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ONSOZ

Gelisen ve biiyiiyen finansal piyasalardaki degisim makro planda tilkeleri, mikro
planda finansal kurumlar1 ve yatirimcilart derinden etkilemistir. Finansal piyasalar artan
islem hacimleri ve bilgi teknolojilerinin sagladig1 kolayliklar ile zaman i¢inde derinlesmis
ve gelismistir. Bu degisim her zaman iyi yonde olmamis ve ayni zamanda piyasalari
beklenmedik krizlerle kars1 karsiya birakmistir. Son yiizyilda ortaya ¢ikan krizler 1990
senesinden sonra neredeyse rutin bir hadise olmus ve alinan tedbirler yeni Krizlerin ortaya
cikmasina engel olamamistir. Son yirmi yilda yasanan krizler diinyanin her kosesini
etkilemis ve kriz sonrasinda iilkelerin finansal yapilarinda olduk¢a 6nemli degisiklikler
yasanmistir. En son goriilen 2008 yilinda ¢ikan krizde tiirev iirlinlerinin de kullanildigi
birgok iiriiniin dogru risk 6l¢iimii ve derecelendirmesi yapilmadigindan dolayi ortaya ¢ikan
beklenmedik problemler kurumlarin batmasina hatta “batamayacak kadar biiyik”
kavramimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 1960’lardan itibaren finansal piyasalarda
yasanan gelismeler finansal varlik fiyatlarinda oynakligmn artmasma neden olmaktadir.
Ayni zamanda krizler yatirimeilarin risk algilarini degistirmekte ve bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin kriz sonrasi donemlerde riskli piyasalardan uzaklasarak daha gilivenli

piyasalarda yatirim yapmayi tercih etmelerine sebebiyet vermektedir.

1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile piyasalarda ortaya ¢ikan risklerle
basa ¢ikabilmenin yollar1 aranmistir. Bu maksatla ortaya ¢ikan risklerden korunmak igin
farkli tip finansal araglara talep artist olmus ve portfoyleri gelecekteki risklerden
koruyabilmek i¢in tiirev iiriinleri kullanilmaya baslanmustir. isletmelerin ve yatirimcilarm
kars1 karstya olduklar1 beklenmedik olaylara karsi tedbir almalar1 6nemlidir. Yatirimcilarin
veya finansal kurumlarin faaliyetleri sirasinda gelecekte Kkarsilanmasi muhtemel olan
risklerden dolay1 ortaya cikabilecek riskleri minimize edecek veya tam olarak ortadan
kaldiracak Onlemleri almasi yani risk yOnetimi yapmasi zaruri hale gelmistir. Riskin
yonetilebilir olmast kurumlar, kisiler ve devletler i¢in dnemlidir. Dogru yonetildiginde
yikict kayiplarinin Oniine gecilebilecegi gibi gereginden fazla tedbirli davranilirsa

piyasalarinin daralmasina neden olacaktur.



Bu tez, riskin yonetilebilmesi, portfoy yOnetim araglarini c¢esitlendirerek
yatirimeilar i¢in alternatif modellerin olusturulmasi ve Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin
gelisgmesinin  ve derinlesmesinin saglanmasi fikrinden yola ¢ikilarak hazirlanmstr.
Calismanin hazirlanma siirecinin her asamasinda ilgi ve desteklerini esirgemeyen degerli
hocam ve tez danismanim Sayin Dog. Dr. Giiray Kiigiikkocaoglu’na; tez izleme komitesi
iiyeleri Sayin Prof. Dr. Orhan Sevilengiil ve Sayin Yrd. Dog. Dr. Arzdar Kiract’ya, gerek
doktora derslerimde ve gerekse ders dis1 ortamlarda yeni ufuklar agmami saglayan Saymn
Prof. Dr. Mehmet Sayari, Sayin Prof. Dr. Nalan Akdogan, Sayin Prof. Dr. Selguk Uslu ve
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Ceyhun ve Emir’e tesekkiirii bir borg bilir ve sonsuz siikranlarimi sunarim.

Levent SOYALP
Ankara 2012



OZET

Portfoy yoneticileri, portfoylerini olasi diisiislerden korumak ve portfoyiin degerini
artirmak ihtiyact i¢indedirler. Bu tarz bir strateji portfoy sigortasi ismiyle 70’lerde Leland
tarafindan bulunmus ve 80’lerde finansal piyasalarda garantili ve koruma amagh fonlarin
portfoy sigortalamasi yontemini kullanmasiyla gelismeye baslamistir (Leland ve
Rubinstein, 1976). Portfoy sigortasi, portfoyii deger kayiplarmna karsi koruyan ve portfoyiin
baslangi¢ degerinin tamamini veya bir kismini koruyarak vade sonunda belirli bir getirinin
elde edilmesini saglayan yatirim stratejisidir. Black ve Sholes’un opsiyon fiyatlama
modelini gelistirmesinin ardindan opsiyon mekanigine dayali portfoy sigortasi

gelistirilmistir.

Bu c¢alismanin amaci portfoy sigortasmi incelemek ve varsayimsal opsiyon
fiyatlama yoOntemlerini kullanarak portfoy sigortasi stratejileri olusturmaktir. Portfoy
sigortasinin genel teorisinin c¢atis1 altinda “Satin al ve tut, Sabit Oranli ve Sentetik
Opsiyon” portfoy sigortalar1 yontemleri incelenmistir. Degisen varyans ve ardisik bagiml
kosullu varyans yaklasimlar1 altinda hesaplanan opsiyon fiyatlar1 kullanilarak sentetik
dinamik portfoy sigortas1 stratejileri gelistirilmistir. Portf0y sigortast yOntemlerinin
performanslar1 karsilastirilarak Tiirkiye piyasasina uygun modeller arastirilmistir.
Ekonomik krizler nedeniyle riskli piyasalara yatirim yapmaktan ka¢man yatirimcilar i¢in

portfOy sigortasi stratejileri yatirim alternatifi olarak onerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Sigortasi, Sentetik Opsiyonlar, SOPS, Anapara Korumali
Fonlar, Stokastik Oynaklik



ABSTRACT

Portfolio managers feel the need of protecting their portfolios against the decrease
in portfolio value while increasing wealth of portfolios. This type of strategy named
portfolio insurance originated in the 70's following Leland's idea and started to develop in
the financial industry in the 80's (Leland ve Rubinstein, 1976). Portfolio insurance is an
investment strategy in such a way that degradation of portfolio value is protected. When
preserving all or part of beginning portfolio value, it provides determined return. After
Black and Sholes developed option pricing model, portfolio insurance based on mechanics

of options was explored.

The goal of this study is to investigate portfolio insurance technique and to
constitute insurance strategies with hypothetical options pricing methods. Under the
general framework of portfolio insurance, “Buy & Hold, Constant Proportion, Synthetic
Options” portfolio insurance methods were examined. The option price was calculated by
incorporating time-varying volatility and autoregressive conditional variance where
synthetically dynamic portfolio insurance strategies were explored. The performances of
portfolio insurances’ strategies were compared to find out convenient methods in
accordance with Turkish’s market. Portfolio insurance strategies have been proposed for

investors who escape to invest risky market by reason of financial crisis.

Keywords: Portfolio Insurance, Synthetic Options, CPPI, Capital Protected Funds,
Stochastic Volatility
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GIRIS

1980’1li yillarda gelistirilen portfoy sigortast modeli, belirlenen bir zaman dilimi
icerisinde portfoy getirisinin vade sonunda beklenen degerin altina diismemesini saglayan
portfoy yonetim stratejisidir. Portfoy sigortasi stratejisinde yatirimin baglangic degerinin
vade sonunda korunmasinin yani sira portfoyiin getiri performansinin artirilmasi da
hedeflenmektedir. 1973-74 doneminde ABD’de yasanan kriz sonrasi portfoyiinde bir
donem Once zararlar olusmus yatirimcilarin katlandigi riskleri azaltarak riskli piyasalardan
uzaklastig1 goriilmiistiir. Bu durum biiytik fonlarin ve yatirimcilarin kriz sonrast donemde
yasanan ylkselisten faydalanamamalarina neden olmustur. Portfoy sigortasi stratejisi bu
soruna ¢oziim olarak Onerilmis (Leland ve Rubinstein, 1976) ve kriz sonrasinda riskli
piyasalara yatirim yapmaktan kaginan kurumsal ve bireysel yatirimcilar riskli piyasalara

tekrardan yatirim yapmasini saglamak i¢in kullanilmastir.

Portfoy sigortasit yonteminde, yatirimin riskini azaltmak i¢in tiirev {iriinleri veya
oransal yontemler kullanilir. Ters pozisyon alinarak portféyiin sigortalanmasini saglayan
tiirev tirtinleri piyasadan dogrudan tedarik edilmesinin yaninda piyasadan dogrudan tedarik
edilemeyen tiirev enstriimanlar: sentetik yontemler ile olusturmak miimkiindiir. Oransal
portfoy sigortast yontemlerinde ise portfoy degerinin taban degerin altina diismemesi
risksiz varliklarin portfoyiin bilinyesine eklenmesiyle saglanmakta ve bu yaklasimlarda

getiri sabit parametreler ile kontrol edilmektedir.

Bu tez niteligi itibariyle riskli ve risksiz varliklardan olusan portfoyiin ¢esitli
teknikler kullanarak risk modellerinin belirlendigi ve Olgiilen riskler igin olusturulan
modellerin test edildigi bir ¢alismadir. Portfoye eklenen risksiz varliklar finansal risklerin
neden olabilecegi kayiplar1 6nlemek igin kullanilmaktadir. Sentetik opsiyon bazli modelleri
veya oransal yontemleri kullanarak portfoy korumasinin saglanmasi, portfoylerde risk
getiri performanslarini yiikselttigi ve etkin korunmanin dinamik koruma saglanan portfoy

yaklagimi ile saglanacagi diisiiniilmektedir.

Tez, giris ve sonug boliimleri hari¢ olmak {izere ii¢ boliimden olusmaktadir. Tezin

birinci boliimiinde, portfoy sigortasinin tarihgesi, yapis1 ve ozellikleri, piyasaya etKisi,



portfoy sigortasi kullanicilari, portfoy sigortasmni etkileyen unsurlar iizerine kapsamli
literatlir arastirmast yapilmistir. Portfoy sigortasinin tarihsel detaylarinda portfoy
sigortasinin 1980 sonrast hizli gelisimi ve “Kara Pazartesi” ismiyle ortaya c¢ikan
uluslararas1 krizle birlikte nasil bir anda popiilerligini kaybettigi konusunda bilgiler
verilmektedir. Portfoy sigortasinin tanimlanmasinin ardindan, portfdy sigortasinin
uygulanigi hakkinda bilgiler verilerek, aktif ve pasif portfoy sigortast yontemlerinin
portfoyiin sigortalanmasinda nasil kullanildig1 agiklanmistir. Portfoy sigortas: kullanicisi
klasik portfoy teorilerinde tanimlanan yatirimcilardan farklidir. Bu nedenle literatiirde yer
alan yatirime1 profillerinin neler oldugundan bahisle portfoy sigortalamasi satin alan

yatirimcinin hangi grupta yer alacagi sonugclari ile birlikte tartisilmistir.

Portfoy sigortast stratejilerinin kapsamli incelemesi birinci boliimiin portfoy
sigortast uygulamalar1 kisminda yapilmistir. Portfoy sigortasmnin iki farkli uygulama
yontemi bulunmaktadir. Yontemlerden ilki, portfoyiin piyasadan dogrudan alinan menkul
kiymetler ile vade basinda sigortalanmasidir. Ikinci ydntem ise portfoyiin dinamik
stratejiler kullanilarak sigortalanmasidir. Bu boliimde, portfoy stratejileri statik (pasif) veya
dinamik (aktif) yaklasimlar olarak iki kisimda incelenmistir. Statik yaklagimda satin al ve
tut ve opsiyon bazli stratejiler incelenmis, dinamik yaklasimda sabit oranhi karigim,
sentetik opsiyon bazli, sabit oranli ve risk tabanli portfdy sigortasi stratejileri
arastirilmistir. Bunlarin diginda vadeli islem kontratlar1 kullanilarak yapilan portfoy
sigortast yontemine yer verilmistir. Portfoy sigortasinin performans 6lgiimii klasik portfoy
performans Ol¢limlerinden farklilik gostermektedir. Portfoylin vade sonunda anapara
degerinin tamamimin ya da bir kisminin korunmasi gerekliligi bu farkliligin baslica
nedenidir. Korunma oranina gore segilen performans kriteri sifir ile risksiz faiz orani
arasinda degisebilmektedir. Boliimiin son kisminda getiri serisinin tiim momentlerini
Olgebilen yontemler Omega ve Sortino oranlar1 ve yatirimin riski karsilama oranini

hesaplayan Sharpe oran1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Caliymamizda, opsiyon bazli portfoyiin sigortalanmasi teorik olarak {retilen
opsiyonun delta orani ile saglanmaktadir. Bu nedenle, opsiyon iiriinii {izerinde daha detayl
aciklamalar yapilarak, teorik opsiyon fiyatlama teknikleri incelenmistir. Teorik opsiyon
fiyatlamalarinin anlatildig1 kisimda stokastik siirecler ve hisse senedi hareketleri hakkinda

bilgiler verilmis ve varyansi farkli formasyonlarda ele alan opsiyon fiyatlama teknikleri
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detayli olarak incelenmistir. Opsiyon fiyatlama yontemlerinde ilk olarak hisse senedi fiyat
hareketlerinin geometrik brownian siirecini izledigi varsayimi ile olusturulan B&S opsiyon
fiyatlama teknigi {izerinde incelemeler yapilmistir. Opsiyon fiyatinin kapali formda
hesaplanabilmesi ve yontemin uygulama kolayligi nedeniyle B&S Modeli’nin kullanimi
olduk¢a yaygindir. Bunun yani sira modelin goz ardi edilmemesi gereken cok giiclii
varsayimlarit vardir. Varyanst sabit olarak kabul eden varsayimin gercek hayatta
kargilasilmayan bir durum olmasi, farkli varyans yaklagimlari ile iretilen opsiyon
fiyatlamasi stratejileri tlizerine ¢alisilmalarin yapilmasina neden olmustur. Calismamizda,
B&S yonteminin incelenmesinin ardindan oynaklhigin degisken olarak kabul edildigi
opsiyon fiyatlama modelleri arastirilmig ve Heston opsiyon fiyatlama yontemi ayrintili
olarak ele almmustir. Bu kisimda incelenen en son opsiyon fiyatlama teknigi kosullu
varyans ve ardisik bagimlilik yaklagimlar ile gelistirilen HN-GARCH opsiyon fiyatlama
yontemidir. Ayrica, opsiyon fiyatlama tekniklerinin incelendigi boliimlerde model
parametrelerin hesaplanmasi1 ve kalibrasyonu hakkinda literatiir aragtirmasi yapilmistir.
Opsiyon teorisinin anlatildigi kismin sonunda, opsiyon primine dayanak olan varligin
dalgalanmaya neden olan piyasa faktorlerin degismesi ile nasil etkilenecegini dlgen delta

orani hakkinda bilgiler verilmektedir.

Portfoy sigortasi stratejisi, Sermaye piyasalart kapsaminda kurumsal fonlarin
kullanabilecegi bir yatirrm modelidir. Anapara korumasi yatirim stratejisine sahip garantili
ve koruma amagli fonlarin, uluslararasi ve ulusal piyasalarda zaman igerisinde yatirimcilar
tarafindan benimsenerek yatrim yontemi olarak secildifi ve yaygmlastiklar
goriilmektedir. Birinci boliimiin son kisminda garantili ve koruma amagli fonlarmm yapisina,
ozelliklerine ve Tiirkiye’deki durumuna yer verilmistir. Ayrica bu kisimda, SPK’nin

garantili ve koruma amacli fonlar konusunda yapmis oldugu diizenlemeler anlatilmaistir.

Tezin uygulama kismini gegmeden Once teorik bilgilerin uygulama asamasinda
nasil kullanildigi konusu ikinci béliimde detayli ve 6rnekli bir sekilde anlatilmistir. Bu
kapsamda, sentetik opsiyonlar, sabit oranli ve satmn al ve tut yaklasimlari iizerinde
durulmus, stratejiler uygulama ornekleri yardimiyla agiklanmistir. B&S, Heston ve HN-
GARCH model parametrelerinin sentetik opsiyonlar ile portfoy sigortalama uygulamasi
yapilirken nasil kullanildigi hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica, riskli ve risksiz

varliklarm portfoydeki agirliklarinin hesaplanmasini saglayan delta oranmin hesap edilis
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yontemi gosterilerek, bu oranin portfoyiin sigortalanmasinda nasil kullanildig1 anlatilmastir.
Yapilan uygulama orneklerinde, oransal yontemler olan satin al ve tut ve sabit oranh
portfoy sigortalama stratejileri detayli olarak incelenmis, bu modellerin parametreleri ile
ilgili detayli bilgiler verilmistir. Bu kapsamda, oransal portfoy sigortasi yonteminde
kullanilan taban deger parametresinin portfoyde yer alan riskli ve risksiz varlik agirliklar
nasil etkiledigi konusu analiz edilmistir. Bu bdliimde ayrica, portfoyiin sigortalanmasinda
kullanilan yontemlerin gerceklestirildigi Matlab ve R kiitiiphanelerinde yer alan

fonksiyonlar hakkinda bilgiler verilmistir.

Uctincii boliim, tezin uygulamasinm yapildigi ve gelistirildigi kisimdir. Bu bdliimde
uygulamada kullanilan veri yapilari, yontemler ve uygulama sonuglar1 yer almaktadir.
Ugiincii bdliimiin ilk kisminda, uygulamada kullanilan verilerin uygulamaya hazir duruma
getirilmesi anlatilmakta ve uygulama donemlerinin istatiksel agiklamalar1 yapilmaktadir.
Boliimiin sonraki kisminda hazirlanan veri seti ile portfoy sigortast yontemlerinin
uygulamalar1 yapilmistir. Calismanm uygulama kisminda olusturulan portfoyler, teorik
olarak hesaplanan opsiyon delta oranlar1 ve oransal yaklasimlar ile sigortalanmustir.
Portfoy sigortast modellerinin ve portfoy performanslarinin incelenmesi i¢in bes farkli
model {izerine portfoy sigortasi uygulamasi gerceklestirilmistir. Bunlar satin al ve tut, sabit
oranli, B&S opsiyon bazli, Heston opsiyon bazli ve HN-GARCH opsiyon bazli portfoy
sigortast modelleridir. Uygulamasi yapilan bes farkli model igerisinde yer alan satin al ve
tut ve sabit oranli portfoy sigortast modelleri oransal, geriye kalan modeller ise sentetik
opsiyon tabanl portfoy sigortast modelleridir. Sentetik opsiyon tabanli modellerde opsiyon
iriinii taklit edilmeye calisilarak portfoy sigortalamasi uygulamasi yapilmistir. Bu
kapsamda, oransal portfoy sigortasi stratejilerinin ve dayanak varligt IMKB100 olan
opsiyonun varsayimsal fiyatlamasi yapilarak olusturulan sentetik portfoy sigortasi
stratejilerinin tilkemiz piyasalarinda basarili olup olmayacagi arastirilmis ve yontemlerin
performans degerlendirmeleri yapilmistir. Heston ve HN-GARCH opsiyon fiyatlama
yontemleri kullanilarak gelistirilen portfoy sigortalama teknikleri literatiirde yeni kabul
edilebilecek yaklasimlardir. Calismada ayrica bu yaklasimlarin B&S modeli ve diger
oransal yontemlere karsi basaris1 incelenmis, opsiyon fiyatlama tekniklerin portfoy

sigortalamas1 uygulamalarina uygunlugu analiz edilmistir.



Tez caligmasinda incelenen portfoy sigortalamasi uygulamalarina konu olan
portfoyiin biinyesinde riskli ve risksiz olmak iizere iki tip finansal varlik bulunmaktadir.
Uygulamada sigorta yapilan portfoyiin riskli varhgmm IMKB100’i taklit ettigi kabul
edilmis ve getiri hesaplamasinda IMKB100 giin sonu kapamis verileri kullanilmustir.
Arastirmada kullanilan portfoyiin riskli varligmin IMKB100’iin istatiksel dzelliklerine
sahip oldugu varsayilmustir. Riskiz varlik olarak, IMKB Tahvil-Bono piyasasinda islem
goren aktif ve en fazla islem hacmine sahip devlet tahvilleri secilmistir. Portfoy sigortast
uygulamalar1 6rneklem i¢i ve 6rneklem dis1 olmak iizere iki alt donemde incelenmistir.
2005-2009 seneleri 6rneklem i¢i dngorii ve 2010 senesi orneklem dis1 ongorii uygulama
donemi olarak belirlenmistir. Uygulamasi yapilan portfoy sigortasinin performanslari
senelik ve bes senelik ortalamalar1 olmak iizere iki kisimda incelenmistir. Uciincii bdliimiin
son kisminda islem maliyetlerinin ve portfoy kompozisyonun degistirme sikliginin model

performanslarina etkisi arastirilmistir.

Tezin sonu¢ bolimiinde ise yapilan ¢alismanin genel bir degerlendirmesi

yapilmakta ve ulasilan sonuglar 6zetlenerek oneriler getirilmektedir.



BOLUM I. PORTFOY SIGORTASI ve STRATEJILERI

Sigorta, risklerin ger¢eklesmesi sonucu dogabilecek zararlari Onlemek igin
kullanilan finansal bir aractir. Finansal amacla yapilan sigortalama faaliyetine ¢ok eski
caglarda goriilmekle birlikte gliniimiizde olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Eski
yiizyillarda yapilan sigortalama 6rneklerinde olas1 kayiplarin paylasildigi goriilmektedir.
Ornegin, saldiriya ugrayan kervanda olusan zarar kervan sahipli§ine bakilmaksizin tiim
kervan sahipleri tarafindan karsilanir. Bilinen anlamiyla sigorta ise, ortaya ¢ikan zarari
olusturulan risk havuzuyla ya da riskin transferi ile ortadan kaldirilmasidir (Aseldonk ve
Meuwissen, 2003). Risk havuzu, katilimcilarm risk derecelerine gore ddedikleri primlerin
tutuldugu yer olarak tanimlanmaktadir. Ornegin sigortalanan bir arabanm kaza yapmasi

durumunda olusan hasar risk havuzundan karsilanir.

Finansal piyasalar diisiiniildiigiinde sahip olunan varliklarin veya portfoylerin de
zaman igerisinde deger kaybedebilecekleri goriilmektedir. Ortaya ¢ikan kriz durumlar1 bu
zararlar1 oldukca derinlestirir. Bu nedenle portfoylerinde risklere karsi sigortalanmasi
ihtiyac1 dogmustur. Fakat portfoy ilizerine yapilacak sigorta klasik sigortadan yapisal
anlamda oldukga farklidir. Portfoy sigortasi literatiirde “sigorta” olarak isimlendirmesine
karsin aslinda bilinen anlamiyla bir sigortalama faaliyeti degildir. Portfoy sigortasi
yaklasiminda risk havuzu yoktur ve klasik sigortanin aksine riski katilimcilar arasinda
paylastirmaz. Bunun yerine portfoyiin riski, risksiz varliklara ya da tiirev {iriinlerine
yatirim yapilarak azaltilir. Riskin dagitimi portfoyde yer alan finansal iirtinlerin agirliklar1
degistirilerek saglanir. Boylelikle portfoy finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek asagi yonlii
risklere karsi korunmus olur. Burada esas amag¢ deger diisiikliiklerine karsi portfoyde
olusacak zararin limitlenmesi ve piyasa sartlar1 icerisinde limit seviyeden pozitif olarak
ayrisan portfoyde riskli varlik orami artirilarak piyasa ylikselislerinde portfoyiin getirisini
yiikseltmektir. Portfoy sigortasinin temel stratejisi “yiikselince al, diisiince sat” yontemidir.
Piyasanin yiikselen trendinde portfoyde yer alan riskli varlik orani artirilir, piyasanin

diisme trendinde ise riskli varlik satis1 gergeklestirilir.



Portfoy sigortast kavrami ilk olarak Hayne Leland tarafindan ortaya atilmis, 1980’11
yillarm ortalarinda bir¢ok fon yonetim miidiirii tarafindan kabul gérmiis ve portfoylerin

sigortalanmasinda yaygin bir sekilde kullanilmistir. (Leland ve Rubinstein, 1976).

1.1. Portfoy Sigortasinin Tarihcesi

1973-74 doneminde hisse senedi piyasasinda meydana gelen biiyiik diisiis sonrast,
biiyiik yatirim ve emeklilik fonlar1 piyasadan uzaklasmis ve daha giivenli yatirim araglarini
tercih etmeye baslamislardir. Bunun sonucu olarak hisse senedi piyasasindan uzak kalan
fonlar 1975°teki piyasa ylikselisinden faydalanamamiglardir. Leland bu durumun farkina
vararak biiyiik fonlarin tekrar daha riskli yatirim araglarini kullanabilmelerinin yollarini
aragtirmistir (Leland ve Rubinstein, 1976). O yillarda Black ve Sholes (1973) opsiyon
fiyatlama modelini gelistirmislerdir. Leland opsiyon yapisinin portfoy sigortalamasinda
kullanilabilecegini fark ederek ve Rubinstein ile birlikte portfoy sigortasi teorisinin
temelini atmislardir. Uretilen teoride, portfoy sigortasi ilk olarak bilgisayar yardimiyla

dinamik yontemler kullanilarak yapilmustir:

Yaptiklar1 ¢alismada o donemde iki problem ortaya c¢ikmustir (Leland ve
Rubinstein, 1976).

1. Dinamik portfoy yonetiminden kaynaklanan islem maliyetleri

2. SEC’in (Security Exchange Commision) Endeks opsiyonuna izin vermesi

Birinci sorun Kurduklar1 sistemde portfoyiin siirekli olarak dengelenmesi
gerektiginden dolayr islem maliyetlerinin yiiksek ¢ikmasidir. Leland ve Rubinstein
kurduklar1 dinamik algoritmay1 gelistirerek ve kullandiklar1 bilgisayar yazilimin hatalarmi
diizelterek islem maliyetlerinin azaltilmasinda kabul edilebilir basar1 saglamislardir

(Leland ve Rubinstein, 1976).

Ikinci sorun ise endeks opsiyonunun borsalarda islem gérmesi ile opsiyonu taklit
eden dinamik yOntemlerin yerine portfoylin sadece endeks opsiyonu alinarak sigorta

edilmesidir. SEC endeks opsiyonlarinin islem gérmesine o donemde izin vermemistir. Bu

7



durum Leland ve Rubinstein tarafindan olusturulan sentetik opsiyonlar ile yapilan portfoy

sigortasi yaklagiminin gelismesini saglamistir (Leland ve Rubinstein, 1976).

Piyasada goriilen oynaklik, portfoy sigortasinda karsilastiklar: bir diger sorundur.
Leland ve Rubinstein opsiyon fiyatinin hesaplanmasindan yola ¢ikarak oynakligi
modelleyebilmislerdir (Leland ve Rubinstein, 1976). B&S yonteminde opsiyon fiyati
hesaplanirken vade degeri, faiz oran1 ve oynaklik degerleri kullaniimakta ve bu modelde
oynaklik vadeye kadar sabit kabul edilmektedir (Black ve Sholes, 1973). Sabit oynakligin
vadeye kalan zaman ile garpilarak opsiyon fiyatina dahil olmasi nedeniyle oynakligin
arttiglt ve vadeye kalan zamanin ayni oranda azaldigi durumlarda opsiyon fiyatinda
degisiklik yasanmamaktadir. COzliim olarak sigortalanan portfoylin vadesi oynaklik
artiginin ~ goriildiigli  donemlerde  kisaltilmistir.  Toplam  oynaklhigin  sigortalama
algoritmasia dahil edilmesi ile birlikte oynaklik problemi portfoy sigortasi uygulamasinda

sorun olmaktan ¢ikmistir.

Leland ve Rubinstein’in kurduklar1 modeller zaman igerisinde ©nce kendi
olusturduklar1 portfoylerde daha sonra kurduklar1 fonda yatirim stratejisi olarak
kullanilmistir (Leland ve Rubinstein, 1976). Piyasaya 1980°den sonra portfoy sigortalama
teknigini kullanan biiyiik fonlar da dahil olmustur. 1987 yili Ekim ayma gelindiginde ise
Diinya yeni bir finansal kriz ile sarsilmig, biiyiik borsalarda biiyiik diisiisler goriilmiis ve
iilke ekonomileri ¢okiintiiye ugramistir. Krizin yaralar1 uzun siire sarilamamistir. Yasanan

finansal kriz “Kara Pazartesi” olarak literatiire gegmistir.

Finans tarihinde kara Pazartesi olarak bilinen kriz, Hong-Kong’tan baslayarak
Avrupa’ya sigramig ardindan Amerika’y:r etkisi altma almistir. 1987 yili Ekim ayinin
sonunda Hong Kong Borsa’s1 45,5%, Avustralya Borsa’s1 41,8%, ispanya Borsa’s: 31%,
Ingiltere borsas1 26.45%, Birlesik Devletler Borsa’s1 22.68%, ve Kanada Borsa’s1 22,5%
deger kaybetmistir. Borsada yasanan ani diisiis nedeniyle ile portfoy sigortasi yontemini
uygulayan fonlar da stratejisi geregi satisa gegmisler ve piyasada goriilen bu satig dalgast
Dow Jones Endeksi’nde biiyiik deger kayiplarinin olusmasina neden olmustur. Sekil 1°de
Dow Jones Endeksi’nde 1987 krizinde yasanan deger kaybi goriilmektedir.


http://en.wikipedia.org/wiki/Australia
http://en.wikipedia.org/wiki/Spain

Sekil 1. 1987-1990 Seneleri Aras1t Dow-Jones Endeksi Fiyat Grafigi

1987 MNisan Temmuz Eldm 1988 Misan Temmuz Ekdm 1989 Nisan Temmuz Elcit

mﬁnnﬂm-mmmdhMlhmnimmmNHHmuumu-muuuhhuuhnmmwmw.n

Kaynak: Yahoo Inc.,Web Sitesi, 26 Ocak 2010, < http://finance.yahoo.com/>.

Portfoy sigortas1 stratejisinin, 1987 krizinin gerek ¢ikis nedenleri arasinda
goriilmesi gerekse derinlesmesine sebep oldugu goriisii uzun yillar tartisilmis bir konudur.
Amerikan kongresinde krizle ilgili yapilan degerlendirmelerde krizin faturasi portfoy
sigortast yapan fonlara ve arbitrajcilara c¢ikartilmistir. Portfoy sigortasi fonlarmin krize
neden oldugunu savunanlarin en biiyiik argiimani sigortalan portfoylerde piyasanin diisme
trendi ile birlikte portfoyde yer alan riskli varlik satiglarmin gergeklestirilmesi ve
stratejilerin algoritmik® olarak uygulanmasidir (Carlson, 2006 ve Furbush, 1989). Bazi
caligmalar ise (Rubinstein, 1988 ve Jacklin vd., 1987) portfoy sigortasmin Krizle
baglantisinin  olmadigimi1 gostermektedirler. Bu ¢alismalarin bashca argiimani1 krizin
sigortalama programimin olmadig iilkelerde ¢ikmasi ve ani gergeklesen borsa kayiplarinin
bircok iilkede goriilmesidir. Bu durum portfoy sigortasi ile krizin dogrudan bir iligkisinin
bulunmadigmi gostermektedir. Ikinci argiiman ise portfoy sigortast kullanan fonlarin
sayisal biiylikligiiniin kriz ¢ikaracak ve derinlestirecek biiyiiklilkte olmamasidir. Krizden
once yaklagik olarak piyasada toplam degeri 100 milyar olan fonlar portfoy sigortasi
stratejisini kullanmaktadir. Bunlarin 5 milyar1 dogrudan, 45 milyar: dolayh olarak LOR?
tarafindan idare edilmektedir (Bouye, 2009). Kriz doneminde yaklasik olarak satislarin
%12’si portfoy sigortast modelinden kaynaklanmistir. Bu diisiik oran portfoy sigortasinin

krizdeki etkisizligini g6z 6niine sermektedir (Rubinstein, 1988). Bunlarin yani sira 1987

'Remembering the Crash of 87. CNBC, Albert, B., 2007, Players Replay The Crash,.26 Ocak 2010,
<http://www.cnbc.com/id/21136884, Retrieved 2007-10-13>
% LOR: Leland-O’Brain-Rubinstein ortak olarak kurduklar1 portfdy sigortas: yonetim sirketi.
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yilinda gorillen deger kaybmin telafisi iki sene siirmiistir. Bu durum portfoyiin
sigortalanmasin1 saglayan otomatik alim-satim sistemlerinin krizi derinlestirmedigini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Portfoy sigortasinin krize etkisi tartisilabilir fakat krizin sigorta programlarina
azaltic1 yonde etkisi tartigmasiz biiyiikk oranda olmustur. Kriz ile birlikte piyasada islem
maliyetleri yiikselmis ve fiyat istikrar1 bozulmustur. Bu durum portfoy sigortasi

programlarina olan ilgi azaltmistir.

1.2. Portfoy Sigortasinin Piyasaya Etkisi

Literatiirde portfoy sigortasinin piyasaya etkisi konusunda iki farkli goriis ortaya
cikmistir. Ilk goriiste portfoy sigortasinin piyasaya dogrudan bir etkisinin bulunmadig
savunulur. Ikinci goriiste ise portfoy sigortasmin fiyatlar1 ve oynakhigi arttirdigi ve kriz
donemlerinde yasanan fiyat diisiislerini derinlestirdigi ileri siirtilmektedir. En ¢ok tartisilan
husus ise portfoy sigortasiin kullandigi stratejiden dolayr “Kara Pazartesi” olarak bilinen
krizde piyasa oynakligma olan etkisinin derecesidir. Basak’in (2002) portfoy sigortasinin
piyasaya etkisi {lizerine yaptig1 c¢alismasinda portfoylerin sigortalanmasinin piyasa
fiyatlarimi arttirdigini tespit etmistir. Sanilanin aksine piyasa oynakligi ve risk priminin
azaldigimi gostermistir. Piyasa dengesinin saglanabilmesi ig¢in Sigorta siiresi boyunca
piyasada olusan fiyatlarda kesikli olarak fiyat diisiisleri yasanmistir. Grossman ve Zhou
(1996), Basak’m aksine portfoy sigortasinin oynaklhigi yiikselttigi goriisiindedirler. Ayrica

portfoy sigortasinin piyasa etkisi ile ilgili olarak asagidaki bulgulara ulagmislardir.

e Fiyat oynakliginda artis,

e Varlik getirilerinin ortalamaya yakinsamasi,

e Kaotii senaryolarda Sharpe orani ve oynakligin artmasi,

e Oynaklik ve hacmin karsilikli etkilesimi ortaya ¢ikmasi,

e Parada olmayan satim opsiyonun oynakliginin parada olan satim opsiyonunun

oynakligindan daha yiiksek olmasi,

Pain ve Rand (2008) portfoy sigortast ve 2007-2008 doneminde goriilen global kriz

lizerine aragtirma yapmuslardir. Buna gore aktif yonetime sahip portfoy sigortas: miktarinin
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piyasa biiyilikliigiine oranla olduk¢a miitevazi kaldigi goriilmiistiir. Piyasa katilimcilari
arasinda portfoy sigortasinin 2008 yilinda yasanan finansal krize etkisinin olmadig: algisi

yaygindir.

Portfoy sigortasi yontemi sahip oldugu “yiikseliste al, diiserken sat” stratejisi
nedeniyle piyasanin oynakligini artirabilecegini diisiindiirse de yapilan c¢alismalar
oynaklig1 belirgin seviyede etkilemedigini gostermektedir. Piyasada biitiin yatirimcilarin
ayni yatirim stratejisine sahip olmasinin piyasay1 bozucu etkisinin olmasi sadece portfoy

sigortas1 yontemleri i¢in degil biitiin stratejiler igin gegerli bir 6n savdir.

1.3. Portfoy Sigortasimin Yapisi ve Ozellikleri

Finansal yatirimlarin sahip oldugu riski kontrol altina alabilme olasiliginin olup

olmamasina gore iki temel baslikta inceleyebiliriz.

e Sistematik risk

e Sistematik olmayan risk

Finansal yatmrimlar her iki riski de biinyesinde barindirir. Sistematik olmayan risk,
firmalarin kendilerine 6zgii riskleridir. Operasyonel, teknoloji, yonetimsel riskler 6rnek
olarak verilebilir. Markowitz portfoy teorisi baslikli makalesinde teorinin kendine 6zgii
varsayimlari altinda portfoy cesitlendirmesiyle sistematik olmayan riskin azaltilabilecegi
ve ortadan kaldirmanin miimkiin oldugunu géstermektedir (Markowitz, 1952). Sistematik
risk, pazar riski olarak da tanimlanabilir. Piyasadaki kur, enflasyon, politik belirsizlik, satin
alma giiclinde azalma ve benzer riskleri ifade etmektedir. Sistematik riskte olabilecek bir

degisim piyasadaki biitiin finansal varliklar1 etkilemektedir.

Portfoy sigortasi, belirlenen yatirim doneminde portfoyiin deger kaybma ugrama
risklerini sinirlayan ve ayni zamanda portfoyiin piyasa yiikselisine katilmasini saglayan
dinamik korunma stratejidir. Portfoy sigortasi yonteminde de Markowitz’in portfoy
teorisinde goriildiigii gibi portfoyii risklere karsi korumak i¢in portfoye farkl o6zellikler
gosteren varliklar dahil edilir yani portfoy ¢esitlendirilir. Bu ¢esitlilik korunma (hedging)

stratejileri kullanarak yapilmaktadir. Portfoyiin sigorta yontemi ile korunma stratejileri bir

11



noktada birbirinden ayrilir. Korunma stratejileri portfoyleri olas diisiislere karsi korumakta
fakat muhtemel yiikselisleri goz ardi etmektedir. Hatta kusursuz koruma olarak ifade edilen
kavram, koruma saglanan portfoy ve korumayi saglayan enstriiman arasindaki iligkinin
birebir kurulabilmesidir. Bu durum getiri ve zararin sifir olmasi durumudur. Portfoy
sigortasinda, riskli varliklarin neden olabilecegi zararin 6nlenmesi 6n planda olmasmin

yant sira riskli varliklarin saglayacagi getirinin kazanilmasi 6ngdriilmektedir.

Hisse senetlerinden olusan bir yatirimim uygulama fiyati portfoyiin anapara degerini
koruyacak diizeyde belirlenmis olan satim opsiyonlar1 ile belirlenen vadeye kadar
sigortalandig1 kabul edildiginde portfoylin getiri dagilimi Sekil-2’de goriilen b grafigi gibi
olmaktadir. Sigortalanmis bir portfoyiin getirisinin negatif olma olasiligmin sifir olmasi
beklenir. Boyle bir dagilimm sol kuyrugu kesiktir, olasilik dagiliminda yer almaz (Clarke
ve Arnott, 1987). Sekilde “a” dagilimi, sigorta yapilmis portfoyiin getiri dagilimini; “b”

dagilimi, normal dagilima sahip sigorta yapilmamis portfoytli gostermektedir.

Sekil 2. Portfoy Sigortast Getiri Olasilik Dagilimi1 Diyagrami

Olasiik Dagilim

Y v
0 20 0 20 30 &0 )

Portfoy Getirisi

Kaynak: Clarke, R.G ve Arnott, R.D, 1987. The Cost of Portfolio Insurance: Tradeoffs and
Choice, Financial Analysts Journal, 35-47.

Sigorta yapilmamis normal dagilima sahip portfoyilin negatif ve pozitif getirilere
sahip oldugu goriilmektedir. Asagi yonlii piyasa trendlerinde sigorta yapilmis portfoy,

sigortasiz portfoylere gore daha iyi getiriye sahiptir. Yukar1 yonlii piyasa trendlerinde ise
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sigorta yapilmis portfoylin getirisi, sigortasiz portfoylin altinda kalmaktadir. “a
dagilimmin sag kuyruktaki sekli bu durumu gostermektedir. Sigortalama maliyetleri
sigorta yapilmis portfoyiin getirisini diistirmektedir. Portfoy sigortasinda, getiri egrisinin
negatif olan kismmin elimine edilmesi portfoyiin getiri dagilimmin ¢arpikligmni artirmakta
ve dagilimin sagmda daha uzun bir kuyruk olusmasi, normal getiri dagilimindaki

simetrisini bozmaktadir.

1.3.1. Portfoy Sigortas1 Kullanicilar

Finans teorisine gore yatimrimcilar: ii¢ kategoride incelemek miimkiindiir. Bunlar
hedger, spekiilator ve arbitrajcidir. Hedger, potansiyel kayiplara karsi portfoyiini tiirev
driinleri kullanarak koruma altma alir. Spekiilatdr, piyasanin gelecekteki egilimlerini
tahmin etmeye calisarak portfoyiinii olusturur. Arbitrajci, birden fazla {irtiniin farkh

piyasalarda islem gérmesiyle olusabilecek fiyat farklarini dengeleyerek yatirim yapar.

Piyasanin olusabilmesinin temel ilkesi, islem yapilmak istenen varligin karsisinda
ters islem yapabilecek yatirimciyr bulabilmektir. Tek bir yatirimer tipine dayali bir
piyasanin olmasi imkansizdir. Her {i¢ yatirimci tipi de piyasada olmasi gereken unsurlardir.
Piyasanin dengeli ve etkin olabilmesi hedger, spekiilator ve arbitrajcinin piyasa

faaliyetlerindeki etkinlikleri ile iliskilendirmek dogru bir yaklasim olacaktir.

Portfoy sigortasit yatmrimcilart bu {i¢ yatirmmci tipi kapsaminda incelendiginde,
hedger ve spekiilatorlerin karisimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Portfoy sigortasi yapan
yatirimc1 hedger gibi zararlart minimize etmek istemesinin yani sira spekiilator gibi yukari
yonlii egilimlerden kar edebilmeyi istemektedir. Burada onemli olan bir diger faktor ise
portfoy sigortasi saticisinin piyasada olmasi gerekliligidir. Portfoyiin sigortalanabilmesi
icin her iki tarafinda piyasada islem yapiyor olmasi gereklidir. Portfdy sigortasi satan

yatirimct tipi spekiilatoriin tanimina uygun olmaktadir.

Leland portfoy sigortasi yapan yatirimeilari iki kisimda incelemistir (Leland, 1980).

e Ortalama beklenti igerisinde olan ve gelir artis1 ile birlikte risk istahinda artis olan

yatirimcilar
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e Ortalama risk istahina sahip olup, ortalamanin istiinde beklentiye sahip olan

yatirimcilar

Birinci kisimda olan yatirimeilar belirli derecede riski kabul ederler. Once
giivenligi (safety first) Oon planda tutan yatirimcilar portfoy sigortast almayi cazip
bulacaklardir. lkinci kisimda yer alan yatwrmmcilar, aktif portfdy ydnetimi yaparak
ortalamanin iizerinde getiri elde etme beklentisinde olan ve riskin belirli seviyelerde
kalmasmi isteyen gruptur. Portfoy sigortasi yapan yatmrimcilar digbiikey fayda
fonksiyonuna sahiptir. (Leland, 1980).

Portfoy sigortasmin temel stratejisi, fiyatlar dustiigiinde riskli varligm elden
cikarilarak risksiz varliga gecilmesi, fiyatlar yiikseldiginde ise portfoydeki riskli varlik
oranimin artirilmasidir. Bu stratejinin tam karsit1 ise “diisiikken satin al, yiikselince sat”
taktiksel varlik (tactical asset allocation) stratejisidir. Ilk strateji portfoy sigortas satin alan
yatirimeilarm, ikinci strateji ise portfoy sigortasini satan yatirimcilarin yatirim stratejisini
gostermektedir. Tablo 1°de fayda fonksiyonunun ikinci tiirevinin isaretinin hangi stratejiye
karsilik geldigi gosterilmistir. Yatirim stratejisi iki kere tiirevi alinan bir fonksiyon ile
temsil edilebiliyorsa, fonksiyonun ikinci tiirevi stratejiyi belirler (Chevallier ve Muller,
1994). Collar stratejisinde, portfoyiin deger diisiisiine karsi alinan satim opsiyonunun

fiyati, daha yliksek kullanim fiyath alim opsiyonu satisindan elde edilen primle karsilanir.

Tablo 1. Fayda Fonksiyonu ve Yatirim Stratejisi

Fayda Fonksiyonun 2. Tiirevinin Isareti | Strateji
Pozitif Portfoy Sigortast
Negatif Taktiksel Varlik Yo6netimi
Belli bir noktanin solunda pozitif, saginda Collar Stratejisi
negatifse

1.3.2. Portféy Sigortas1 Yonetiminde Kullamilan Finansal Serilerin Ozellikleri

Gelismekte olan piyasalar incelendiginde ortaya ¢ikan genel bulgular piyasalarda
spekiilatif hareketlerin goriildiigli, oynakligin fazla ve zaman i¢inde degisen bir yapida
oldugudur. Portfoyii finansal riskten korumak i¢in gelistirilen modellerin uygulanmasinda
oncelikle fiyat serilerinin tanimlayici istatistiklerinin, normallik ve duraganlik testlerinin

yapilmasi gereklidir. Testlerin neticesinde piyasalarin etkinliginin 6lgiilmesi de miimkiin
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olacaktir. Finansal zaman serilerinin sahip oldugu 6zellikler hesaplanacak risk degerinin

farklilagmasina neden olmaktadir.

Finansal zaman serileri incelendiginde dort temel 6zellik ortaya c¢ikar. Bunlar asiri
basiklik, oynaklik kiimelemesi (Mandelbrot, 1963), kaldira¢ (Black, 1976) ve asimetrik
etkilerdir. Finansal serilerin sahip oldugu bu ozellikler ¢ogu zaman normal dagilim
varsayimlar1 ile iretilmis fiyatlamalarm yanlis iretilmesine neden olmaktadir. Teorik
acidan degerlendirilerek yapilan risk hesaplamasinda olusabilecek hatalar rasyonel kararlar

alan yatiricimlar i¢in yaniltici sonuglar iiretebilmektedir.

Finansal serilerin gosterdigi Ozelliklerden olan basiklik, dagilimin standarize
edilmis dordiinci momentidir. Basiklik asagidaki sekilde tanimlanmaktadir. Burada pg

dordiincii ortalama etrafindaki moment ve o standart sapmadir.

Basiklik = % -3 1.1

Basiklik degeri O(s1ifir) olan olasilik dagilimi, normal dagilimdir. Olasilik dagilimin
basiklik degeri 0’1mn {izerinde olursa bu tiirlii dagilima asir1 (sivri) basik adi verilir. Asirt
basik dagilim ortalama degerinde normal dagilima gére daha sivri ve kuyruklar1 daha
"sisman" olma goriintiisii verir. Basiklik degeri negatif oldugu durumlarda dagilim kalin
basik durumuna doniismektedir. Bu c¢esit negatif basiklik Olglisii gosteren dagilimlarin
grafikleri ortalama etrafinda diisiik ve yayvan ve kuyruklari kisa ve siska goriiniimiinde

veya ortasi basik yamaglar1 dik yokus bir "masa dag1" goriiniisiinde olurlar.

Oynakhik kiimelemesi, blylik degisikliklerin biiyiik degisiklikler tarafindan, kiiglik
degisikliklerin kiigiik degisiklikler tarafindan takip edilmesi durumudur. Finansal
getirilerin korelasyonlarmin ¢ok diisiikk olmasi ve getirilerin mutlak degerlerinin veya
karelerinin arasinda korelasyon bulunmasi durumunda oynaklik kiimelenmesinden
bahsedilebilir. Bu tip finansal serilerde ardisik bagimli yontemler kullanilarak yapilan

tahminler veya fiyatlamalar daha basarili sonuclar tiretmektedir.
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Finansal zaman serilerinde goriilen kaldira¢ etkisi, oynakhigin negatif getirilerde
pozitif getirilere oranla daha yiiksek olmasidir. Kaldirag etkisi goriilen serilerde koti

haberlerin, iyi haberlere gore oynakliga etkisi daha fazla olmaktadir.

Olasilik teorisinde asimetrinin Olglimii egiklik (¢arpiklik) katsayisi ile yapilir.
Dagilimin standarize edilmis tiglinci momentidir. Egiklik katsayisi asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir. Burada ps dglincii ortalama etrafindaki moment ve (o) standart

sapmadir.

Egiklik = %2 12

o3

Dagilim simetrik ise ortanca degeri ortalamaya esit olur. Normal dagilimin disinda
kalan dagilimlar saga ya da sola carpik dagilima sahiptirler. Sola carpik dagilimlarda sol
kuyruk daha uzun, sag kuyruk daha kisadir. Dagilimm yogunlugu sagda toplanmistir. Saga
carpik dagilimlarda sag kuyruk daha uzun, sol kuyruk daha kisadir. Dagilimm yogunlugu

solda toplanmustir.

Finansal zaman serisi modellerinde oynakligm 6lgiisti olarak kullanilan varyansin
genellikle sabit olarak seyretmemesi ve zaman igerisinde degismesi sabit varyansin
modellemesinde farkli yontemlerin gelistirilmesini saglamistir (Cox, 1975, Hull ve White,
1987, Heston, 1993 ve Hagan vd., 2002). Bunlarin disinda, Engle (1982) finansal
varliklarin dinamik 6zelliklerinin daha iyi anlasilmasi ve sabit varyans yaklasiminin
yetersiz kalmasiyla Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity-ARCH) modelini  gelistirmistir. Bollerslev (1986, 1987) ARCH
modeline kosullu varyansin gecikmeli degerlerini dahil ederek Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisken Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-

GARCH) yontemini olusturmustur.
1.3.3. Portfoy Sigortas1 Yontemini Etkileyen Unsurlar

Portfoy sigortasi stratejilerini etkileyen unsurlar iki kisimda incelemek miimkiindiir
(Clarke ve Arnott, 1998).
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e Kontrol Edilebilir Unsurlar

e Kontrol Edilemeyen Unsurlar
1.3.3.1. Kontrol Edilebilir Unsurlar

Portfoyiin Beklenen Getirisi: Portfoyiin beklenen getirisi Yyatirimcilarin risk

kapasiteleri ve gelecekteki getiri beklentilerine goére belirlenir. Getiriyi belirlemekteki

amag yatirimci i¢in olusturulan portfoyiin taban degerini belirlemektir.

Sigortalama Siiresi ve Sikligi: Sigortalanan portfoyiin vadesi ve portfoy

kompozisyonu degistirme siklig1 uygulanan stratejilere gore farklilhik gostermektedir.
Portfoy sigortast stratejileri statik veya dinamik yatirim yontemlerine sahip olabilirler.
Dinamik olarak olusturulan portfoy sigortalar1 B&S opsiyon fiyatlamasini ya da sabit
oranli yatirim stratejilerini takip ederler. Sentetik opsiyon yontemlerinde riskli varlik ve
risksiz varlik arasinda yapilacak degisim islemi opsiyonun taklit edilmesini saglayacaktir.
Dinamik portfoy sigorta yontemlerinde islem maliyetleri de gbz 6niinde bulundurularak

uygun degisim siklig1 yatirimcnin risk tipine gore belirlenir.

Pasif portfoy yontemi ile de portfoy sigortalamasi yapmak miimkiindiir. Vadesi
uygun olan koruma saglayan satim opsiyonu ile portfdoy olusturulabilir. Fakat gercek
hayatta istenen vadede opsiyon bulabilmek olduk¢a giictiir. Bu sebeple kisa vadeli
opsiyonlar ile vade uzatarak istenilen vade elde edilir. Ornegin, satim opsiyonlar1 ile
yapilan portfoy sigortasinda portfoy agirliklarinin degistirilmesi vadesinde olabilecegi gibi,
taban degerinin altina diisiilmesi durumunda da portfoyiin varliklar1 arasinda degisim

yapilabilir. Secilen strateji portfoyiin vade sonu degeri iizerinde etkili olacaktir.

1.3.3.2. Kontrol Edilemeyen Unsurlar:

Faiz Oranlar1: Sigorta yapilan portfoyiin vadesi ile opsiyonun vadesinin esit oldugu
durumlar hari¢ diger biitiin sigortalama tekniklerinde faiz oranlarmin belirsizligi beklenen
getirinin tahminini zorlastirmaktadir. Ornegin zarari-durdur stratejisinde faiz oranlarmnim
diismesi portfoy sigortasi vadesinin 6ne gekilmesine neden olacaktir. B&S varsayimlarina
gore portfoy gerek sentetik gerekse gergek opsiyonlar ile sigortalama yapilsin faizin

belirsizligi portfoy sigortasim1 etkilemektedir. Faiz oranmin etkisi portfoyiin
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sigortalanmasini saglayan tiirev iiriiniiniin futures veya opsiyon olmasi durumunda farklilik
gostermez. Faiz oranlarmin belirsizligi vadesi sigortalama siiresine esit olabilen futureslar
icin sorun olmamakla birlikte, kisa vadeli futureslar ile vade uzatarak sigortalama

yapilmasi durumunda fiyatlamalarda hatalarin olusmasina neden olacaktir.

Portfoyiin dengelenmesinde faiz oranlar1 géz Oniinde bulundurulmalidir. Portfoy
sigortalama teorisinde portfoyde yer alan nakdin risksiz faiz orani ile degerlendirildigi
varsayllmistir. Faiz oranlarmin degisimi teoriye uygun olarak portfoyiin taban degerinin
degismesini gerektirecektir. Ornegin faiz oranlarmndaki yiikselme ile portfoyde riskli varhik

orani artirilabilir.

Oynaklik: Oynaklik Leland ve Rubinstein’in portfoy sigortasi teorisinde ¢oziim
aradiklar1 en biiyiik sorunlardan birisidir. Portfoy sigortalamasinda kullanilan opsiyonlar
ile sentetik stratejiler arasindaki olusabilecek fiyatlama farkliligin en biylik nedeni
piyasada goriilen oynakliktir. Oynaklik 6l¢iilmesi zor bir parametredir. Yanlis hesaplanan

oynaklik beklenen getirinin 6l¢iilmesinde hatalari ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ani Fiyat Degisiklikleri: Portfoy sigortasinda “fiyatlar diistiiglinde sat, fiyatlar
yiikseldiginde al” genel stratejisi uygulanir. Piyasada yasanan ani fiyat degisiklikleri
stratejinin  uygulanmasi esnasinda portfoyde biiyilkk =zararlarin olusmasina neden

olabilmektedir.

Ozellikle zarar1 durdur stratejisine gore sigortalama yapildiginda, yasanan biiyiik
fiyat degisimi ile beklentilerin ilizerinde zarar olusabilecektir. Dinamik stratejiler ile
yapilan zarar1 durdur stratejisi ile ani fiyat degisiminin neden olabilecegi biiylik zararin
oniine gegmek miimkiindiir. Dinamik yontem ile nakde gegis islemi zaman igerisinde
tedricen yapilir. Boylelikle ani degisim oncesinde portfoy igerisinde yer alan nakit orani

artirilmis olur.

Hatal Fiyatlanmis Varliklar: Faiz, oynaklik veya diger faktorlerden kaynaklanan

nedenlerden dolay1 portfoyiin sigortalamasinda kullanilan tiriinlerin fiyatlarinda farkliliklar
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olusabilir. Bazen de piyasada islem goren tiirev iirliniin pazar degeri teorik fiyatma gore

ucuz veya pahali olabilir.

Hatali fiyatlanmig varlik fiyatlarmi géz oniinde bulundurarak kontrol edilebilir bir
unsur haline getirmek miimkiindiir. Endeks alim opsiyonu satim opsiyonuna gore daha
diisiik fiyatlandirilmigsa portfoy sigortasinda kullanilacak stratejide nakit+alim opsiyonu
secmek daha uygundur. Varliklar {izerine yazilmis opsiyonlar daha diisiik
fiyatlandirilmigsa kullanimlar1 dezavantajli olmasina ragmen endeks opsiyonu Yerine

kullanmak daha uygundur.

Sigorta Maliyetleri: Ho vd. (2010) portfoy sigortalama stratejilerinde iki tiir maliyet

ortaya ¢iktigini ortaya koymuslardir. Bunlarda birincisi i¢ maliyet, ikincisi dig maliyettir.
Di1s maliyet dinamik yonetimden dolay1 portfoyde yapilan alim-satim islem maliyetleridir.
I¢ maliyet, portfoyiin asagi yonlii diisiislerde koruma saglanabilmesi igin ortalama

getiriden vazgecilerek portfoylin sigortalanmasi igin katlanilan maliyettir.

Rubinstein (1985) yaptig1 ¢alismada, opsiyonlarin islem maliyetini spot endeks
fiyatinin %0.48’s1, futureslarin islem maliyetini spot endeks fiyatinin %0.18’s1, S&P hisse
senetleri ve hazine kagitlar1 igin islem maliyetini spot endeks fiyatinin %0.56’s1 olarak
bulmustur. Futures friinleri en diisiik islem maliyetine sahip tiirev iirlinii olarak
goriinmektedir. Tirev iriinii kullanilmayan dinamik sigortalama yontemleri en yiiksek

islem maliyetine sahip stratejilerdir.

Likidite: Portfoyli sigortalamak i¢in kullanilan enstriimanlarin piyasada islem
gordiikleri alim satim fiyat farklar1 ve likiditesi sigortalama yaparken dikkat edilmesi
gereken unsurlardandir. Likit olmayan varliklar ile yapilacak sigortalama istenilen
korumay1 ve getirinin elde edilmesini Onleyebilir. Portfoy sigortasi i¢in kullanilan
enstriimanlar genellikle endeks tiirev araglar1 olmaktadir. Endeks tiirev araclar1 likit
olmasinin yani sira islem maliyetleri de disiiktiir. Likit bir piyasanin olmadig1 durumlarda
portfoylin opsiyon fiyatlamasma gore ayarlanan hisse senedi + nakit kompozisyonu ile

sigortalanmas1 daha uygun olacaktur.
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1.4. Portfoy Sigortas1 Yontemlerini Kullanan Yatirnm Fonlan

Sermaye piyasalarinda portfoy sigortast modellerini yatirim stratejisi olarak
belirleyen yatirim fonlarmma koruma amagl ya da garantili fonlar denmektedir. Koruma
amagli veya garantili fonlar, yatirimciya en az baglangic yatirimini ya da belirli bir getiriyi
vade sonunda yatirimciya ddenmesinin amaglandigi yatirim kuruluslaridir. Garantili fonlar
ve koruma amaglh fonlar arasinda yapilan koruma durumuna goére fark vardir. Garantili
fonlarda koruma Ozelligi hukuki baglayiciligi olan bir garanti sézlesmesinden
kaynaklanmakla birlikte koruma amagli fonlarin koruma o6zelligi portfoy stratejileri
kullanilarak fonun pay sahiplerinin vekili sifatiyla pay sahiplerine karsi tistlendigi bir

yiikiimliiliiktir.

Koruma amacgh veya garantili fonlar ile yapilmak istenen portfoyilin sigortalanma
islevinden bagka bir sey degildir. Koruma amagl fonlarin amaci portfoyiin belli amaglar
cergevesinde sigortalanmasi saglanarak yatirimciya anapara korumasi saglamaktir.

Garantili ve korumal1 yatirim fonlarinin temel 6zellikleri asagida incelenmistir.

Yatirimin Vadesi: Garanti ve korumali yatirim fonlarin belirli bir vadesi vardir. Bu
vadeden Once ¢ikmak isteyen yatmrimcilar garanti kapsamindan ¢ikarak satim emrinin
verildigi birim pay degerinden nakde doniistiiriilmektedir. Erken ¢ikilan durumlarda belirli
bir komisyon oranmin uygulanmasi se¢enegi fon i¢ tiiziikklerinde yer alir. Fonlarda erken

¢ikilma durumlarinda yatirimcimnin zarar etmesi sz konusu olabilir.

Yatrim Donemi: Garantili ve korumali yatrim fonlarinda {i¢ donem

bulunmaktadir. Birinci donem fonun halka arz edildigi teklif donemidir. Halka arz siireleri
birkag hafta ile birkag ay arasmda degisebilir. Ulkemizde genellikle halka arz dénemlerinin
birka¢ giin ile birka¢ hafta arasinda degistigi goriilmektedir. Ikinci dénem korumanin
saglandigi dénemdir. Ugiincii donem ise koruma sonrasi donemdir. Bu dénemde fonun
nakde dondstiiriilmesi soz konusu olabildigi gibi fonun stratejileri revize ederek devam

etmesi s0z konusu da olabilmektedir.
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Fonun Garanti Kapsami: Fonun belirledigi hedefler dogrultusunda yapilan anapara

korumasmi saglayan kurulusa garantor denilmektedir. Fon ile garantor arasinda hukuki
baglayiciligi olan garanti sézlesmesinin imzalanmasi gereklidir. Garanti, fona aittir ve
fonun ayrilmaz bir parcasidir. Garanti edilen tutarin 6denmesi hi¢bir kosula baglanamaz ve
garantiden cayilamaz. Garantdriin bazi kosullar1 saglamasi gerekir. Ornegin Tiirkiye’de
garantor kurulusun yatirim yapilabilir seviyeye denk olan derecelendirme notuna sahip

olmasi gereklidir.

Yatirim Stratejisi: Garanti ve korumali yatirim fonlarmin kullandiklar1 yatirim

stratejisi diizenleyici otoritelerin belirledigi cercevede portfoyiin sigortalanmasidir.
Koruma amagh yatirim fonlar1 tarafindan, yatirimcmin baslangic yatirimmin korunmasina
yonelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin, kamu bor¢lanma senetlerine ve/veya ters
repoya ve/veya korumayi saglayabilecek nitelikteki sermaye piyasasi araglarmna yatirim
yapilmast gereklidir. Anapara korumali fonlarinin temel stratejisi fonun belirlenmis ve
duyurulmus amagclar1 ¢ercevesinde portfoyiin belirli bir boliimiinii koruma altina alarak
portfoy performansini gelistirebilmektir. Anapara korumali fonlar halka arz ile topladiklar1
nakdi hisse senetlerine, tiirev lriinlerine veya tahvil/bono vb. yatirim araglarma yatirim
yaparak portfoy olusturmaktadir. Olusturulan portfoy aktif veya pasif olarak

yonetilebilmektedir.

Anapara korumali fonlarda literatiirde bulunan ve biiyiilk fonlar tarafindan
kullanilan en yaygin metotlar opsiyon tabanli ve sabit oranli portfdy sigortalama
modelleridir. Portfoy yonetiminde dinamik ydnetimi tercih eden anapara korumali fonlar
sabit oranli portfoy sigortast modelini, statik yontemi tercih eden fonlar ise belirlenen fon
dagitim vadesine uygun opsiyon alarak yatirim stratejisini olusturmaktadir. Anapara
korumasiin oransal yapisi ii¢ tip olabilir. Birincisi anaparanin bir kisminin korunmasi,
ikincisi anaparanin tamaminin korunmasi ve sonuncusu ise anaparanin lstiinde getiri

saglanmasidir.

Ulkemizde yatirim fonlar ile ilgili diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (Kanun) 32. maddesinde, yatirim fonlari,

Kanun’a gore faaliyette bulunabilecek "Sermaye Piyasas1 Kurumlar1" arasinda sayilmustir.
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Kanun’un 37. ve 38 maddelerinde yatirim fonunun tanimi yapilmis ve kurulus ve faaliyet
sartlar1 diizenlenmistir. Fon, bu kanun hiikiimleri uyarmnca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli
miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan mal varligidir. Mal
varligt kurucunun mal varligindan ayridir. Kurucu, fonu yatirim fonu katilma belgesi
sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Fon

varligmin korunmasi ve saklanmasmdan kurucu sorumludur.

Kanun’da belirlenen kurulus ve faaliyet sartlar1 ¢ergevesinde fon olusturabilmek
icin fon kurucular1 gerekli belgeleri hazirladiktan sonra Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
kurulus izni almalar1 gerekmektedir. 38. Maddede Kurul’un, fonlarin kurulus ve faaliyet
esaslarini belirleyecegi belirtilmistir. Kurul tarafindan ¢ikarilan Seri VII, No: 10 Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi ile gayrimenkul yatirim fonlar1 harig, yatirim fonlarinm
kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina ve
kamunun aydmnlatilmasina ilisgkin esaslar diizenlenmistir. 2007 yilinda yapilan bir
diizenleme ile garantili yatirim fonlar1 ve koruma amaglh yatwrim fonlar1 ile ilgili
diizenlemeler Seri: VII, No: 10 sayili Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi igerisine

eklenmistir.

Teblig’de garantili fonun ve koruma amagli fonun tanimlamalar1 yapilmaktadir.
“Yatirimcmin baslangi¢c yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamamimnin ya da baslangi¢
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar ¢ercevesinde belirli
vade ya da vadelerde yatirimciya geri ddenmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve
garantOr tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edildigi ve semsiye fon seklinde
kurulan fonlar "GARANTILI FON"”; “yatrmmcinin baslangic yatirrmmin belirli bir
boliimiiniin, tamaminin ya da baslangic yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin
izahnamede belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi cergevesinde
amaglandig1 ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar "KORUMA AMACLI FON"” olarak

adlandirilmistir.
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Tiirkiye’de 2011 Temmuz Ayi itibariyle SPK’ya kayitli olan 77 adet koruma amaglh
ve garantili fon bulunmaktadir. Semsiye fon altinda yer alan fonlar genellikle
%100,%98,%93 anapara korumasi saglamaktadir. Garantili ve koruma amagl fonlarin
dayanak varlik yelpazesi oldukga genistir. Tiirkiye’de garantili ve koruma amagh fonlarda

kullanilan dayanak varligin {iriin yelpazesi asagida listelenmektedir.

e Emtia (Altin, Bakir, Petrol, Cinko, Misir, Soya)
e IMKB Endeksleri

e Tarimsal Emtia Endeksleri

e Yabanci Ulke Endeksleri

e Yabanci Para Birimleri

e Tahvil Faiz

Bu listesindeki {iriin fiyatlarmin yiikselisi veya diisiisiine gore fonlar anapara
korumasi saglamaktadir. Ayn1 zamanda iki Uriiniin dayanak varlik olarak kullanildigi
fonlarda bulunmaktadir. Garantili ve koruma amacli fonlarda portfoyiin %95 ile
T.C.Hazine Bonosu, Devlet Tahvili ve borsa ve/veya borsa disinda islem goren ters
repolardan biri veya birka¢indan olusmakta geriye kalan %5°lik kisim ile riskli varliga
yatirim yapilmaktadir. Riskli varliga yapilan yatirim, fonlarin dayanak varliklarma goére
degisim gosterir. Ornegin IMKB30’un yiikselisi veya diisiisiine gore kurulan fon, riskli
varligm yurt iginde veya yurt disinda borsa disndan IMKB30 endeksine dayali ve bu
endekste yasanabilecek yiikselislerden/diistislerden getiri saglamay1 hedefleyen alim/satim

opsiyon sozlesmesi alarak fon portfoyiine dahil etmektedir.

Tiirkiye’de opsiyon iirlini islem gormediginden dolayr opsiyon soézlesmeleri
genellikle yurtdisindan tezgah iistii veya organize piyasalardan temin edilmektedir. VVadeli
islem sozlesmelerinin VOB’da islem gormesi ile birlikte yabanci para birimi, endeks ve
emtia tizerine kurulan garantili fonlarin ve koruma amagl fonlarin VOB’da diizenlenen
futures sozlesmeleri alip satarak dinamik olarak anapara korumasi saglamasi miimkiin
olmaktadir. Tiirkiye’de kurulan fonlar genellikle opsiyon sdzlesmelerini anapara korumasi

saglamak i¢in kullanmaktadir.
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Garantili fonlar ve koruma amagl fonlar diizenlemeleri iilkelere gore degisiklik arz
edebilir. Ulkemizde bu tip fonlarin mevzuatta tanimlanmasima karsin ABD ve Liiksemburg
gibi iilkelerde konuya iliskin 6zel hiikiimler belirlenmemistir. Ingiltere, Fransa ve Portekiz
gibi iilkelerde 6zel diizenlemelerin yapildigi fonun kurulusu, garantriin nitelikleri ve

kamunun aydimlatiimasi ile ilgili esaslar1 belirledikleri goriilmektedir (Karakum, 2005).

Standart and Poor’s tarafindan 2005 yilinda yayimnlanan raporda 1980’lerin
ortalarinda faaliyetine baslayan garantili ve korumali fonlar1 yillar itibariyle faaliyetlerini
artirdig1 ve yatirimeilar tarafindan tercih siralamasinin yiikseldigi belirtilmistir (Karakum,
2005).

1.5. Portfoy Sigortas1 Yonteminde Kullamilan Opsiyonlar

Bu boliimde, opsiyon enstriimaninin tanimi, opsiyon fiyatlama teorileri ve delta
korumasi incelenmistir. Portfoy sigortast yOnteminin opsiyon teorisinden iretilmesi
nedeniyle opsiyonun yapist ve opsiyon fiyatlama yOntemlerinin anlasilmasi portfoy

sigortasi teorisinde onemli bir yer tutmaktadir.

1.5.1. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, belirli bir kiymeti dnceden belli bir vade ve fiyattan alma-satma hakki
veren kontrata konu olan kiymetin iizerine yazilmis tiirev Uriiniidiir. Opsiyon s6zlesmeleri
vadeli islem soOzlesmelerinden farkli olarak alict ve satici tarafin yikimlilikleri
birbirinden farklidir. Opsiyon sézlesmeleri ile kiymetin kendisi degil, kiymetin iizerinde
iddia edilen hak alinip satilmaktadir. Organize piyasalarda veya tezgah iistii piyasalarda
islem gorebilen opsiyon sozlesmeleri herhangi bir emtia, yabanci para, finansal gosterge,

menkul kiymet veya vadeli islem sézlesmeleri {izerine diizenlenebilir.

Opsiyonlarin kendine 6zgii iki temel 6zelligi vardir. Bunlarda birincisi opsiyon
sozlesmesinin kullanim hakki, ikincisi opsiyon primidir. Ayrica, limitli zarar olasiligi,
kaldirag potansiyeli ve riskleri kontrol altina alma gibi nitelikler de opsiyonun 6zellikleri
arasinda sayilabilir. Opsiyon hakki, yatirimcisina ilerideki bir tarihte karar verme imkani

sunar. Opsiyonu kullanmak yatirimer i¢in karli bir yatirnm olmasi durumda opsiyon
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sozlesmesinden dogan hak kullanilir. Opsiyonun kullanim hakkindan vazgeg¢ilmis olmasi

durumda ise yatirimeinin opsiyon bedeli olarak verdigi prim kadar kaybi olmaktadir.

1.5.2. Opsiyonun Fiyatini Etkileyen Faktorler

Opsiyon sdzlesmesinin fiyatini etkileyen unsurlar, sézlesmeye konu kiymetin fiyati,
uygulama fiyati, vadeye kalan zaman, fiyat oynaklig1 (volatility), risksiz faiz orani ve spot
kiymete bagli getiriler olarak sayilabilir. Opsiyon fiyatimi etkileyen faktorlerin alim ve

satim opsiyon fiyatlarinin degerlerini nasil etkiledigi Tablo 2’de gosterilmektedir.

Alim opsiyonun degeri vadeye kalan zaman ve sézlesmeye konu olan kiymetin
fiyat1 ile dogru, fiyat oynakligi, risksiz faiz oran1 ve uygulama fiyati1 degiskenlerine gore
ters orantilidir. Satim opsiyonunun degeri uygulama fiyati, vadeye kalan zaman ve risksiz
faiz orani ile dogru, fiyat oynaklig1 ve sozlesmeye konu olan kiymetin fiyat1 ile ters
orantilidir. Opsiyon fiyatini etkileyen faktorler opsiyon fiyatinin hatali hesaplanmasina yol
acabilir. Opsiyon fiyatmi etkileyen herhangi bir faktér portfoy sigortasinin opsiyon
mekanigine dayali olmasindan dolay1 sigortalanmis portfoy getirisini de etkilemektedir. Bu
nedenle opsiyon fiyatini etkileyen faktorler opsiyon bazli portfoy sigortalamasi yapan

yatirimcilar i¢in dnemlidir.

Tablo 2. Opsiyon Fiyatini1 Etkileyen Faktorler

Faktorler Durum Alim Opsiyonu Degeri Satim Opsiyonun Degeri
Sozlesmeye konu olan Acrtar Artar Azalir
kiymetin fiyati Azalir Azalir Artar
Uygulama fiyat1 Acrtar Azalir Artar
Azalir Acrtar Azalir
Vadeye kalan zaman Acrtar Acrtar Artar
Azalir Azalir Azalir
Fiyat oynaklig1 Acrtar Azalir Azalir
Azalir Artar Artar
Risksiz faiz orani Acrtar Azalir Artar
Azalir Acrtar Azalir

1.5.3. Stokastik Siirecler ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak gelistirilmis iki yOntem

bulunmaktadir. Bunlardan ilki menkul kiymet fiyatlarinin stokastik olarak yapildigi model

25




(Black ve Scholes, 1973), ikincisi binom dagilimi kullanilarak risk-notr yaklasim ile

gelistirilen modeldir (Cox, Ross ve Rubinstein, 1979).

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ve genellikle daha sonra gelistirilmis
opsiyon fiyatlama modelleri temel olarak varlik fiyatlar1 hareketlerinin stokastik siireglere
sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fiyat degisimlerine duyarli finansal yontemler
gelecekteki fiyat degisimlerini tanimlayan herhangi bir veri zaman noktasindaki getirilerin
dagilimmin modellemesini yaparlar. Genellikle kullanilan yontemler, finansal fiyatlarin
rassal yiirliylis (random walk) teorisi temeline dayanmaktadir. Piyasanin etkinligini 6lgmek
icin de kullanilan rassal yiirliylis modelleri, etkin bir piyasada yarm i¢in tahmin edilecek en
1yi degerin bugiiniin degeri oldugu varsayimin desteklemektedir. Rassal yiirliylis teorisine
uygun olarak hareket eden bir piyasada ekstra bir bilgiye sahip olup fiyat1 etkilemek s6z
konusu degildir. Siireglerin tanimlarina ve 6zelliklerine hakim olmak opsiyon fiyatlama

modellerinin anlasilmasi i¢in temel olusturmaktadir.

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli
nokta iretilen degerlerin teorik fiyatlar olmasidir. Pratikte, opsiyon piyasasinda
gerceklesen opsiyon fiyatlari, teorik fiyatlardan sapmalar gosterebilmektedir. Teorik fiyatta
olusan sapmalar, opsiyon sézlesmelerini piyasa risklerine kars1 korunma amaglh kullanan

yatirimcilart etkilemektedir.

1.5.3.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black ve Scholes tarafindan 1973 senesinde gelistirilmis opsiyon fiyatlama modeli,
hisse senedi fiyat hareketlerinin geometrik brownian siirecini izledigi varsayimi ile
olusturulan diferansiyel denklemin ¢oziimii ile tretilmis opsiyon fiyatlama teknigidir
(Black ve Sholes, 1973). O zamana kadar yapilan en iyi modellemedir ve halen
giiniimiizde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir. B&S yaklasimi gercek hayatla uyusmasa
da teorik yapisinm gii¢liliigi ve varsayimlarmin kabulii ile finansal varliklarin fiyat
hesaplamalarmm kolaylikla yapilmasini saglamaktadir. B&S modelinin iki temel

varsayimi bulunmaktadir.

e Hisse senedindeki degisim kisa donemde normal olarak dagilir.
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e Hisse senedinin gelecekteki fiyati lognormal olarak dagilmaktadir.

Bu varsayimlara gore sabit bir sapma (u) ve oynakliga (o) sahip olan hisse
senedinin  fiyat degisimi asagidaki diferansiyel denklemde gorildiigii gibi
modellenmektedir.

% = udt + odW 1.3

Denklemde yer alan S, hisse senedinin degerini, dS, hisse senedinde birim zamanda

olusan deger farkini, W, wiener siirecini gostermektedir.

B&S modelinin diger varsayimlari asagida listelenmistir (Hull, 2008).

e Arbitraj imkani yoktur.

e S0z konusu varlik kar pay1 ya da faiz 6demesi yapmamalidir.
e Hisselerde el degistirme siireklidir.

e Alim satim maliyeti veya vergi yoktur.

e Biitiin yatirim araglar1 tam béliinebilmelidir.

e Risksiz faiz ile bor¢ alinabilmelidir.

Modeldeki varsayimlarm karsit durumlarinin bir¢ogu piyasalarda goriilmektedir. O
yiizden varsayimlarm gecerliligi tartismaya acik bir konudur. Yapilan elestirilere karsin
modelin 6nemli sonuglar1 bulunmaktadir. Bu sonuc¢lardan en onemlileri sunlardir. Hisse
senetlerinin degeri yiikseldik¢e, opsiyonun degeri artmaktadir. Hisse senedinin degeri
kullanim fiyatindan oldukga yiiksek oldugunda alim opsiyonu uygulanir ve hisse senedinin
degeri diisilk olmasi durumunda ise opsiyon isleme konulmayacaktir. Alim opsiyonun
degeri, hisse senedinin degeri ile uygulama fiyatinin vade basindaki degerinin farki
alinarak hesaplanir. S6z konusu modele gore alim opsiyonunun degeri asagidaki

denklemde tanimlanmustir.

c=8y,—Ke™ T 1.4

Denklem 1.4°deki c, opsiyon fiyatmi, S, hisse senedinin fiyatini, K, uygulama

fiyatin, r, risksiz faiz oranini, T, vadeyi gostermektedir.
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Avrupa tipi satim opsiyonunun B&S modeline gore fiyatlama formiilasyonu

Denklem 1.5°de gosterilmistir. ‘p” alim opsiyonun fiyatmi gostermektedir.

p = Ke "TN(=dy) — SoN(—d,) 15

d1=

d2=;—d1— o\T

N(x): Normal dagilim fonksiyonu
K: Uygulama fiyat1

T: Vade
So: Dayanak varligin t=0 zamanindaki fiyati
o: Oynaklik

r: Siirekli bilesik risksiz faiz orani

B&S modeline gore opsiyon fiyatinin hesaplanmasi i¢in sadece bes veriye ihtiyag
duyulur. Bunlar hisse senedinin vade basindaki degeri, opsiyonun kullanim fiyati, risksiz
faiz oran1 ve opsiyonun vadesidir. Standart sapma degeri tarihi veriler veya borsalarda
islem goren opsiyon fiyatlar1 kullanilarak hesap edilmektedir. Bir veya birka¢ varsayimin
ihlal edilmesi nedeniyle Black ve Sholes’un baslangicta gelistirdigi model degisiklige
ugramustir (Bakshi, 1997). Genisletilmis B&S opsiyon fiyatlamalarinda kar payi veya
temettii dagitan hisseler, degisken faiz ve diizenli olmayan hisse senedi fiyatlar1 da modele

dahil edilmistir.

1.5.3.2. Degisken Varyans Modeli ile Opsiyon Fiyatlama

B&S modelinin kullanimi opsiyon fiyatinin kapali formda ¢6ziimiiniin bulunmast
ve modelin uygulama kolaylig1 nedeniyle olduk¢a yaygindir. Bunun yani sira modelin g6z
ard1 edilmemesi gereken varsayimlart vardir. B&S modelinde varlik getirilerinin normal
dagildig1 kabul edilerek, ortalamanin ve varyansin sabit oldugu varsayimi kabul edilmistir.

Varlik getirilerinin ortalamasinda meydana gelebilecek bir degisim B&S modeli ile
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fiyatlanmig opsiyonun fiyatinda herhangi bir degisiklige neden olmaz. Modelde fiyati
etkileyen ana unsurlardan biri oynakliktir. Bu nedenle, varyansin sabit oldugu varsayiminin
disinda varyansin degisken oldugu durumlar icin opsiyon fiyatlamasi yontemleri
gelistirilmistir. Heston’un (1993) varyansin sabit olmadigi ve stokastik olarak modelledigi

calismasi bu konuda yapilan en popiiler ¢calismalardan biridir.

1.5.3.2.1. Hull - White Modeli

Oynakligin degisken olarak kabul edildigi Hull-White opsiyon fiyatlama modelinde
oynaklik Geometrik Brownian Hareketi ile modellenmektedir (Hull ve White, 1987). Hull
ve White Genellestirilmis Opsiyon Fiyatlama yaklagiminda varlik getirilerinin ve
varyansmin stokastik bir siire¢ takip ettigi varsaymmi yapilmaktadir. B&S modelinde
kullanilan sabit varyans yerine opsiyonun vadesinde gosterecegi varyanslarm ortalamasi
alinarak modele yerlestirilir. Bu modelde varlik getirileri ve varyansi arasinda herhangi bir
korelasyonun olmadigir varsayilmistir. Denklem 1.6°da Hull ve White tarafindan
gelistirilmis varlik getirilerini ve varyansini modelleyen stokastik siiregler gosterilmistir

(Hull, 2008).

i—s = (r — q)dt + VVdz 16

dv =a(V, —V)dt + eV*dz,

Denklem 1.6°da a, V|, ¢ ve a sabit, dz, ve dzs wiener siireci olup V varligin
varyansidir. Modelde opsiyonun fiyati, opsiyonun vadesi boyunca sahip oldugu
varyanslarin ortalamasimin integralinin alinmasi yardimiyla bulunmaktadir. Hull ve White
varyansin hisse senedi fiyatlar ile korelasyonu olmadigi durumda Avrupa tipi opsiyon
fiyatmm B&S opsiyon fiyati ile ortalama varyansin olasilik fonksiyonun birlestirilmis
degerine esit oldugunu gostermislerdir. Denklem 1.7°de Avrupa tipi opsiyon fiyatmnin
formiilii verilmistir. Formiilde V varyansin ortalamasmi, ¢, V fonksiyonu ile tanimlanmig
B&S opsiyonun fiyatin1 ve g, V fonksiyonunun olasilik yogunluk fonksiyonunu
gostermektedir (Hull, 2008).
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(7)) g()dv 1.7

Varyans ve varlik fiyatlar1 arasinda korelasyonun var oldugu durumlarda
genellestirilmis Hull-White modeli kapali bir ¢6ziime sahip degildir. Bu durumda Hull-
White modeli opsiyon fiyatin1 hesaplamak icin varlik fiyat: ve varyansmnin simiilasyon
yardimryla iiretilmis degerlerini kullanmaktadir. Fakat bu yontem hesaplamalarin fazlalig

nedeniyle modelin opsiyon fiyatlama zamanini uzatmaktadir.

1.5.3.2.2. Heston Modeli

Heston (1993), Hull ve White’in gelistirdigi model varsayimmin digina g¢ikarak
fiyat ve varyans arasinda bir etkilesiminin oldugu opsiyon fiyatlama modelini
gelistirmistir. Heston modelinde yer alan fiyat ve varyans Hull-White modeline benzer
sekilde stokastik bir siireci takip etmektedir. Heston Modeli literatiirde ve finansal
piyasalarda kullanilan en yaygin stokastik oynaklik modelidir. Heston, 1993°te yazdigi
makalede Avrupa tipi opsiyon fiyatinin kapali formda ¢oziimiinii gerceklestirmistir
(Heston, 1993). Kapali formdaki ¢o6ziimde oynakhigin ve menkul kiymetin fiyat
hareketlerini taklit ederek yapay fiyatlarn bulunmasina gerek yoktur. Yontem de kapali
¢oziimlemelerin kullanilmasi nedeniyle opsiyon fiyatinin hesaplanmasi kolay ve hesaplama
zamani kisa olmaktadir. Opsiyon fiyatlamasinda spot varligin ve varyansin arasinda

korelasyon olabilecegi varsayilmistir. Modele stokastik faiz de dahil edilebilir.

Heston stokastik modelinde yer alan varyans ve varlik fiyat1 asagidaki diferansiyel

denklemde ifade edilmistir (Heston, 1993).

dSt = #St dt + '\/U_tStdzl,t 1'8

Oynaklik asagidaki yayilma(difiizyon) hareketini takip eder (Heston, 1993).

d\Jv, = —\[v,dt + dz,, 1.9

Denklem 1.8 ve 1.9°da yer alan S;, Heston modeli varlik fiyatini, p, ortalamaya

donme parametresini, vi, oynaklik parametresini, z;; Ve z,; wiener siireci olan difiizyon
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hareketini gostermektedir. Oynaklik fonksiyonu Ito’nun Lemma’st yardimiyla ¢dzilebilir

formasyona getirilir (Cox, Ingersoll ve Ross, 1985).

dv, = [0 — V,1dt + 0,[v,dz,, 1.10
0: Uzun donem varyansin ortalamast

K: Ortalamaya yakinsama parametresi

o: Standart sapmanin oynaklig1

dz,¢dz,, = pdt 1.11
p: dz; ve dz; Brownian hareketleri arasindaki korelasyonu gostermektedir.

‘p’ parametresi stok getirileri ve oynaklik arasindaki korelasyonu agiklayan
kaldirag etkisi ile iliskilendirilir. ‘p>0" olmasi kosulu, dagilimin seklini sigman saga yatik
formdaki dagilima donistiiriir. ‘p<0’ olmasi1 kosulu ise dagilimin sag kuyrugunun kiigiik ve
sisman sola yatik formda oldugunu gosterir. ‘p’nin aldig1 degerler varlik getiri dagilimimnin

egikligi tizerinde de etkisi vardir.

Heston’un modelinde oynaklik diizeyi sigma (o) parametresi ile kontrol edilir.
Sigma katsayis1 dagilim basikhiginin degisimini etkiler. Sigmanin sifira esit olmasi
dagilimim normal dagildigini ve deterministik oldugunu gosterir. Dagilimin basiklig1 sigma
degerinin arttirilmast durumunda ise artmaktadir. Bu durum sag ve sol kuyruklarin her

ikisinin birden sisman kuyruk formuna doniismesine neden olur (Heston, 1993).

Heston modeline gore kapali formda alim opsiyonunun fiyati asagidaki gibidir
(Moodley, 2005).

Cc(SV,t,T) = S.P, — Ke "T-0p, 1.12

Satim opsiyon fiyatinin degeri opsiyonun alim-satim parite iliskisinden
faydalanilarak asagidaki sekilde tiretilir. Denklem 1.12°de Sy, varlik fiyatini, K, uygulama

fiyatimu, 1, risksiz faiz oranini, (T-t) vadeye kalan zamani gostermektedir. Denklem 1.13°de
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sattim opsiyonunun degeri goriilmektedir. P; ve P, fonksiyonlar1 Denklem 1.14’de
gosterilmistir (Moodley, 2005). P; ve P, fonksiyonlar1 opsiyonunun vadesindeki menkul

kiymet fiyatina, oynakligina ve zamana bagli olan kosullu olasiliklaridir.

P(S,v,t,T) = C(S,V,t,T) + KP(t,T) — S, 1.13

Opsiyonun alim-satim parite iliskisinden yararlanilarak satim opsiyonun degeri

bulunmaktadir.

1 1 oo e~ f, 1.14
P]'(X, Vt: T, K) = E + ;fo Re [T]] d(b
J=1,2 degerleri i¢in P Olasilik fonksiyonun model degiskenleri
fi = exp{C(T —t,0) + D(T — t,Q)V; + iPx}
. a . 1—-ged”
C(T —t, Q) =roir + = [(bj — po®i +d)t — 2In (W)]
__ bj—padi+d  1-edr
D(T —t,8) = 22 (=)
bj—p6®i+d
"~ bj-podi-d
d = ./(bj — po®i)? — a2 (2u;0i — B?)
ulzg,uz=—%,a=1c9,b1=ic+l—pa,b2=K+/1 1.15

Denklem 1.14°de yer alan i, karmasik saymm sanal kismin “i = v/—1 «, T-t: vadeye
kalan stireyi, K, opsiyonun uygulama fiyatini, 6, uzun dénem varyansin ortalamasini, «,
ortalamaya yakinsama parametresini, ¢, standart sapmanin oynakligini, p, korelasyon
katsayismi, r, risksiz faiz oranini, A, oynaklik riskinin fiyatini, ®, integral degiskenini

gostermektedir.
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1.5.3.2.3. Heston Modelinin Parametre Kalibrasyonu

Stokastik modele gore yapilacak olan opsiyon fiyatlamasi, model parametre
degiskenlerinin tahminlenmesine ihtiyag duymaktadir. Oynaklik modellemesinde
parametrelerin hesaplanabilmesi i¢in iki yontem kullanilir. lki zaman serilerinin tarihsel
verilerini inceleyen genellestirilmis, simiile edilmis etkin momentler yontemleri veya
Bayesci modellerdir. Ikinci model ise tarihsel verilerin kullanilmasi yerine oynaklik
giillimsemesi (volatility smile) hesap edilerek model parametrelerinin hesaplanmasidir

(Janek vd, 2010).

Dragulescu ve Yakovenko (2002) yaptiklar1 ¢calismada gelistirdikleri yaklasim ile
Dow-Jones Endeksi zaman serisi 1982-2001 dénemi tarihsel verilerini kullanarak Heston
model parametrelerinin tahminini yapmuslardir. Ballestra vd. (2007), Dragulescu ve
Yakovenko’nun (2002) gelistirdikleri modele ortalama ve varyansi dahil etmisler ve Italya
borsasinda islem goren hisse senetlerinden olusan portfoyiin 2002-2006 arasi tarihsel
verilerini kullanarak tek bir hisse senedi veya portfOoyiin {izerine yazilan opsiyonun Heston
fiyatlama modeline gore parametre kalibrasyonu yapmuslardir. Heston olasilik yogunluk
fonksiyonu modelini kullanan farkli piyasalara uygulanmis ¢aligmalar da bulunmaktadir.
Janek vd. (2010) doviz piyasasina Heston modelini tatbik etmisler ve modelin
parametrelerini kalibre edebilmek icin tarihsel verilerin olasilik yogunluk fonksiyonunu
kullanmiglardir. Calismamizda Tiirkiye’de opsiyonlarm islem gordiigii bir piyasa olmadigi
icin model parametrelerini kalibre edebilmek i¢in opsiyonlar yerine dayanak varligin
tarihsel verileri kullanilmistir. Parametrelerin kalibrasyonunda tarihsel verilerin getiri

olasilik yogunluk fonksiyonu kullanilmaktadir.

Heston olasilik yogunluk fonksiyonu Denklem 1.16’da gdsterilmistir (Dragulescu
ve Yakovenko, 2002).

P,(X) = %f:: e IPX+F(®) gy 1.16

Olasilik yogunluk fonksiyonunda yer alan “F” fonksiyonu Denklem 1.17°de

gosterilmistir.
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2_,2
Fi(9) = Syt — 22 log (cosh L + TL12Y iy 2 1.17

Y =k +ipa@,Q = \/y% + o2(0* — i0)

Denklem 1.16 ve 1.17°de yer alan i, karmasik saymin sanal kismin1 “i = v—1 “, 0,
uzun dénem varyansin ortalamasini, k, ortalamaya yakisama parametresini, ¢, standart

sapmanin oynakligini, p, korelasyon katsayisini, @, integral degiskenini gostermektedir.

Heston modeli parametre kalibrasyonu i¢in literatiirde logaritmik getirilerin
kullanildig1 goriilmektedir. Ballestra vd (2007) model parametrelerini tahmin edebilmek
icin logaritmik getirilerin deneysel olasilik yogunluk fonksiyonu ile Heston olasilik
yogunluk fonksiyonu arasindaki farkin ortalama kare sapmasini en kiigiik yapan
optimizasyon yontemini kullanmiglardir. Denklem 1.18’de c¢alismada kullanilan

minimizasyon fonksiyonu gosterilmektedir.

msd = Zg:l[pemp(At' x_k) - p(At, x_k)]z 118

Pemp: Logaritmik getirilerin olasilik yogunluk fonksiyonu
p: Heston olasilik yogunluk fonksiyonu
X: Logaritmik getirilerin At zamandaki ortalamasi

msd: En kii¢iik kareler farki

Dragulescu ve Yakovenko (2002) calismalarinda deneysel olasilik yogunluk
fonksiyonu ile Heston olasilik yogunluk fonksiyonu dogal logaritmalarmin farklari
tizerinde en kiiglik kareler yontemini kullanmislardir. Asagidaki denklemde modelde
kullanilan minimizasyon fonksiyonu gosterilmektedir. Zaman gecikmesi 1, 5, 20, 40, 250

degerleri uygulamada test amacl kullanilmistir.

msd = YN_,[InP, P (x) — InP,(x)]? 1.19
InP®?: Heston olasilik yogunluk fonksiyonu dogal logaritmasi
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InP:: Deneysel olasilik yogunluk fonksiyonu dogal logaritmasi
X: Getiri degerleri

msd: En kii¢iik kareler farki

1.5.3.3. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli ile Opsiyon Fiyatlama

B&S modelinin sabit varyans varsayimi, stokastik oynaklik modeli ile zamana bagl
olarak degisebilen varyans formuna doniismiistiir. Bu formasyon, Engle (1982) ve
Bollersev (1986)‘in gelistirdigi degisen varyans ve ardisik bagimlilik yaklasimlari ile
gelistirilmis ve GARCH opsiyon fiyatlama modelleri olusturulmustur (Amin ve Ng, 1993,
Duan, 1995, Heston ve Nandi, 2000, Duan ve Zhang, 2001, Badesgu ve Kulperger, 2007).
GARCH opsiyon fiyatlama modellerinin avantaji kesikli varlik fiyatlar1 ile oynakligi
modellemesi ve ¢ok az parametre tahminine ihtiyac duymasidir. Literatiirde gelistirilen
opsiyon fiyatlamasinda kullanilan GARCH oynaklik modellerinin kapali ¢6ziimlerinin
olmamasit  nedeniyle opsiyon fiyati Monte-Carlo  simiilasyonu  kullanilarak
hesaplanmaktadir (Duan, 1995, Amin ve Ng, 1993). Bu ¢6ziimler ile opsiyon
fiyatlamasimin hesaplanmasi yogun ve yavas islemler gerektirir. Bunun yan1 sira Heston ve
Nandi (2000), GARCH modellerini kullanarak hesaplanan opsiyon fiyatlamasi i¢in kapali
¢Oziimii gelistirmislerdir. HN-GARCH modeli olarak anilan yontemde opsiyon fiyatlamasi,

GARCH (1,1) ile modellenmektedir.

1.5.3.3.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Iktisadi olaylarin acgiklanmasinda kullanilan klasik ekonometrik ydntemler hata
terimlerinin  birbirinden bagimsiz ve varyanslarinin zaman iginde degismedigi
varsayimlarina dayanmaktadir. Daha 6ncede anlatildigi gibi sabit varyans yaklagimimin pek
cok iktisadi ve finansal zaman serisinde gegerli olmadigmnin goriilmesi ekonometri
alaninda degisen varyansin modellenmesine izin veren ARCH modelleri ve tiirevlerinin

kullanimimni yaygin hale getirmistir.

Literatiirde, oynaklig1t Olcen c¢aligmalar incelendiginde = ARCH-GARCH
modellerinin kosullu varyanst 6lgmek i¢in olduk¢a yaygin bir sekilde kullanildig:
goriilmektedir. Bu kisimda, iilkemizde IMKB Endeksi fiyat serileri iizerine yapilan ardisik

bagimlilig1 ve kosullu varyansi 6l¢en calismalar yer almaktadir. Ortaya ¢ikan sonuglar
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GARCH(1,1) modelinin IMKB100 fiyat serisine uygulanabilecegini gdstermistir. Atakan
(2009) calismasinda ARCH ve GARCH metotlarini kullanarak IMKB100’iin 1997-2008
doneminin oynakligini modellemeye calismis ve tim model tahminleri igerisinde
GARCH(1,1) giinliik getiri serisindeki degiskenligi modellemede kullanilabilecek en
uygun model oldugu tespit etmistir. Gok¢e (2001) ARCH grubu modeller kullanarak, 2
Ocak 1989-31 Aralik 1997 donemini igeren 2245 giinlikk gézlem iizerinden ¢aligmasinda
IMKB’deki oynaklig1 tahmin eden en iyi modeli arastirmistr. GARCH(1,1) modelinin
IMKB100’iin oynaklig1 agiklamada en iyi model oldugu sonucuna varmustir. Bununla
birlikte, giinliik islem hacmi ile giinliik getiri arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir iligki tespit
etmistir. Ozden (2008) IMKB100’iin 04.01.2000-29.09.2008 dénemine ait giin sonu veriler
iizerine yaptig1 analizler sonucunda oynakligin modellenmesi i¢in kullanilan ARCH(1),
GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) modellerinin istatistiksel olarak anlamli
olduklarim1 gostermistir. Mazibas (2004) 15 farkli simetrik ve asimetrik GARCH modeli
kullanarak IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai Endeksleri’ndeki 1997-2004 dénemine ait
giinliik, haftalik ve aylik oynaklik verilerini kullanarak, asimetrik fiyat hareketlerini ve
kalin kuyruk problemini gostermistir. Haftalik ve aylik bazdaki verilerin giinliik verilere
oranla oynakligi daha iyi modelledigini gostermistir. Seviiktekin ve Nargelegekenler
(2006) ¢alismalarinda IMKB100 getiri serisi icin ARMA(1,2) ve GARCH(1,1) modelinin
oynakligi modellemede en uygun yontem oldugunu gdstermislerdir. Yapilan c¢alismalar
Sermaye piyasalarimizda yer alan finansal serilerin iizerine ARCH-GARCH modellerinin
uygulanabilecegini gostermektedir. Riskli varligm logaritmik getirisi bu ¢alismada ARCH-
GARCH siiregleri ile modellendiginden, bu yontemlerin ve finansal seriler igerisinde nasil

test edildiginin a¢iklanmasinda fayda vardir.

1.5.3.3.1.1. ARCH Modeli

Engle (1982) zaman serilerini geleneksel yontemlerdeki hata terimlerinin sabit
varyansli olma varsayimindan farkli olarak, regresyon modelinin hatalarinin geg¢mis
degerlerinin kareleri ile modelleyerek ARCH modelini gelistirmistir. 1982°de yayimladig:
makalesinde Engle’in ortaya atti31 ARCH siirecleri sifir ortalamali, serisel olarak iliskisiz,

kosulsuz varyansi sabit, ancak kosullu varyansi zamana bagli olarak degisen siireglerdir.
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Engle (1982) makalesinde, birinci dereceden otoregresif [AR(1)] siirecini ana

denklem olarak kullanmistir. Asagida AR(1) siirecini gosteren fonksiyon goriilmektedir.

Ve =VYt-1 T & 1.20

&, sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini ve vy, -1 ile +1 arasinda deger aldig1
varsayilan bilinmeyen parametreyi gostermektedir. y;’nin kosulsuz ortalamasi sifir iken,

kosullu ortalamasi yy.1 ‘dir. y¢’nin kosulsuz varyans: Denklem 1.21°de gosterilmistir.

2 o? 1.21

Birinci dereceden otoregresif zaman siirecinde yi, yalnizca kendisinin bir 6nceki
zaman degerine ve hata terimine baghdir. Denklem 1.20°den elde edilen hata teriminin sifir
ortalama ve (ao+ o1 €%1) varyans ile normal dagildig1 varsayilirsa €’ nin t’inci dénemdeki
varyansl, (t-1)’inci donemindeki hata teriminin karesi ile ardisik bagimli oldugu kabul
edilir. &‘nin varyansinin bir Onceki donemin hata teriminin karesine bagli olmasi
durumuna ARCH(1) siireci denmektedir. Birinci derece otoregresif kosullu degisen
varyans ARCH(1) olarak ifade edilen bu fonksiyon, gecikme sayis1 “q” ile ifade edilen
ARCHY(q) sekliyle genellestirilebilir.

he = @+ azefq + - +agel g = ag + Z?zl a; et ; 1.22

he = h(Ye-1, Vi-2, o Ve—q @)

Burada q, ARCH siirecinin sirasini ve o ise hata karelerinin parametreler vektoridiir
(Engle, 1982). ARCH modeli ile yeni gelen bilgiyle olusan oynakligin zaman serilerine
etkisi Ol¢iilebilmektedir. Modelde kosullu varyans beklenmeyen hata terimlerinin karesine
bagli bir fonksiyondur. ARCH modelinin parametrelerinin tahmininde olabilirlik
fonksiyonu kullanilir. ARCH modelinin kisitlar1 modele iliskin olarak; oo >0 ve i= 1,2,....p
olmak tizere a; =>0 kisitlaridir. ikinci bir kisit ise o parametrelerinin sabit terim hari¢ her

birinin veya toplamlarinin birden kiiciik olmas1 gerekliligidir. Bu kisit modelin
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kararliligmin saglanmasi i¢in gereklidir. Aksi halde model sonsuz bir varyansa sahip

olacaktir.

1.5.3.3.1.2. GARCH Modeli

ARCH modellerinin genisletilmis halini ifade eden ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH modeli, kosullu varyansin hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave
olarak kosullu varyanslarin gecikmeli degerlerine baghdwr. Hata terimlerinin varyansi
kendi gegmis degerleriyle birlikte kosullu varyans degerlerinden etkilenmektedir. GARCH
siirecinde ¢ ile hata terimlerinin karesinin gecikmesi, p ile kosullu varyans gecikmelerini
ifade edilir. Genel bir GARCH (p,q) stireci ile “h;” ile ifade edilir (Bollersev, 1986).

Vei—1~N(0, h;) olmak {izere 1.23
he =w+ayel g+ +agefg + Prhes + -+ Bphey
he =w+ X1 aiel; + X7 Bihe—;

B: Kosullu varyans gecikme degeri katsayisi
a: Hata terimlerinin gecikme degeri katsayisi

w: Modelin sabit terimi

GARCH siirecinde ARCH siirecine benzer kisitlar bulunmaktadir.

1.Kisit w>0,a;=20; ;=20 1.24

2 Kisit Ya, +X0 6 < 1

Birinci kisit varyansin pozitif olabilmesi i¢in kosullu varyansin parametreleri (j3)
pozitif ve varyans sonlu olmaldir. ikinci kisit ise duraganlik kosuludur. Kosullu varyans
denklemine ait parametre degerlerinin toplaminin birden kii¢iik olmasi gerekliligini ifade

eden kosul modele ait sonlu varyansin elde edilebilmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Kosulsuz
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ortalama ve varyans GARCH siirecinde sabit iken kosullu ortalama ve varyans zamana
baghdir.

GARCH(p,q) modeli p’nin 0’a esit oldugu durumda ARCH modeline
indirgenmektedir. Uygulamalarda oynakligin tahmini igin en ¢ok kullanilan model
GARCH(p,q) modelinde p ve g’nun 1’e esit oldugu yontemdir. GARCH(1,1) modeli
Denklem 1.25°de ifade edilmistir. GARCH modelinin parametrelerinin kestiriminde “En
Cok Olabilirlik” (Maximum Likelihood) yontemi kullanilmaktadir.

hl’ =w+ aletz_l + ﬁlh’t—l 125

B: Kosullu varyans gecikme degeri katsayisi
a: Hata terimlerinin gecikme degeri katsayisi

w: Modelin sabit terimi

1.5.3.3.1.3. ARCH ve GARCH Etkilerine Yonelik Testler

Zaman serilerinde otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkisini tespit
etmek i¢in kullanilan en yaygin teknik ARCH-LM testidir (Engle, 1982). ARCH LM
yontemi modelin artik terimleri arasinda istenilen gecikmeye gore otokorelasyonun tespit
edilmesine yarayan bir Lagrange Carpani (LM) testidir. ARCH LM testinde en kiigiik

kareler tahminlerinde olusan artiklar kullanilmaktadir.

ef =g+ agfq + el , +ul 1.26
. En kiigiik kareler tahminlerinde olusan artiklar
a: Model katsayis1

u: Model hata terimi

Denklem 1.26’nin yardimci regresyonundan elde edilecek ¢oklu determinasyon

katsayis1 (R?) ile LM degeri hesaplanir.
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LM = (T — p)R? 1.27

Denklem 1.27°de yer alan T, gozlem sayisi, p, gecikme degeridir. LM istatistigi
hesaplanarak p serbestlik derecesinde ki-kare tablosundaki deger ile karsilastirilir. LM
degeri biiyiikk olmasi durumunda sifir hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligini

ortaya ¢ikarir.

1.5.3.3.2. HN-GARCH Opsiyon Fiyatlama Modeli

HN-GARCH opsiyon fiyatlama modeli iki varsayima sahiptir. ilk varsayim varlik
fiyatlarmin logaritmasinin asagidaki GARCH siirecini izlemesidir (Heston ve Nandi,

2000). Denklem 1.28°de logaritmik getirilerin HN-GARCH modeline gore izledikleri siireg

gosterilmistir.
log(S(t)) = log(S(t — A)) +r+ Ah(t) + h(t).z(t) 1.28
h(t) =w+ X0 Bih(t —id) + XL ap. (z(t — iA) — y/R(t — iA) )? 1.29

S(t): t zamanindaki varlik fiyati
r: Risksiz faiz orani
z:. Hata terimi, z; ~ N(0, 1)

A, ®, B, a, y: Model parametreleri

Denklem 1.28, NGARCH ve VGARCH modellerinin birlesik seklidir. Denklem
1.29°da yer alan h(t), t ile t-A arasindaki zaman dilimindeki logaritmik getirilerin kosullu
varyansini  gostermektedir. Opsiyon fiyatlama modeli, logaritmik getiriler i¢in «;
parametresi sifira yaklastiginda otoregresif hareketli ortalama yontemine (ARMA)
donmektedir. a; ve P parametreleri sifira yaklastiginda model kesikli zamanli B&S
opsiyon fiyatlamasina yakinsamaktadir (Heston ve Nandi, 2000). Denklem 1.28 ve
1.29°daki esitlikten varyans h(t+A) t zamanindaki degeri asagidaki denklemde

gosterilmistir.
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_ _ —r— _ 2
h(t+A) =w + Byh(t) + ay (log(s(t)—log(st 2)(1; Ah()—y1h(t) 1.30

GARCH siirecinin duragan ve varyansinin sonlu olabilmesi ig¢in P+ay’<l

kosulunun saglanmasi gereklidir. Varyans ile getiri arasindaki korelasyon asagidaki sekilde

hesaplanir.

Cov[h(t + A),10g(S())] = —2a,y,h(t) 1.31
log(S(t)) = log(S(t — A)) +r — 1/2h(t) + Jh(D).2*(t) 1.32
h(t) =w + 3P, Bih(t —id) + TL, ;. (z(t — id) — yi[R(t — D) )2 + 1.33

al(zt—id—yl1+ht—A4)2

a1 ve y1 parametrelerinin pozitif olmalar1 getiri ile varyansin arasindaki negatif
korelasyonun varhigina isaret etmektedir. Zaman serisinin kaldirag etkisi 6zelligi z(t)’nin
varyansa etkisi ile saglanir. K&tii bir haberin gelmesi sonucu olusacak varyans artisi,
pozitif haberin gelmesi ile olusacak varyans artisindan daha fazla olacaktir. a; parametresi
dagilimm basikligini, y; soklarmn asimetrik etkilerini belirlemektedir. Denklem 1.28 ve
1.29°’a gore varlik fiyatlarinin risk-notr dagilimi bilinmediginden dolayr opsiyonu
degerlemek miimkiin degildir. Bu nedenle denklemler risk-nétr esleniklerine
dontstiiriilmesi  gereklidir. Bu durum HN-GARCH modelinin ikinci varsayimidir.
Denklem 1.34’de HN-GARCH modeli fonksiyonlarini risk-nétr formasyonuna doniistiiren

degiskenler tanimlanmustir.

z(t) = 2(t) + (A + )R 1.34
Vi=7+1+1/2

HN-GARCH opsiyon fiyatlama modelinin, B&S opsiyon fiyatlama modelinden
farki olasilik yogunluk fonksiyonlarinin GARCH modelini baz almasidir. HN-GARCH
modeline gore S; dayanak varlik fiyatini gostermek iizere T vadede, K uygulama fiyatina
sahip alim opsiyonunun fiyat1 Denklem 1.35” de gosterilmistir. P; ve P; risk nétr olasilik

fonksiyonlaridir.
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Alim opsiyonu = S,P; — Ke™"TP, 1.35

Denklem 1.35°de r, risksiz faiz oranmi gostermektedir. Alim veya satim opsiyon
fiyatmi hesaplayabilmek i¢in P; ve P olasilik fonksiyonlarmin hesaplanmasi gereklidir.
Getirileri GARCH(1,1) modeline gore uyarlanmis P; ve P, olasilik fonksiyonlar1 asagidaki
gibidir (Heston ve Nandi, 2000).

1 e -1rT

P1=E+ fOOORe

TSt

[K_iq)];;i®+1)] 4o 1.36

_ 1,1 o K~ (ig)
P, —2+nf0 Re[—iqb ]d(;b

Denklem 1.36’da r, risksiz faiz oranmi, K, uygulama fiyatmi, S, dayanak varligin t

zamandaki fiyatini, i, karmagik saymin sanal kismmi “i = vV—1 “ gostermektedir. P; ve P,
olasilik fonksiyonlarinda gecen “f°, “A” ve “B” fonksiyonlar1 Denklem 1.37°de

tanimlanmustir.
f(@) = Sf)exp (A¢ + Beoyq) 1.37
Ay = Ay +Or + Brygw — %108(1 — 2aBy41)

1
2p-1)?

1-2aBt+1

B, =0(1+vy) —%Yz + BBiyq +

A ve B fonksiyonlar1 kendilerini yineleyen fonksiyonlardir. Vadeye kadar olan A
ve B fonksiyonlarmmdan dretilen degerler vektoriiniin integrali almarak P; (j:1,2)
fonksiyonunun degeri iiretilmektedir. Denklem 1.37°de gecen “y, A, a, B” degiskenleri
GARCH parametreleridir. HN-GARCH modelinde f(¢) risk notr fonksiyonunu elde etmek
icin s6z konusu denklemde gosterilen A ve B fonksiyonlarindaki tiim A’lar -1/2 degeri ile

degistirilir. y' degeri de asagida yazilan vy~ seklinde hesaplanir.
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V' =y +1+1/2 1.38

HN-GARCH modelinin alim opsiyon deltas1 Py olasilik fonksiyonunun degerine
esit olmaktadir (Heston ve Nandi:2000).

A _ aAllm Opsiyonu __ p
Alim Opsiyonu — oS — 11
t

Satim opsiyonunun deltas1 P;-1 olarak hesap edilmektedir.

_ aSatlm Opsiyonu __

A ; =P -1
Satim Opsiyonu 1
S,

Stokastik oynaklik modelleri ile yapilan opsiyon fiyatlama yontemlerinde oldugu
gibi GARCH modelleri ile gelistirilen opsiyon fiyatlama yontemleri, B&S opsiyon

fiyatlama modelinde goriilen sorunlar1 ¢6zmek i¢in ortaya ¢ikarilmis stratejilerdir.

B&S modeli opsiyon fiyatlama fonksiyonu yalnizca mevcut dayanak varligin
degerlerine bagh iken, GARCH modellerinde opsiyon fiyatlama fonksiyonu dayanak
varligin hem mevcut hemde gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonudur. Heston ve Nandi
(1997) gelistirdikleri modeli uygulayarak {tirettikleri teorik S&P 500 Endeks Opsiyonu

fiyatlarinda, B&S modeline gore daha diistik fiyatlama hatas1 oldugunu gostermislerdir.

Hesaplama yoniinden incelendiginde GARCH modelleri stokastik yontemlere gore
daha avantajlidir (Duan, 1996 ve 1997, Corradi, 2000 ve Nelson, 1990). Siirekli zamanh
stokastik modellerinin hesaplamas1 oynaklik seviyesini tanimlamasimna baglidir. Oynaklik
diizeyinin tanimlanamadig1 durumlarda stokastik oynaklik modeli ile opsiyon fiyatlamasi
yapilamaz (Hsieh ve Ritchken, 2000). Stokastik oynaklik modelleri oynakligin gézlenebilir
varsayimina dayansa da zaman igerisinde siirekli degerler alan oynakligi, piyasalarda
olusan kesikli zamanli veriler ile elde etmek olduk¢a zordur. Bu soruna bir ¢6ziim olarak
opsiyon fiyatlama modellerinde piyasada islem goren opsiyon fiyatlarindan elde edilen

zimni oynaklik degerleri kullanilmaktadir (Heston ve Nandi, 1997).
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Duan ve Zhang (2001) Hong Kong Borsasinda islem goren Hang Seng Endeks
opsiyonlarmin GARCH opsiyon fiyatlama modeli ve Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modelinin kullanarak opsiyon fiyatlarin1 hesaplamislar ve ger¢ek opsiyon verileri ile
karsilastirarak GARCH opsiyon modelinin hem 6rneklem i¢i hemde 6rneklem disi iistiin

bir performans gosterdigini bulmuslardir.

Duan (1995) simiilasyon ¢oziimleri ile irettiZi GARCH opsiyon fiyatlamasi
modelini S&P100 Endeksi Avrupa tipi alim opsiyonuna uygulamis ve modelin fiyatlama

performansinin, B&S model performansini gectigini gostermistir.

Badesgu ve Kulperger (2007) finansal serilerde goriilen egiklik ve kalin kuyrugu
modelleyebilen yar1 parametrik yontemlere dayali GARCH opsiyon fiyatlamasii
iiretmiglerdir. Ozellikle &rneklem dis1 elde ettikleri opsiyon fiyatlar1 gergek opsiyon

degerlerine olduk¢a yakin ¢ikmistir.
1.5.3.3.3. HN-GARCH Modeli En Biiyiik Olabilirlik Fonksiyonu

HN-GARCH modelinde yer alan parametrelerin hesaplanmasi i¢in modelin en
biiyiik olabilirlik fonksiyonunun belirlenmesi gereklidir. Heston-Nandi GARCH siirecine
iligkin en biiyiik olabilirlik fonksiyonu asagidaki sekilde iiretilmistir (Sundling, 2004).

Normal dagilimin simetrik yogunluk fonksiyonu,

1 —x(x—p)? 1.39
() =g 2

w: Beklenen deger,

o?=Varyans, X~N(i, o)

HN-GARCH formiiliinde \/h_tzt terimi normal dagilim N~(0,\/h—t) ozelligi

gostermektedir. Maksimize edilecek olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir.

1 1
o[~ 3log(ho) — 5 27] 140
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1

2= (log (SStA) —r—Ah;

Denklem 1.40°da yer alan r, risksiz faiz oranini, S;, varlik fiyatini, h;, kosullu

varyansi, A, model parametresini gostermektedir.

1.5.3.4. Opsiyon Fiyatlamasinda Monte-Carlo Simiilasyonunun Kullanimi

Opsiyon fiyatlamasinin kapali ¢dziimlerinin bulunmadigi durumlarda model
parametrelerini hesap edebilmek i¢cin Monte-Carlo simiilasyon yonteminden faydalanilir.
Yontem Ozetle varlik fiyatlarinin simiile edilmesine dayanmaktadir. Varlik fiyatr “S¢”’nin
stokastik siireci takip ettigi varsayimi ile belirlenen simiilasyon adedince menkul kiymet
degeri iiretilmektedir. Simiilasyon adedi ne kadar yiiksek olursa modelin iirettigi fiyat
degerlerinin dogruluk derecesi artmaktadir. Uretilen degerlerin ortalamas1 almarak bulunan
menkul kiymet fiyati risksiz faiz orani kullanilarak iskonto edilir ve baslangi¢ zamanindaki

(To) degeri bulunur.

Monte-Carlo simiilasyonu yonteminde fretilen varyans degerlerinin negatif
degerler almasi miimkiindiir. Varyansin negatif degerlerini eleyebilmek i¢in literatiirde
farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden ilkinde tiretilen varyans degeri negatif
oldugunda varyans degerine sifir degeri atanir. Bir diger yaklasim da ise negatif deger
almis varyansin degerini degistirmeden isareti pozitife cekilir. Ugiincii bir yaklasim da ise
varyansin dogal logaritmasi almarak isaretin pozitif kalmasi saglanir. Logaritmasi alinan

varyans siireci asagidaki sekilde gosterilir (Rouah ve Vainberg, 2007).

1 1 1
dinv, = " k(8 —v) —50H)dt + UJ_v—tdZZ't 141

Menkul kiymet fiyati ve oynaklik asagidaki denklemler yardimiyla simiile
edilebilmektedir. Denklem 1.41 ve 1.42°de yer alan S;, menkul kiymetin t zamanindaki
degerini, vi, oynaklik parametresini, dzp;, wiener siirecini, 6, uzun dénem varyansin
ortalamasini, k, ortalamaya yakimnsama parametresini, ¢, standart sapmanin oynakliini

gostermektedir.
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1
Stvar = S + (r - E”t) A¢ + \JveVBtes i 1.42
Vegar = Ve + K(0 — vp) Ay + Uﬁ\/A_tev,H_l

Oynaklik soklar1 (€y+1), menkul kiymet fiyat soklar1 (€ +1) arasindaki korelasyon p
ile gosterilirse p = corr(ey11€s5e+1) ifade edilebilir. Oynaklik ve menkul kiymet

getirilerinde olusan soklar1 asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir (Rouah ve Vainberg,
2007).

Evi+1 = PEsr+1 T/ 1 — PEes 1.43

Denklem 1.43’de yer alan &41, bagimsiz 6zdesge dagilmis ve €51 ile arasinda

korelasyon sifir olan standart normal degiskenlerdir.

1.5.3.5. Portfoy Sigortasi Stratejilerinde Kullanilan Opsiyon Delta Korumasi

Delta, opsiyon primine dayanak olan varligin dalgalanmaya neden olan piyasa
faktorlerin degismesi ile nasil etkilenecegini 6lgen bir orandir. Delta yiizde olarak ifade
edilir ve en yiiksek yiizde 100 en diisiik yiizde 0 olabilir. Ornegin delta yiizde 30 ise bunun
anlami1 dayanak varlik fiyatinin her bir birimlik artisinda veya azalisinda opsiyon priminin
0,3 birim artacagini veya azalacagmi gosterir. Opsiyonun delta dayanak varlik fiyatindaki
degisimlere gore degisim gosterdigi gibi vadeye kalan zamana gore de degisim
gosterebilir. Vade kisaldik¢a alim opsiyonunun deltasi azalir, satim opsiyonunun deltasi ise
artmaktadir. Delta degeri, opsiyonun fiyatinda ger¢eklesen degisimin, dayanak varlik

fiyatinda gerceklesen degisime oranidir.

AP _ 0P 1.44

delta,m = == 35
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Denklem 1.44°’da yer alan AS, dayanak varhktaki degisikligi, AP, satim

oP

opsiyonundaki degisikligi, 5" dayanak varligin fiyatinin satim opsiyonuna karsi birinci

tiirevini gostermektedir.

Opsiyon eger alim opsiyonuysa delta art1 ylizde rakamlariyla ifade edilirken satim
opsiyonlarinda delta her zaman negatif seyretmektedir. Opsiyon portfoyii olusturuldugunda
delta orani yatmrimcilar icin 6nemli bir gostergedir. Hesaplanan delta orani portfoy
kompozisyonunun olusturulmasini saglar. Dayanak varlik fiyatindaki degisimi yansitacak
ka¢ tane opsiyon satin alinmasi ya da satilmasi gerektigi delta orani ile belirlenerek

portfoyiin korunmasi saglanmaktadir.

Ns ap
h = Np =% deltaguiim

1.45

Denklemde yer alan Ns, sahip olunan dayanak varlik miktarini, Np, sahip olunan
satim opsiyonu sodzlesmesi miktarimi gdéstermektedir. Delta oranmin hesaplanma siklig1

arttik¢a portfoyiin fiyat degisimlerine kars1 hassasiyeti artmaktadir.

1.6. Portfoy Sigortasinin Uygulanisi

Portfoy sigortasi uygulamasi, beklenen kazancin elde edilmesini saglayan yatirimin
baslangicindan baglayarak vadesine kadar devam eden bir siirectir. Bu siire¢ igerisinde
yatirimin  baslangicinda portfoylin  sigortalanabilmesi i¢in gerekli parametrelerin
tanimlanmas1 ve portfoy varliklarinin degisim sikligi yonteminin belirlenmesi gereklidir.

Bu siirecin temel parametreleri asagida listelenmistir.

e Riskli Varlik Miktarmin Orani

e Risksiz Varlik veya Tiirev Varlik Miktarmin Oram

e Taban Deger

e Riskli ve Risksiz Varlik Oranlarinin Belirlenme Sekli

e Yatrimcmimn Risk Algisi

47



Yatirim portfSyiiniin zarar etmesinin 6nlenebilmesi i¢in portfoye risksiz varliklar ya
da ters pozisyonda tiirev iriinleri ilave edilir. Portfoyii sigortalamanin en temel yontemi
vade basindaki fon degeri kadar portfoye satim opsiyonu ilave etmektir. Burada ortaya
c¢ikan tek maliyet opsiyonu satin almak i¢in 6denen primdir. Portfoye ilave edilen iiriinlerin
portfoye orani yatmrimcmin risk algisma gore belirlenir. Portfoyli sigortalamak igin
kullanilan bir diger yOntem ise opsiyonun taklit edilmesi ya da oransal yontemler
kullanarak dinamik yapida portfoyiin olusturulmasidir. Bu durumda sigorta yapilan portfoy

riskli varliklar ve risksiz varliklar arasinda kurulan bir yapiya dontistir.

Sigorta yapilan portfoyde belirlenmesi gereken bir diger faktor taban degerdir.
Taban deger portfoyiin en kotili senaryoda vadesinde olmasi beklenen degeridir. Portfoyiin
vade sonuna kadar olan egilimi nasil olursa olsun vadesinde sahip olacagi deger taban
degerinin altma diismemelidir. Taban deger olarak genellikle portfoyiin baslangictaki

degeri tercih edilir; yani anapara korumasi istenir.

Portfoy sigortalamasinda ikinci Onemli konu portfoyde yer alan varliklarin
degistirilme yOntemidir. Portfoy kompozisyonunu statik veya dinamik yontemler
kullanarak olusturmak miimkiindiir. Statik stratejilerde portfoyiin vade basindaki yapisina
portfoyii elde tutma siiresince miidahale edilmezken, dinamik stratejilerde vade boyunca
fiyatlar degistikge portfoy kompozisyonu da degistirilmektedir. Portfoyiin dinamik
yonetimi konusunda iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Riskten koruma islemlerinin
portfoyiin risk getiri performansini yiikselttigi, dinamik korunma ile siirdiirtilebilir oldugu
Solnik (1991), Glen ve Jorion (1993) tarafindan ortaya konulmus, diger taraftan dinamik
korunma ile islem maliyetlerinin artacagi goz Oniinde tutularak sigorta yapilmasmnin

portfoyiin getiri performansini arttirmayacagi gosterilmistir (Lence, 1995 ve 1996).

Portfoy sigortast yatirim stratejisi, portfoyde yer alan menkul kiymet oranlar1 ve
garanti altina alman gelir (taban deger) arasinda kurulmus degisim faaliyetidir. Piyasa
kosullar1 ve portfoy yatirim sigortas: yapmak isteyen yatirimecinin riski kabuliine gore

portfoyiin varlik oranlar1 sekillenmektedir.
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Tablo 3’de goriildiigii iizere portfoy sigortasi stratejilerini statik, dinamik ve
sentetik veya sentetik olmayan olarak smiflandirmak miimkiindiir. Vadesinde satim
opsiyonu veya tahvil alimi ile yapilan sigortalama stratejileri gegmis fiyat hareketlerinden
etkilenmez ve statik stratejilerdir. Portfoy sigortast kullanimmin yayginlagmasini saglayan
opsiyon bazli stratejiler dinamik olarak olusturulur ve gegmis fiyat hareketlerine bagli
degillerdir. Sabit oranli ve zamana bagli olmayan portfoy sigortasi yontemleri gegmis fiyat

hareketlerine duyarl ve dinamik yontemlerdir.

Tablo 3. Portfoy Sigortasi Stratejileri

PORTFOY SIGORTASI Statik Yontemler Dinamik Yontemler
e Satim Opsiyon ® Vade Atlatmali Satim
. . Korumali Opsiyonu
SIS leayan Loty e Tahvil-Alim e  Sabit Oranli Portfoy Sigortasi
SlgortaSl OpSlyonu (SOPS)
e  Zarari-Durdur e ZDPS (TIPP)
e Satin Al ve Tut e Dinamik Zarar1 Durdur
Y ontemi
e Tek Donemli ® Dinamik Opsiyon Bazli
. L. Opsiyon Bazli Portfoy Sigortasi (ORPI)
Sentetik Portfoy Sigortas: Portfoy Sigortasi ® Degisen Varyansh Portfoy
(OBPS) Sigortasi
e HN-GARCH Portfoy Sigortasi

Sentetik satim opsiyonu portfoy sigortalama stratejisi, istenilen vadeye uygun
gergek satim opsiyonlarmin olmadigi durumlarda portfoyiin sigortalanmasini saglamak i¢in
gelistirilmis bir modeldir (Leland, 1980). Sentetik opsiyon yontemi ile olusturulan
varsayimsal opsiyonun getiri performansi taklit edilmek istenen dayanak varlik iizerine
yazilmis reel opsiyonunun vade sonu degerine esit olmasi beklenir. Dinamik olarak riskli
ve risksiz varlik dagilimlar1 degistirilerek portfoyiin maruz kaldigi risk azaltilmaya
caligilir. Sabit oranli portfoy sigortalama uygulamalarinin yapilmasi kolay ve esnek olmasi
nedeniyle portfoy sigortalamasinda kullanilmasi olduk¢a yaygindir. Satin al ve tut yontemi

tutucu yatirimeilar i¢in ideal bir modeldir.

Bu boliimde, statik stratejiler kapsaminda satin al ve tut (buy-and-hold) ve opsiyon
bazli portfoy sigortasi stratejileri (option based portfolio insurance-OBPI); dinamik

stratejiler kapsaminda ise sentetik opsiyon (option replication portfolio insurance-ORPI),
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sabit oranli (constant proportion-portfolio insurance-CPPI), sabit oranli karisim (constant
mix), risk tabanli ve vadeli islem sozlesmeleri ile yapilan portfoy sigortalama stratejileri

incelenmistir.

1.6.1. Statik Portfoy Sigortasi Stratejileri

Portfoy sigortasinda kullanilan statik (pasif) yontemin uygulamasinda vade
boyunca portfoyde yer alan finansal varliklarin agirliklar1 degistirilmez. Bu nedenle
dinamik yOntemlerde ortaya ¢ikan dis (islem) maliyetler statik yOntemlerde
goriilmemektedir. Sabit tahsis olarak da bilenen bu yontemin en ¢ok uygulanan modeli
portfoye satim opsiyonlarint dahil etmektedir. Bir diger yontem ise portfoyiin bir kismini

riskli varliga bir kismini risksiz varliga yatirilmasiyla saglanmaktadir.

1.6.1.1. Satin Al ve Tut Portfoy Sigortasi Stratejisi

Satin al ve tut portfoy sigortasi yonteminde, vade baslangicinda belirlenen riskli
varlik ve risksiz varlik kompozisyonu portfoy elde tutuldugu siirece korunur. Statik bir
stratejidir. Portfoyilin degeri ne olursa olsun varlik oranlarinda degisim yapilmaz. Analiz
edilmesi kolay bir strateji olmasi nedeniyle uygulanmasi da kolay bir stratejidir (Perold ve
Sharpe, 1988).

Sekil 3. Satin Al ve Tut Portfoy Stratejisi

1)Degeri Artan Hisse Senedi
w 3)Degeri Artan Hisse Senedi + Tahvil/Bono Portfoyii

» 2)Tahvil/Bono

Varlik Degerleri

»3)Degeri Azalan Hisse Senedi + Tahvil/Bono Portfoyii

1)Degeri Azalan Hisse Senedi

[

Zaman(t)

Kaynak: Perold, A. F. ve Sharpe, W. F., 1988. Dynamic Strategies for Asset Allocation, Financial Analysts
Journal 51, 16-27.
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Sekil 3’de yatirim yapilan riskli, sabit getirili ve sigortalanmis portfoy varliklarinin
degerlerinde zaman igerisinde olabilecek degisimler goriilmektedir. Her bir varliga tek
basma yatirim yapildigindaki durum 1 (degeri artan veya azalan hisse senetleri) ve 2
(tahvil/bono) sayisi ile numaralandirilmistir. 1 No’lu grafikler de hisse senedi yatiriminda
yiikselen veya diisen bir piyasada var olabilecek yiikselis ve diislis degerleri ve 2 No’lu
grafik de risksiz varlik olarak kabul edilen tahvil/bono’da zaman igerisinde faiz orani1 kadar
olan artig gosterilmistir. Satin al ve tut stratejine gore olusturulan portfoy 3 sayisi ile
numaralandirilmistir. Portfoy oransal olarak hisse senedi ve tahvil/bono varliklarindan
olugsmaktadir. 3 Numara’li grafikler artan veya azalan hisse senedi ve tahvil/bonodan
olusan portfoyiin degerindeki degisimleri gostermektedir. Sigortalanmis portfoy degeri
hisse senedi piyasasindaki degisime olduk¢a duyarlidir. Portfoyiin degeri hisse senedi
degerindeki artis durumunda hisse senedine yatirilan orana dayali artis ve faiz geliri, hisse
senedi degerinde diisme durumunda ise degeri hisse senedine yatirilan orana dayali azalis
ve faiz gelirinden olugsmaktadir. Satin al ve tut yonteminde zararin maksimum olmasinin

onlenmesinin yaninda, piyasa yiikseliglerinde portfdy degerinin yiikseldigi goriilmektedir.

Bu yontemde, portfoyiin vade basinda belirlenen yatirim miktarlarina gore
portfoyiin vade sonu degeri degismektedir. Risksiz faiz oranina gore yapilacak iskonto
oraninda riskli varhiga yatirim yapilmasi durumunda portfdy sigortasi vade sonunda
anapara 0demesini garanti eder. Fakat bu yolla portféyiin beklenen getirisi 6nemli 6lgiide
azalmaktadir. Risksiz faiz oranin1 gecen bir oranda riskli varliga yapilacak olan bir tahsis
portfoyii riskli kategorisine sokar. Vade sonunda portfoyiin anaparasini kaybetme olasiligi

riskli varliga yatirim oraninin artmasiyla artig gostermektedir.

Portfoy getirisinin hisse senetleri getirisinin dogrusal fonksiyonu olmasi nedeniyle
satin al ve tut yontemi dogrusal bir yatirim stratejisidir. Satin al ve tut yonteminde asagida

kriterler dikkate alinmaktadir.

e Portfoyde yer alacak olan risksiz varhigmm vadesinin portfoyiin
sigortalanmasi siiresi ile ayni olmasi gerekmektedir.
e Portfoyiin vade sonunda beklenen getirisi yatirimcinin risk algisina gore

belirlenir.
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e Statik bir yontem olmasi nedeniyle islem maliyetlerinin dikkate alinmasina

gerek duyulmaz.

Satin al ve tut portfoy sigortalama yonteminde portfoyiin gelecekteki beklenen
degerinin bugiinkii degerinden farki sigortalanacaktir. Iskonto orani yatirim yapilan risksiz

varligin nominal getirisine esit olarak alinmaktadir.

1.6.1.2. Statik Opsiyon Tabanh Portfoy Sigortasi Stratejisi

Leland ve Rubinstein (1981) tarafindan gelistirilmis olan opsiyon bazli portfoy
sigortalama stratejisi (Option Based Portfolio Insurance) opsiyonlar ile portfoyiin
sigortalanmasini saglamaktadir. Portfoyiin degeri opsiyonun uygulama fiyat1 olarak
belirlenir ve tiim portfoyii kapsayacak tutarda satim opsiyonu satin alinir (Garcia ve Gould,
1987). Bu yontem ile vadeye kadar sigortalama yapabilmek i¢in uygun vade de tiirev

iirlinlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ornegin, borsadaki cari degeri 100 TL olan ve 500 adet hisse senedinden olusan bir
portfoy satim opsiyonu ile bir sene boyunca sigortalanmak istenirse uygulama fiyati 100
TL olan satim opsiyonundan 500 adet alinmas1 gereklidir. Opsiyonun fiyat1 1 TL oldugu
kabul edildigi vakit islem maliyeti (500*1) 500 TL olur. Bu maliyet portfoyiin sene sonuna
kadar koruma altina alinmasinin bedelidir. Sene sonunda piyasada diisiisiin goriilmesi

durumunda satim opsiyonu kullanima almacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri kullanilarak farkli sekillerde portfoy sigortalama stratejileri

gerceklestirmek miimkiindiir (Rattiner, 2001). Bunlar asagida listelenmistir.

e Satim opsiyonu almmasi veya alim opsiyonu satimasi: Bu ydntemde,
fiyatlarm asagiya diismesine karsi portfoy korunmaktadir.

e Endeks satim opsiyonu almak ve endeks alim opsiyonu satarak opsiyon
yayilim1 saglamak (spread): Bu yontem ile piyasada goriilen agir1 oynaklik
kontrol altina alinir. Disiisten korunmak ig¢in satim opsiyon almirken

oynaklig1 diisirmek ve getiriyi artirmak i¢in alim opsiyonu satilir.
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e Bir adet basabas alim opsiyonu alinirken bu opsiyonun 2 kat1 kadar zararda
alim opsiyonu satarak opsiyon yayilimi (spread) saglamak: Bu stratejide
sigorta maliyeti 6nemli 6l¢lide azalmaktadir. Yiikselislerde satin alinan alim
opsiyonundan gelen kar daha oOnce elde edilen zararin daha hizli

kapatilmasini saglar.

Opsiyon tabanli portfoyii sigortalama yontemi asagidaki opsiyon stratejilerine
benzetilebilir (Leland, 1980).

e FElde tutulan portfoy ile birlikte uygulama fiyat1 portfoyiin baslangigtaki fiyatina
esit olan satim opsiyonu satin almak.
e Portfoy lizerine yazilan uygulama fiyat1 portfoylin baglangic degerine esit alim

opsiyonu satin almak.

Yatirimcinin baslangic degeri Wy, vade sonundaki degeri Wt olan bir portfoye
sahip oldugunu ve portfoyiin Wy degerinde sigorta yapildigini kabul edersek portfoyiin

vade sonu degerinin asagidaki gibi olmasi beklenir.

Y (W, W) =Max[W-, Wo] 1.46

Portfoy vade sonunda Wr, Wy degerlerinden yiiksek olanin degerini alir. Portfoyiin

satim opsiyonu alinarak sigortalanabilecegi asagida ispat edilmistir.

Portfoy {lizerine yazilan uygulama fiyati K olan satim opsiyonu alinmasi
durumunda, satim opsiyonun degeri asagidaki gibi olmaktadir. Uygulama fiyati yatirimin
baslangi¢ degerine esit olacagi varsayilmaktadir “K=Wg”.

P(Wx. Wo) =Max[K-Wr,0] 1.47

Portfoylin satim opsiyonu alinmis vade sonu degeri Denklem 1.48°de

goriilmektedir.
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W+ +P(WT; Wo):WT + MaX[K-WT,O] 1.48
= MaX[WT,Wo]
=Y (Wr; Wo)

Elde tutulan referans portfoy ve satim opsiyonundan olusan yatirim vade sonu

sigortalanmis portfoy ile ayni degere sahip olmaktadir (Leland, 1980).

Kisa vadeli opsiyonlar kullanilarak portfoy sigortasi yapilabilir. Vadesi dolan
opsiyon bir sonraki vadede bulunan opsiyon ile degistirilir. Bu yontem kayiplar1 dnlemede
%100 bagarilidir. Fakat yontem sigortalama yapilacak portfoyiin gegmis fiyat hareketlerine
duyarhdir.

Yatirime1 portfoyiinii opsiyonun uygulama fiyati ile sigortalamak istiyorsa dikkat
etmesi gereken hususlar vardir. Bu konular asagida belirtilmistir (Benninga ve Blume,

1985).

e Baslangictaki refah seviyesi Ke™den az olmamalidir. Formiilde r risksiz
faiz haddi, t ise yil cinsinden vadeye kalan zaman ve K, opsiyonun
uygulama fiyatidir.

e Zaman igerisinde refah seviyesi arttikca riskli varligin toplam portfoy
icerisindeki payi artacaktir.

e Eger herhangi bir zamanda yatirimeinin refah seviyesi Ke™ye esitse, vade
sonunda K geliri edebilmek i¢in uygulanabilecek tek strateji portfoyilin

tamamini risksiz varliga (hazine bonosu) yatirmaktir.

Vadeye kalan zaman azaldik¢a hisse senedinin toplam portfoy igerisindeki payi
%100 olasilikla 1°e (hisse senedi fiyat: kullanim fiyatinin lizerindeyse) veya 0’a (hisse

senedi fiyat1 kullanim fiyatinin altindaysa) yaklasacaktir.
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1.6.2. Dinamik Portfoy Sigortasi Stratejileri

Portfoy getirilerin belirli bir seviyenin altina diismesini engellemenin en gilivenilir
yolu statik stratejilerde anlatildig1 gibi portfoye satim opsiyonu dahil etmektir. Bu yontemi
uygulamanin temel sart1 piyasalarda likit bir opsiyon borsasinin bulunmasi ve istenilen
vadeye uygun ve miktarda opsiyon sdzlesmesinin bu piyasalarda islem gormesidir. Ancak
istenilen vade ve miktarda opsiyon sozlesmesini bulmak her zaman miimkiin olamaz.
Opsiyonlar ilizerine yasanan bu tip problemler alternatif yontemlerin kullanilmasini
giindeme getirmistir. Portfoy sigortast satim opsiyonlari alinarak yapilmasmin yani sira
opsiyonlarmn yerine dinamik portfoy yaklasimi kullanarak portfoyde yer alan risksiz ve
riskli varliklarin  yonetimiyle de yapilabilir. Portfoy sigortalamasinda uygulanan

“yiikseliste al, diiserken sat” stratejisi dinamik yontemler kullanarak saglanabilir.

Portfoy sigortasi stratejisinin risk kontroliinii otobanda yarisan araba analojisine
benzetebiliriz. Ayni marka ve modelde iki arabanin otobanda yaristigini diisiinelim.
Arabalardan bir tanesinin frenleri, diger arabaya gore kotii durumda olsun. Ayni yolda
ilerleyen bu iki arabadan frenleri iyi olan araba virajlara daha hizli girebilecektir. Fakat
diger araba frenlerine giivenemedigi i¢in karsisma ¢ikacak beklenmedik durumlara karsi
daha temkinli hareket etmek zorunda kalacaktir. Yarista virajlar1 almada ayni riske sahip
bu iki arabadan frenleri saglam olan ortalamada daha hizli gidece§i i¢in yarig1 kazanma
olasiligi daha yiiksektir (Grannis, 1998). Dinamik stratejiler freni saglam arabaya
benzetilebilir. Fiyatlar yiikseldiginde portfoydeki riskli varlik oranimi artrmak, fiyatlar
distiigiinde riskli varliklar1 portfoyden c¢ikarmak, statik yontemlere gore daha iyi

performans saglayacaktir.

Dinamik portfoy sigortasi stratejileri arasinda en yaygin olani, Rubinstein ve
Leland (1981) tarafindan gelistirilen sentetik satim opsiyonu yaklagimidir. Black ve Jones
(1987) tarafindan gelistirilen sabit oranl portfoy sigortasi stratejisi diger bir yaklagimdir.
Her iki yontemin de ortak yani piyasa diiserken riskli varligi satmak, piyasa yiikselirken
riskli varlik kompozisyonunu artirmaktir. Bu nedenle portfoy sigortalama stratejileri,

opsiyon benzeri getiri profillerine sahiptir (Zhu ve Kavee, 1988).
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Perold ve Sharpe (1988) dinamik stratejiler igerisinde segilebilecek en iyi yontemin
yatirimeinin risk istahi ve stratejinin risk-getiri grafigi arasindaki derecesinin 6lgiilmesiyle
saglanabilecegi savunmuslardir. Portfoyiin sigortalanmasi neticesinde ortaya ¢ikan
maliyetleri yatirimcilarin tercihleri géz dniinde bulundurarak azaltmak miimkiindiir (Clarke

ve Arnott, 1987).

Opsiyonu taklit eden portfoy sigortasi iki temel bilesenden olusur. Bunlar giivenli
varliklar ve riskli varliklardir. Gergek hayatta giivenli varliklar olarak devlet tahvil veya
bonolarini, riskli varliklar olarak ise hisse senetleri, tiirev tirtinleri ve swaplar1 6rnek olarak
verebiliriz. Giivenli ve riskli varliklarin diferansiyel denklem olarak ifadesi Denklem

1.49°da gosterilmektedir.

{th = rG.dt , Glivenli Varlik 1.49
dR; = pR{dt + oRdW, ,Riskli Varlik

Denklem 1.49°da, G, giivenli varlig1, Ry, riskli varligi, r:risksiz faiz getirisi, p: riskli
varligin ortalama getirisini, o: riskli varhigin standart sapmasin1 ve W,, wiener silirecini
gostermektedir. Giivenli varlik (risksiz varlik) vadesinde risksiz faiz oran1 kadar getiriyi
garanti eder. Riskli varlik, vadesinde ortalama getirinin sapma kiimesi igerisinde
gergeklesebilecek bir getiriye sahiptir. Sigortalanmis bir portféyilin getirisi asagidaki

denklem ile ifade edilebilir.

th > O,Gp = th —im

Denklem 1.50’de im: islem maliyetlerini ve G, ise portfoy degerini ifade
etmektedir. Riskli varligin getirisi negatif oldugu durumlarda portfoyiin degeri risksiz
varligin getirisine esit olmaktadir. Riskli varligin pozitif getiriye sahip oldugu durumda
portfoyiin degeri riskli varligin degerinden islem maliyetlerinin ¢ikartilmis degerine esit

olmaktadir.

Dinamik stratejilerde kullanilan alim opsiyonunun deltas1 portfoyde yer alan riskli

varlik oranini, satim opsiyonunun deltas: risksiz varlik oranmi gdstermektedir. Ornegin,
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100 TL kullanim fiyatli satim opsiyonunun fiyat:1 10 TL ise ve alim opsiyonunun deltasi
0,60 ise, baslangic degeri 100 YTL olan portfoyde 60 TL’lik hisse senedi ile 40 TL

degerinde hazine bonosu bulunmalidir.

Endeks vadeli islem sozlesmeleri dinamik alim-satim teknikleriyle portfoy sigortasi
stratejisinde kullanilabilir. Hisse senedi portfoyii ile birlikte endeks wvadeli islem
sOzlesmelerinde kisa pozisyon almak ile hisse senetlerini satarak elde edilen kazanci

hazine bonosuna yatirmak arasinda fark yoktur.

1.6.2.1. Sabit Oranh Portfoy Sigortasi Stratejisi

Portfoy sigortas1 yontemleri iginde en yaygin ve popiiler olan yontem sabit oranli
portfoy sigortasi stratejisidir (Vrecko ve Branger, 2009). SOPS (Sabit Oranli Portfoy
Sigortasi), Black, Jones (1987) ve Perold (1986) tarafindan gelistirilmis ve Hakanoglu vd.
(1989) tarafindan yontem sabit getirili enstriimanlara uygulanmistir. Yontemde fayda
maksimizasyonunun yerine yatirimecinin risk istahina uygun bir sekilde belirlenmis ¢arpan
katsayisma gore riskli ve risksiz varliklar arasinda degisim yapilmaktadir. Portfoy
sigortasmin kar etme potansiyeli belirlenen ¢arpan katsayisi ile belirlenmektedir. Portfoy

aktif yonetime sahip olmalidir.

Portfoylin degeri, varliklarin sigorta donemi boyunca alacaklara degerlere gore
degismektedir. Zaman igerisinde degisen portfoy degerine gore taban ve carpan degerleri
hesaplanarak riskli veya risksiz varliga gegis yapilir. Riskli varlik degerindeki azalma
portfoyiin ve tampon degerin azalmasma neden olur. Tampon degerin azalmasi nedeniyle
vadede beklenen portfoy degerinin degismemesi i¢in portfoyde riskli varlik miktari
azaltilarak risksiz varlia gegis yapilir. Bu durum portfoy sigortasmin “yiikseliste al,
diististe sat” temel stratejisine uygun olmaktadir. Sabit oranl portfoy sigortasi, yiikselen
veya diisme egilimi gosteren piyasalarda iyi performans gosterir. Diiz veya oynakligi fazla
olan piyasalarda sabit oranli portfoy sigortast yontemi izledigi yol nedeniyle kotii
performans gostermektedir. Sekil 4’de sabit oranli portfoy sigortasmnin akis diyagrami

gosterilmektedir.
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Sabit oranli portfoy sigortalama stratejisi, opsiyon Triinlerinin Yyeterince likit
olmamas1 ve opsiyon maliyetlerinin yiiksek olmasi sebebiyle opsiyon tabanli portfoy
sigortalama stratejilerine alternatif olarak iiretilmis bir modeldir. Opsiyonlar kullanilmadan
iiretilen sentetik opsiyon portf0y sigortast modellerine benzer sekilde yapisinda tiirev
iiriinlerine gereksinin duymamasi nedeniyle yatirimeilar tarafindan oldukea tercih edilen
bir yontem olmustur. S6z konusu model aktif yonetime imkan tanir ve uygulamasi son

derece esnektir.

Sekil 4. Sabit Oranli Portfoy Sigortas1 Akis Diyagrami

Sabit Qranl Portféy Sigortas) Olustur

PD:FPonrtdyin Dederi

\ Taban deder(TD) ve carpan helirlenir /

Y

-l

P Tampon deder hesaplanir. (TnD=PD-TD) -«

Tampon Deder Carpan Deder

Risklivarlik Orani= Garpan*TnD

Risksiz varhk orani=PD-Riskli varlik arani

l

Eiskli varhk fiyatl digerse Rislkli varlik fiyati yﬂkselirsg_

Portfiy dederini hesapla Portfiy dederini hesapla

Modelin dayanak noktasmi olusturan formiil (Perold ve Sharpe, 1988) ve model

bilesenlerinin tanimlamalar1 asagida ayrmtil bir sekilde anlatilmistir.

Taban Deger = Portfoyiin Degeri / (1+r)"

Tampon Deger = Portfoylin Degeri — Taban Deger

Riskli Varhk Degeri = Carpan Deger * Tampon Deger

58



Tampon deger formiiliinde r, risksiz faiz oranmni ve n, portfoylin vadesini

gostermektedir.

Portfoyiin Degeri: Sigortalanmak istenen portfoye vade basinda yatirim yapilacak

olan fon miktarin1 géstermektedir.

Taban Deger: Taban deger, korumanin saglandigi siire igerisinde anaparanin
(portfoy degeri) risksiz oran iizerinden iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeridir.
Anaparanin vadesinde 6denmesini saglayacak risksiz varliklarin degerini temsil eder.
Portfoylin taban degeri sigorta siiresi boyunca artmaktadir. Portfoy degerinin tampon

degerden farki negatif oldugu durumlarda taban deger sifir olarak belirlenmektedir.

Tampon Deger: Portfoy degerinin taban degerini asan kismidir. Beklenen getirinin
vadede Odenebilmesini teminen portfoye alinmasi gereken risksiz varliklarin miktarini
gostermektedir. Tampon degerin artmasi bor¢glanma yolu ile riskli varliklara olan yatirimin
artmasimi saglamaktadir. Tampon tutarin azalmasi durumunda azalan miktar kadar riskli
varliklar satilarak nakde doniistiiriilmekte ve dengeyi saglamak i¢in risksiz varliklara

yatirim yapilmaktadir.

Carpan Deger: PortfOyiin sigortalanmasi siiresi boyunca sabit kalan ve degeri
birden biiyiik olan bir degerdir. Portfoy sigortasi yatirimcismin risk algis1 ve getiri
beklentisine bagl olarak genelde 3 ile 5 arasinda bir degerde belirlenmektedir. Sabit oranl
portfoy sigortas1 yonteminin satin al ve tut portfoy sigortalamasi yonteminden en biiyiik
fark1 carpan degerdir. Sigortalanan portfoy getirisine kaldirag etkisini saglamak i¢in
modele eklenmektedir. Carpan degeri arttikga anaparanin korunmasi daha riskli hale

gelmekte fakat portfoyiin potansiyel getirisi de artmaktadir.

1.6.2.2. Sentetik Opsiyon Bazh Portfoy Sigortas: Stratejisi

Opsiyon triinleri kullanarak portfoylin sigortalanmasmin yani swra opsiyon
{iriinlerini kullanmadan da portfoyiin sigortalanmasi miimkiindiir. ilk olarak sentetik
opsiyonlar ile yapilan portfoy sigortasi uygulamasi Leland ve Rubinstein (1981) tarafindan
gelistirilmistir. Bu stratejide portfoyii sigortalamak i¢in opsiyonun yapist taklit edilir.
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Sentetik opsiyon yontemleri, alim ve satim opsiyonlarinin arasindaki parite iliskisinden
faydalanir. Koruyucu satim opsiyonunun (protective put) pariteye gore eslenigi alim

opsiyonu ile birlikte nakit bulundurmaktir.

C;+Ke ™ =P +S5, 1.51
C(t): Alim opsiyonun degeri

P(t): Satim opsiyonun degeri

S(t): Varlik degeri

K.e™"t: Uygulama fiyatinm bugiinkii degeri

Opsiyonlar1 taklit etmek opsiyonun 6zelligini tasiyan iiriinii olusturmak ile ayni
anlama gelir. Opsiyonun basarili bir taklidi asagidaki 6zelliklere sahip olmalidir (Leland ve
Rubinstein, 1981).

1. Hisse senetlerinin fiyat degisiminin ortaya ¢ikardigi portfoydeki degisim ile
opsiyon fiyatinda meydana gelen degisim ayn1 olmalidir.

2. Opsiyon taklidi ile saglanacak getiri orani ile opsiyonun sagladigi getiri
orani esittir.

3. Opsiyonu taklit eden portfoy kendi kendini finanse etmelidir.

Uc¢ kosulun saglandigi durumda sentetik opsiyon ile olusturulan portfdyiin
vadesindeki degeri portfoyiin opsiyon ile yapilan sigortalanmis degerine esit olur. Bu
kosullarin saglanabilmesi i¢in portfoylin dinamik strateji ile yonetilmesi gerekmektedir.
Portfoy varliklarinin oransal degisimi ne kadar sik olursa opsiyonu taklit etme basarisi bir
o kadar fazla olmaktadir. islem maliyetlerinin olmadigi varsaymm altinda dengeleme

sikligin1 sonsuz olarak kabul edersek opsiyon kusursuz sekilde taklit edilmis olacaktir.

Hisse senedi ve opsiyonlar arasindaki iliski tespit edilerek opsiyonlar: taklit eden
bir yontem olusturulabilir. Piyasalarda, opsiyon fiyatlari, hisse senetleri fiyatlari ile birlikte

hareket etmektedir. Hisse senedinde meydana gelen bir birimlik degisim opsiyon
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fiyatlarinda bir birimden daha az bir degismeye neden olur. Opsiyonun karda, zararda ya
da basabas olma durumuna gore hisse senedi fiyatindaki degisim ile opsiyon fiyatindaki

degisim farklilik gosterir.

Opsiyon zararda yani uygulama fiyati hisse senedi fiyatindan diisiik ise hisse senedi
fiyatindaki bir birimlik degisim opsiyonun fiyatinda bir birimden daha az degisime neden
olur. Opsiyon basabas ise opsiyonun fiyatindaki degisim 0,5 birim olur. Opsiyon karda ise
opsiyon fiyatindaki degisim bir birim kadar olacaktir. Opsiyon taklidinin basarili
olabilmesi ve birinci 6zelligi saglamasi i¢cin portfdyde bir birimden daha az hisse senedi
alinmasy/satilmas1 gereklidir. Tkinci 6zellik igin hisse senetleri fiyatlarindaki degisime gore
hisse senedi orani azaltilmali ya da artirilmalidir. Ucgiincii 6zellik, hisse senedi alimi veya
aciga satilan hisse senedi ile finansal bor¢ verilerek saglanir. Boylelikle portfoy kendi

kendini finanse edebilmektedir (Leland ve Rubinstein, 1981).

Opsiyonlar1 taklit eden bir portfoy olusturabilmek icin belirli varsayimlarin kabul

edilmesi gereklidir. Bu varsayimlar asagida listelenmistir.

e Islem maliyetleri diisiik olmalidir.
e Borc¢lanma ve bor¢ verme kisitlamalar1 bulunmamalidir.
e PortfOyiin yapisini degistirecek kadar zaman bulunmalidir.

e Gelecekte faiz, fiyat dalgalanmalar1 ¢cok biiylik oranda degisim gostermemelidir.

Sentetik opsiyonlarmin yatirimcilar agisindan tercih edilmesinin iki farkl temel
nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki, dinamik modellerin gelistirilmesi de sebep olan
opsiyon piyasalarmin biiyiilk miktarlarda yapilacak opsiyon islemleri i¢in yeterince likit
olmamasidir. Bdyle bir durumda belirlenen portfoy sigortalama stratejisine uygun
miktarlarda opsiyon satin almak miimkiin olamayacaktir. Bunun yami sira opsiyon
piyasasindan alinacak biiyiik miktarlarda opsiyonlar yatirim stratejisini ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. Yatirim stratejisinin ortaya ¢ikmasi biiylik yatirim kurumlar1 tarafindan
istenmeyen bir durumdur. Ilk etapta 6denmesi gereken opsiyon priminin bilyiikligii de

opsiyonlarm piyasadan tedarik edilmesinin 6niinde bir engeldir. Ikinci bir neden ise
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istenilen vadeye ve uygulama fiyatina uygun opsiyonun borsalardan tedarik

edilememesidir.

Portfoy sigortalama teknigi, B&S opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak
gelistirilmistir. Dolayisiyla portfoy sigortasini olusturan varliklarin degerleri opsiyonun
fiyatmi etkileyen biitiin parametrelerden etkilenmektedir. Bu etmenlerin igerisinde sentetik
opsiyon fiyatini etkileyen en 6nemli parametre oynakliktir. Rendleman ve O’Brien (1990),
Do (2002), Do ve Faff (2004), Bertrand ve Prigent (2005) farkli oynaklik modelleri
kullanmislar (zimni, tarihsel ve Leland’mn (1985) diizeltilmis tarihsel oynaklik modelleri)
ve oynaklik etkisinin sentetik opsiyon stratejisine etkisini aragtirmiglardir. Netice olarak
yanlis hesaplanan oynaklik sentetik satim opsiyonunun hatali olarak fiyatlanmasina neden
olmaktadir. Oynakligi yanlis hesaplanan opsiyon fiyati ile sigorta edilmis portfoyde iKi

durum ortaya ¢ikarir.

e Oynakligin degerinden diisiik hesaplanmasi

e Oynakligin degerinden yliksek hesaplanmasi

Oynakligi diistik olarak ele alinmasi portfoyiin diisiik oranda sigortalanmasina
neden olacagi gibi yiiksek olarak hesaplanmasi portfoyde gereginden fazla sigortalama
maliyetinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Her iki durum da portfoyiin toplam getirisini
azaltma yoniinde etki yapacaktir. Rendleman ve O’Brien (1990) yazdiklar1 makalede
oynakligin portfdy sigortasini ii¢ sekilde etkiledigini gdstermislerdir. Ilki hatali fiyatlama,
beklenen ve gerceklesen oynakliklar arasinda gerceklesecek fark opsiyon fiyatinin hatali
fiyatlanmasina neden olmaktadir. ikincisi portfoy sigortasini olusturan varliklarin
agirliklandirma hatasi, asir1 sigortalama ya da eksik sigortalamaya neden olur. Uglinciisii
belirsizlik, portfoy sigortasmin beklenen degerinin yanlis tahmin edilmesine neden
olmaktadir. Belirsizlik etkisi yalnizca sentetik sigorta yontemlerinde goriiliir. Fiyatlama ve
agirliklandrma hatalar1 sentetik yontemlerin yani swra dogrudan satim opsiyonlart ile

yapilan portfoy sigortalama maliyetlerini de etkilemektedir.

Asay ve Edelsberg (1986) devlet tahvilleri ile portfoy sigortalama yontemleri

iizerine yaptiklar1 ¢alismada hatali hesaplanmis oynakligin korunma oranlar1 {izerine
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etkilerini incelemislerdir. Hatali oynaklik degerinin opsiyonun vadesindeki degerini
etkiledigini fakat korunma oranina etkisinin 6nemsiz oldugunu goéstermislerdir. Yaptiklar1
caligmada fiyatlar Monte-Carlo simiilasyon teknigi ile iiretilmis ve oynakligin hatasiz
olarak modele dahil edildiginde kusursuz korunma orani elde edilmistir. Bu ¢alismada
devlet tahvilleri ilizerine arastirma yapilmis olmasi nedeniyle oynakligin portfoy iizerine

etkisinin smirl kalmis olmas1 muhtemel bir sonugtur.

1.6.2.2.1. Risksiz Varhklar ile Sentetik Portfoy Sigortasi

Risksiz varliklar ile yapilan sentetik portfoy sigortasinda modeli portfoyde yer alan
riskli ve risksiz varlik oranlarmm dinamik tahsis yontemi ile degistirilerek opsiyon
sozlesmesinin sagladigi risk ve getirinin elde edilmesi saglanir (Rubinstein ve Leland,
1981). Dinamik tahsis stratejilerinin bir tiirii olan sentetik opsiyon yontemini kullanarak
olusturulan opsiyon benzeri iriinler ile portfoyii sigortalamak miimkiindiir. Bunun igin
portfoyli olusturan varliklarin islem gordiigii bir piyasanin olmasi yeterlidir. Tirev
piyasalarma ihtiya¢g duyulmadan portfoyiin yapisi siirekli degistirilerek tiirev trtinlerinin
doguracagi benzer sonuglar elde edilmektedir. Sadece bor¢ enstriimanlar1 kullanilarak
olusturulan portfOyiin yonetimi tiirev iirlinii kullanilarak yapilan portfoy sigortalamasima
gore daha kolaydir. Bor¢lanma enstriimanlari ile yapilan sigortalama da yanhs fiyatlama
olay1 goriilmez. Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli olan husus teorik opsiyonun

fiyatlama yontemidir.

Gergek hayatta opsiyonlar1 kusursuz bir sekilde taklit etmek miimkiin olmasa da
belirli Olgiilerde sentetik yontemlerle portfoy basarili bir sekilde sigortalanabilir. Tablo
4’de farkli opsiyon pozisyonlarma gore olusturulabilecek sentetik portfoy karsiliklar1 ve
farkli portfoy kompozisyonlarna gore yapilacak portfdy sigortalama yOntemlerinin

gelistirilmis sekli goriilmektedir.

Tablonun orta kisminda yer alan (uzunda alim opsiyonu, kisada alim opsiyonu,
uzunda satim opsiyonu, kisada satim opsiyonu) opsiyon pozisyonlarinin dengi olan portfoy
bilesimleri tablonun st kisminda gosterilmigtir. Menkul kiymetin fiyat degisimlerinde bu
portfoylerin alacaklar1 durumlar ise tablonun sag ve sol yaninda gosterilmistir. Ornegin bir

alim opsiyonu satin alinmasina es degerde olan portfoy, bor¢ almayi (6rnegin kredi
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cekilmesi durumu) ve menkul kiymette uzun durumda olmay1 (yani hisse senedi almay1)
icerir. Kisaca, borg alinarak elde edilen nakit ile hisse senedi satin almaktir. Hisse senedi
fiyatlar1 diismesi durumunda portfoy esdeger yapisinin korunmasi i¢in hisse senedi agiga
satilarak (daha ¢ok hisse senedi borglu olunacak) bor¢ verme (hazine bonosu, tahvil gibi

borg senetleri satin almak) yoluna gidilmelidir.

Tablo 4. Opsiyonlar1 Taklit Etmek i¢in Kullanilan Hisse Senedi-Nakit Portfoyii

Menkul Kiymet Uzun | Menkul Kiymet Kisa
Pozisyon Pozisyon
Borg Borg Borg Borg
Verme Alma Verme Alma
Borg Uzunda Kisada Menkul
Alarak | Menkul Menkul. Kiymet
Menkul | Kiymet Uzunda | Uzunda Kiymet Kisa
Kiymet Alim Satim Satig
o Al + Opsiyonu | Opsiyonu + ve
= Borg
S5 Uzunda Uzunda | verme | =
B Satim Alim §§D
(0 - o g
% Opsiyonu Opsiyonu %
— A
o Menkul | Uzunda Kisada Borg o
= Kiymet | Menkul Menkul | Alarak | =
2 Kisa Kiymet Kisada Kisada Kiymet Menkul | .=
% Satls Satim Alim Klymet %
E ve + Opsiyonu | Opsiyonu + Al §
v Borg v,
= Verme | Kisada Kisada -
=) >3
= Alim Satim =
[<5) i i [<5]
2 Opsiyonu Opsiyonu 2
Portfoy Portfoy
Sigortast Sigortasi
Alim Satilmasi

Kaynak: Rubinstein, M. ve Leland, H. E., 1981. Replicating Options With Positions In Stock And Cash, Financial
Analysts Journal, 37: 63-72.

Tabloda ayrica portfoy sigortast alinmasi ve satilmasi durumunu gosteren opsiyon
ve opsiyonlarin esdeger portfdy yapilar1 gdsterilmistir. 11k siitun portfoy sigortast alinmasi
durumundaki, ikinci siitunda portfoy sigortasi satilmast durumundaki opsiyonlarin
durumunu gostermektedir. Portfoy sigortasi alimi, opsiyonlar kullanilarak iki sekilde
yapilir. Bunlardan ilki, uzunda menkul kiymet ve uzunda satim opsiyonu pozisyonunda

olmaktir. Ikincisi, uzunda menkul kiymet ve kisada alim opsiyonu pozisyonunda olmaktur.
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Birinci stratejinin portfoy esdegeri, tablonun st kisminda gosterildigi gibi menkul
kiymette uzun durumda olmak (yani hisse senedi almayi) ve ayni zamanda bor¢ vermek
(hazine bonosu, tahvil gibi bor¢ senetleri satin almak) yoluyla olusturulabilir. Pozisyonun
esdeger halini devam ettirebilmek i¢in menkul kiymet fiyatlar1 diistiiglinde menkul kiymet
ac1ga satmak ve daha fazla bor¢ vermek ve menkul kiymet fiyatlar1 yiikseldiginde ise bor¢

alinarak menkul kiymet satin alinmasi gerekir.

1.6.2.2.2. Futures Tiirev Uriinleri ile Sentetik Portfoy Sigortasi

Vadeli islem piyasalar1 (Futures), belirli bir spot {iriiniin fiyatin1 bugiinden
sabitlenmesi suretiyle ileri bir tarihte teslim edilmesi veya teslim alinmasi taahhiitlerini
iceren kontratlarin alinip satildig1 borsalardir. Standart vadeli islem kontratlar1 (Futures),
organize piyasalarda sdzlesmelerin taraflarma standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir
mal1 belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan alim veya satim yapilmasmi saglayan
sozlesmelerdir. Ornegin, sézlesmeye konu varlik bir tarim iiriinii ise renginden agirligma,
biiyiikliiglinden sertligine kadar tiim 6zellikleri 6nceden vadeli islem borsalar1 tarafindan
belirlenmis ve standartlastirilmistir. Boylece daha hasat mevsimi gelmeden {irtintinii vadeli
islem borsasinda satan bir ¢ift¢i belli kalitede {iriinli sunmay1 taahhiit ederken ve bu tiriinii

alan bir tiiccar da zamani geldiginde 6deme yapmayi taahhiit etmis olur.

Vadeli islem s6zlesmeleri esas olarak {li¢ ana dayanak varlik iistiinde yapilmaktadir.
Bunlar, (commodity futures) temel mal ve kiymetli madenler, (financial futures) finansal
varliklar, (index futures) hisse senedi endeksleridir. Vadeli islem sdzlesmelerine konu olan
temel mal ve kiymetli madenler basta bugday ve pamuk olmak iizere, kahve, kakao, canli
hayvan, yiin, bakir, aliminyum, altin, giimiis, platin, ham ve islenmemis petrol gibi
uluslararas1 piyasasi olan, uluslararasi cins ve kalite standardina sahip emtiadir. Finansal
varliklar doviz, tahvil ve diger sabit getirili menkul kiymetler, hisse senedi, varant gibi
menkul kiymetlerdir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ise belirli bir endekste yer
alan hisse senetlerini endekste yer aldiklar1 oranda igeren bir portfoy iizerine

yapilmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri (Futures) portfoylin sigortalanmasinda kullanilan en
yaygin tiirev enstriimanlaridir. Vadeli islem sozlesmelerinin maliyetleri, diger piyasalarin

alim-satim maliyetlerinden diisiik olmasi nedeniyle sentetik opsiyon pozisyonlarin
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olusturulmas: i¢in daha uygundur (Merrick, 1988). Vadeli islem sozlesmeleri kisa
pozisyona imkan vermesi nedeniyle endeks vadeli igslem s6zlesmeleri finansman maliyetini
icerisinde barindirmaktadir. Hisse senedi satip hazine bonosu almak yerine vadeli islem
sozlesmesinde kisa pozisyona gecilebilir (Ritchken, 1996). Portfoy, endeks vadeli islem
sozlesmeleri ile iki sekilde sigortalanabilir. Sigortalama sekilleri asagida listelenmistir

(Ugan, 2005).

e Tamami hisse senedinden olusan portfoyle birlikte endeks futures
sozlesmelerinde kisa pozisyon almak,
e Tamami hazine bonosundan olusan portfoyle birlikte endeks futures

sozlesmelerinde uzun pozisyon almak.

Vadeli islem sozlesmeleri ile yapilan portfoy sigortalamasi yonteminde, sdzlesme
fiyatlar1 oynakliginin hisse senetlerine gore daha yiiksek olmasi nedeniyle risksiz
varliklarla yapilan portfoy sigortalamasina oranla yanls fiyatlama hatalar1 daha fazla olur.
Oynakligin yiiksek olmasi, vadeli islem sozlesmelerinin teorik fiyattan sapmasina

sebebiyet vermektedir.

Portfoylin sigortalanmasini saglayan sentetik opsiyon yapisi, riskli ve risksiz varlik
kompozisyonu ile yapilmasmimn yani sira riskli varlik ve standart vadeli islem kontratlari
(Futures) kompozisyonuyla da yapilabilir. Portfoyde yer alan varlik dagilim oranlarini,
vadeli islem kontratlar1 ile riskli varlik arasindaki iliskiyi gosteren bir oran ile belirlemek
miimkiindiir. Sentetik opsiyon stratejilerinde oldugu gibi delta orani portfoyde yer alacak

vadeli islem kontratlar1 sayisini belirlemek i¢in kullanilabilir.

Vadeli iglem kontratlar1 i¢in delta orani e ‘ye esittir. r, risksiz faiz oranini, T ise
vadeyi gostermektedir. Temettii 6demeyen hisse senetleri i¢in fiyatlardaki AS kadarlik
degisim vadeli islem s6zlesme fiyatlarinda ASe"™ kadarlik degisime neden olmaktadir.
Vadeli iglem kontratlar1 kullanilarak yapilmak istenen delta korumasinda portfoyde olmasi
gereken sozlesme pozisyonu varlik pozisyonu ile ' "nin carpim degerine esit olmaktadir
(Hull, 2008). Denklem 1.52°de portfoye koruma saglayacak vadeli islem kontrati sayisi

formiilii verilmistir.
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Hf = e_TTHA 152

Denklemde yer alan T, vadeli islem kontratinin vadesini, Ha, delta korunmasi
yapilmasi istenen varlik miktarin1 ve H; delta korumasi saglayan vadeli islem kontrat
miktarmi gostermektedir. Eger temettii 6deyen bir varlik iizerine vadeli islem kontrat1 ile

(Y2

koruma yapilmasi istenirse, “‘q” temettii oran1 formiile eklenebilir.
Hy = e~ (=®TH, 1.53

Vadeli islem kontrati kullanarak sentetik opsiyon olusturulmak istenildiginde
opsiyon ve vadeli islem soézlesmesi deltalar1 kullanilir. Hesaplanan delta oranlari
sigortalanmasi istenen portfoy miktar1 igin hangi miktarda sozlesme satilmasinin

gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir (Hull, 2008).
st = eq(T*_T),e_TT*[l _ N(dl)]% 1.54
2

Denklem 1.54’de yer alan Wy, Sentetik olarak olusturulan futures kontrat miktarini,
T*, vadeli islem kontratin vadesini, Aj, portfoyiin degerini, A,, vadeli islem kontratin

degerini gostermektedir.

Vadeli islem kontratlar1 ile yapilan portfoy sigortasi uygulamalarinda genellikle
endeks iizerine yapilmis sozlesmeler kullanilmaktadir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri
kullanilarak olusturulan stratejilerde portfoy kompozisyonunun nasil olusturulmasi
gerektigine iliskin ¢alismalar Merrick (1988), Benninga ve Blume (1984) ile O’Brein
(1988) tarafindan gelistirilmistir. Opsiyonlarda oldugu gibi portfoy sigortasinda
kullanilmak tizere piyasada istenilen vadede vadeli islem kontrati bulmak zor olabilir. Bu
durumda benzer sekilde vade uzatarak uygun vadede sigorta saglamak miimkiin olacaktur.
Endeks vadeli islem tiriinleri ile olusturulan sentetik opsiyonlar, islem maliyetlerinin diger

yontemlere nazaran diisiilk olmasi nedeniyle tercih edilirler.
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1.6.2.3. Sabit Oranh Karisim Portfoy Sigortasi Stratejisi

Sabit oranli karisim portfoy sigortas: yapisal olarak satin al ve tut stratejisine
benzemektedir. Farkliligi piyasanin yiikselis ve azalislarma gore portfoyiin degerinde
goriilen degisime bagli olarak portfoyde yer alan riskli ve risksiz varlik oranlarmin zaman
icerisinde dinamik olarak degistirilmesidir. Portfoyiin baslangicinda belirlenen sabit oran
portfoyiin elde tutma siiresince korunmaktadir. Yiikselen bir piyasada portfoyiin degeri
artacagindan elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi, diisen bir piyasada ise hisse
senedi alinarak portfoye dahil edilmesi gerekir. Riskli ve risksiz varlik oranlar1 belirlenen

portfoyiin baglangicinda belirlenen sabit orana gore ayarlamasi yapilir.

Dinamik yapiya sahip olan stratejide belirlenen orani koruyabilmek i¢in siirekli
alim satim isleminin yapilmasi maliyetleri artirir. Bu noktada islem maliyetlerini
diistirebilmek igin riskli varligin belirli artis ve azalisna bagl yontemler kullanarak
yeniden diizenleme yapilma zamani bulunmaktadir. Ornegin degisim farkinin %10 olarak
belirlendigi stratejide riskli varlik fiyatinda meydana gelen %10’luk degisim portfoyiin

yeniden diizenlenmesine neden olacaktir.

1.6.2.4. Kisa Vadeli Tiirev Uriinleri ile Portfoy Sigortasi Stratejisi

Uygun vadeli opsiyonlarin piyasada islem gorme olasiligimin diisiik olmasi
nedeniyle kisa vadeli tiirev iirlinlerinin vadelerini ileri aktararak portfoy sigortasinda
istenilen vade elde edilir. Birden fazla donemi baz alan portfoy sigortasi stratejisinde tek

donemli tlirev tirtinlerine gore islem maliyetleri daha fazla olmaktadir.

Ornegin piyasada alt1 aylik vadeye sahip opsiyonlarm bulunmasi durumunda
senenin ortasinda opsiyonun uygulanip uygulanmayacagi durumu ortaya ¢ikar. Sekil 5’de
goriilecegi tlizere portfoyiin degeri alt1 ay sonra ki durumu binom agacma uygun sekilde
modellenebilir. Portfoyiin degeri ayn1 kaldig1 ya da diistiigli durumda yatirimci baslangicta
belirledigi varlik degerini kaybetmemek i¢in yeniden ayni taban degerden satim opsiyonu
almak isteyecektir. Portfoyilin degerinin yiikseldigi durumda ise portfoy degeri ile taban

deger arasindaki bir degerden opsiyon satin alabilecektir. Bir sonraki donem sonunda
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portfoyiin degerinin yiikseldigi, ayni kaldigi ya da distiigii duruma gore opsiyon

uygulanabilmektedir.

Sekil 5. iki Dénemli Binom Portfoy Sigortasi

136.14
(130.67)
116.68 116.68
(112.34) (111.99)
[104.19]
100
(100)
136.14
00 (130.67)
100 (100)
(100) [103.86] 116.68
[103.86] (111.99)
100
(100)
100
T (112.34)
(100) 85.71
[89.02] (100)
73.46
(100)

& | »
) T »

Kaynak: Rubinstein, M. 1985. Alternative Paths to Portfolio Insurance, Financial Analysis
Journal 41, no. 4, 42-52.

Bu durumun avantaji, portfoyiin baslangigta belirlenen taban degerden daha iist bir
degerle sigortalanma imkanini dogurmasidir. Bunun yani sira iglem maliyetleri daha

yiiksek olacaktir.

1.6.2.5. Risk Tabanh Portfoy Sigortas1 Stratejisi

1980°1i yillarin baglarinda biiylik finansal sirketler kendi gelistirdikleri risk
modelleri ile kurumlarin maruz kaldiklar1 riskleri bir biitiin olarak Olgmeye calistilar.
Firmalarin maruz kaldig1 i¢ ve dis riskler birbiriyle baglantili ve kompleks yapilar
gosterebilmekte, riskin modellenmesi olduk¢a zor olmaktadwr. JP Morgan kendi
biinyesinde yaptig1 caligmayi literatiire kazandirarak kendi risk Ol¢iim kriterini “riske
maruz degeri” olusturmustur. Riske maruz deger (VAR-Value At Risk), baslangicta
finansal varliklarin risklerini 6lgmek i¢in kullanilirken, daha sonrasinda literatiirde portfoy

se¢imi ve optimizasyon konularinda da kullanilmustir.
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Riske maruz deger (RMD), bir finansal varligin veri gliven diizeyinde (quantile) en

fazla kaybedecegi miktar1 gdstermektedir. Asagidaki formiille hesaplamak miimkiindiir:

RMD = Ortalama Getiri— « quantile = Volatilite * VElde Tutma Siiresi 1.55

a quantile: Belirlenen giiven araligi
Volatilite: Finansal varligin varyansi

Elde Tutma Siiresi: Finansal varligin RMD’ sini 6l¢gmek i¢in kullanilan siire

Risk oOlgiim yontemlerinin tutarh@mi 6lgmek i¢in Artzner vd. (1999) birtakim
varsayimlar One sirmiistiir. Artzner vd. goére, X ve Y iki farkli risk pozisyonunun
gelecekteki degerleri olmak tizere p(.) ile ifade edilen risk 6l¢iimiiniin a ve b sayilar1 i¢in

tutarli (coherent) olabilmesi asagidaki 6zellikleri tasimasia baghdir.

e Sapmasizlik (Translation invariant): p(X + a) = p(X) —a

e Alt Toplanabilirlik (Sub-additivity): p(X +Y) < p(X) + p(Y)
e Pozitif Homojenlik (Homogeneity): b > 0, p(b.X) = b.p(X)
e Monotonluk (Monotonicity): X <Y, p(X) > p(Y)

RMD yontemi, risk 6l¢iimiiniin tutarli olabilmesi i¢in gerekli olan toplanabilirlik
Ozelligine sahip degildir (Ural, 2009). Portfoyiin toplam riski varliklarin risklerinden daha
yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle alt toplanabilirlik kosulu saglayabilen “Kosullu RMD”
(K-RMD) yontemi gelistirilmistir. RMD kotii bir olay (kuyruk olayi) olmazsa kaybmn ne
kadar olacagini, K-RMD ise kotii bir olay oldugu takdirde kaybin ne olacagini soyler. K-
RMD, RMD’yi asan zararlarin ortalamasi aliarak hesaplanir. Dolayisiyla K-RMD’ nin
degeri RMD’den daha yiiksek degerlere ulasmaktadir.

Kosullu RMDy = E[L | L >RMD] 1.56
L:Kaybin beklenen degeri, RMD’yi asan tutar

g: Gliven aralig1
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K-RMD, Artzner’in tutarl risk ol¢timleri i¢in gelistirdigi varsayimlart karsilar.
Asag1 yonlii riskleri kontrol ederek, beklenen getirileri maksimize etmeye ¢alisan yaklagim
modern risk yaklagimlarmin ve portfoy sigortasinin ortak hedefidir. Zhao ve Ziemba
(2000) her iki teorideki risk getiri yaklasimin benzerligini fark ederek riske maruz deger ve

beklenen kayip yontemlerini portfoyii sigortalamak i¢in kullanmislardir.
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BOLUM II. PORTFOYUN SENTETIK ve ORANSAL YONTEMLER
KULLANILARAK SIGORTALANMASI

Statik ve dinamik olarak yonetilen portfoy sigortasi stratejileri 1976’lardan itibaren
caligmalara konu olmustur. Bu konuda ¢aligma yapan yazarlarin bir kismi alternatif portfoy
sigortas1 modelleri gelistirirken, bir diger kisim portfoy sigortasi modelleri arasinda
piyasayr en iyi modelleyen yontemleri arastirmuslardir. 1980’lerin sonu ve 1990’larin
basinda, simiile edilmis veriler kullanilarak alternatif portfdy sigortast modelleri
gelistirilmistir. 2000’11 yillara gelindiginde ampirik verilerin kullanildigi ve portfoy
performansimin iyilestirilmeye c¢alisildig1r portfoy sigortast modelleri lizerine ¢aligmalar
yapilmis ve bu calismalarda farkli model parametrelerinin (6rnegin oynaklik, degisim
siklig1) kullanildig1 yontemler gelistirilmistir. Calismalarda incelenen portfoy sigortasi
model performanslari, genellikle taban deger korumasi saglamasi, islem maliyetleri ve

firsat maliyeti ¢cer¢evesinde Ol¢iilmiistiir (Ho vd, 2010).

Perold ve Sharpe (1988) yaptiklar1 portfoy sigortasi caligmasinda satin al ve tut,
karisim stratejisi, SOPS ve OBPS modellerini kullanmiglardir. SOPS ve OBPS’nin, satin al
ve tut yontemine gore daha iyi koruma ve getiri sagladigini tespit etmislerdir. Oynakligin
fazla oldugu, trend goOstermeyen piyasalarda karisim stratejisi daha iyi sonuglar ortaya
cikarmaktadir. Perold ve Sharpe, higbir modelin birbirine gore iistiinliilk gosteremedigini
savunduklar1 i¢in en iyi olusturulacak portfoyilin yatirimcinin istek ve risk algisma gore

hazirlanmasini onermislerdir.

Loria vd (1991), 1984- 1989 tarihleri aras1 Avustralya Borsasi Endeks verilerini baz
alan vadeli islem kontratlarin1 ile sentetik opsiyon portfdy sigortalama yOntemini
gerceklesmislerdir. Ug aylik periyotlar ile yirmi déneme uyguladiklari portfoy sigortalama
senaryolarinda getiri kaybinin kusursuz sekilde 6nlenemeyecegi bulgusuna ulagmiglardir.
Calismalarinda kullandiklar1 OBPS modeli sert piyasa kosullarinda iyi performans
gostermektedir. Vadeli islem kontratlarinda yapilan yanhs fiyatlamanm, portfoy
sigortalama performansmi etkileyecegi bulgusu ¢aligmalarinda dikkat c¢ektikleri bir diger

husustur.
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Cesari ve Cremonini (2003), calismalarinda satin al ve tut, sabit oranli, karigim
modelleri, OBPS modelleri, teknik analiz yontemleri ve bu yontemlerden direttikleri
modeller ile birlikte dokuz tip portfoy sigortalama ydnteminin performanslarini
kargilastirmiglardir. Cesari ve Cremonini (2003), Monte-Carlo simiilasyonu ile tirettikleri
MSCI Diinya Endeksi, Kuzey Amerika, Avrupa ve Pasifik portfoy sigortasi getirileri
sonuglarina dayanarak piyasada goriilebilecek biitiin trendlerde basar1 gosteren portfoy
sigortast yontemi olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Caligmada, sabit oranli stratejilerin
trend gostermeyen ve diisen piyasalarda; karisim stratejisi modellerinin trend gostermeyen
ve yiikselen piyasalarda; opsiyon tabanli ve sabit oranli stratejilerin kararsiz piyasalarda

kullanimi Onerilmistir.

Herold vd (2005), sabit getirili enstriimanlar {izerine portfoy sigortasi uygulamasi
gergeklesmistir. Caligmalarinda kullandiklar1 portfoy, 1987-2003 uygulama donemi
icerisinde senelik olarak sabit oranli ve risk tabanli (RMD) yontemler ile sigortalanmaistir.
Sabit oranli portfoy sigortasi, 1994-1999 donemleri arasinda goriilen diislis trendinde
portfoydeki kayiplar1 6nlemistir. Fakat portfoy getirileri RMD tabanli portféy sigortasi
modelinin altinda kalmistir. Ayrica sabit oranli portfoy sigortasi modelinin portfoy degisim

siklig1 orani yiiksek ¢ikmustir.

Ugan (2008), vadeli islem sozlesmeleri ile yapilan portfoy sigortast modelini
Tirkiye Piyasasi’na uygulamistir. Calismada portfoy sigortalama modelleri tamami hisse
senedinden ve tamami hazine bonosunda olusan portfoylere uygulanmistir. Ugan (2008),
hisse senedinden olusan sigortalanmis portfoyiin, hedeflenen taban degeri korumada hazine
bonosundan olusan sigortalanmis portfoyden daha basarili oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte calismada teorik fiyatin altinda VOB’da islem goren endeks vadeli islem
sozlesmelerinin yanlis fiyatlanmasmm dogru bir sekilde tahmin edip stratejiden yanls

fiyatlamanin etkisini arindirmanin miimkiin olmadig1 gdsterilmistir.

Ho vd (2008), yaptiklar1 calismada SOPS, OBPS modellerini modern risk tabanl
portfoy sigortalama stratejileri (RMD, Beklenen Kayip) ile karsilastirmistir. Caligmada, bir
senelik yatirirm donemleri olusturularak 2001-2007 aras1 donemde Avustralya Dolar1 ve

Amerikan Dolar1 {lizerine portf0y sigortalamasi uygulamasi yapilmistir. Opsiyon tabanli
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strateji ile portf0y sigortalamasi yapabilmek i¢in B&S delta orani kullanilmistir.
Calismanin neticesinde sabit oranli portfoy sigortast modeli en iyi performans gdsteren
model olmustur. Beklenen kayip yOntemi ile olusturulan portfoy sigortasi tarihsel
ortalamalarin 6l¢iildigli siralamada birinci sirada yer almistir. Ayn1 zamanda beklenen
kayip yontemi ile yapilan portfoy sigortast modeli en diisiik portfoy degisim siklig1 oranina
sahiptir.

Rosenkilde (2010), Heston stokastik oynaklik modelini kullanarak olusturdugu
OBPS ve SOPS modelleri ile portfoy sigortast uygulamasi yapmistir. Calismada, B&S
varsayimlarinin gercek hayatta gegerliligini kaybetmesi nedeniyle opsiyon, Heston
stokastik oynaklik modeli kullanilarak fiyatlanmistir. Calismanin neticesinde, Rosenkilde
dayanak varligin diisiik oynaklik gosterdigi yiikselen trendlerde SOPS’un basarili
performans gosterdigini fakat modelin (path-dependent) patika bagimli yapisi1 portfoyiin
performansi tehlikeye diislirdiiglinii savunmaktadir. OBPS, opsiyon piyasalarmin likit
oldugu durumlarda kullanimi avantajlidir. Ayn1 zamanda ¢alismada “yukarida al, asagida
sat” yatirim stratejisine sahip SOPS modelinin yatirimcilarin ilgisini ¢ekmedigi durumlarda

OBPS’nin daha cazip oldugu savunulmustur.

Portfoy sigortast modellerinin sermaye piyasalarina uygulanabilirligini gérebilmek
acisindan modellerin nasil ¢alistigini anlamak onemlidir. Portfoyler uygulamasi kolay olan
oransal modeller kullanilarak sigortalanmasmm yani sira tiirev triinleri ya da benzerleri
kullanarak da sigortalanabilir. Bu boliimde sentetik opsiyonlar, sabit oranli ve satin al ve

tut yontemleri ile yapilan portfoy sigortalama stirecleri 6rnekleri ile birlikte anlatilmistir.

2.1. Sentetik Opsiyonlar Ile Portfoyiin Sigortalanmasi

Sentetik opsiyonlar ile portfoyiin sigortalanmasinda B&S, Heston ve HN-GARCH
opsiyon fiyatlama modelleri ile aktif olarak yonetilen ve riskli ve risksiz varliklardan

olusan portfoy kullanilmistir.
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2.1.1. B&S Opsiyon Fiyatlama Yoéntemi fle Portfoy Sigortalama

Sentetik satim opsiyonu ile yapilan portfoy sigortasi, riskli ve risksiz varligin
portfoy icerisindeki agirliklarinin satim opsiyonun deltasina bagli olarak dinamik olarak
belirlenmesiyle olusturulmaktadir. S6z konusu modelde ilk olarak sentetik opsiyonun
deltas1 hesap edilir. Hesaplanan delta oram1 portfoyiin varlik kompozisyonunu
yapilandirmak i¢in kullanilir. Delta orani hesap edilmesi portfoy kompozisyonunun

degistirildigi siirece devam etmektedir.

Teorik opsiyon fiyatlamasi boliimiinden de hatirlanacagi tizere B&S modeline gore

diizenlenen satim opsiyonlar1 asagidaki gibi fiyatlandirilmaktadir.

P = Ke_TTN(_dz) — Se_qTN(_dl) 2.1

B&S modeli opsiyon fiyatlamasi denkleminden (Denklem 2.1) faydalanilarak satim
opsiyonunun deltas1 asagidaki sekilde (Denklem 2.2) bulunur (Ho vd, 2010).

D =e~9T[N(d,) — 1] 2.2

Denklem 2.1 ve Denklem 2.2’de yer alan P: satim opsiyonu primini, D: satim
opsiyonu deltasini, S: riskli varligin fiyatini, K: satim opsiyonu uygulama fiyatmi, T:
opsiyonun vadesini, g: temettii oranini, N(d;) birikimli olasilik yogunluk fonksiyonunu

gostermektedir.

Sentetik opsiyon ile yapilan portfoy sigortalamasi i¢in varlik oranlar1 ayarlamalari
piyasa kosullarinda hesaplanan delta oranina gore belirlenir. Satim opsiyonu deltasi negatif
degere sahiptir. Sentetik opsiyonu taklit edebilmek igin portfoyiin e~97[1 — N(d,)] kadar
riskli varlik miktar1 agiga satilarak, risksiz varliga yatirilmalidir (Hull, 2008). Hisse senedi
fiyat arttiginda delta oran1 daha az negatif olacagindan risksiz varliktan riskli varliga gecis
yapilacaktir. Hisse senedi fiyatlar1 azaldiginda delta orani daha fazla negatif olur. Bu
durumda portfoyde yer alan hisse senedinin satig1 yapilarak risksiz varliga gegisi yapilir.
Boylelikle portfoy degeri yiikseldiginde hisse senedi almak, diistiigiinde hisse senedi

satmak olan portfoy sigortalama teknigi saglanmis olacaktir. Ayn1 zamanda olusturulan
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portfoy kendi kendini finanse edebilmektedir. Islem maliyeti portfdyde yapilan degisim

sikligina paralel olarak artis gosterecektir.

Ornegin, baslangi¢ degeri 1.000.000 Euro olan portfoye delta orani ile portfoy
sigortasit yapmak isteyen bir yatirimei portfoyiin %25’ini Euro olarak tutmak istemesi
durumunda delta orani -0.75 olan sentetik satim opsiyonu olusturmasi gereklidir. Bu
durumda 750.000 Euro degerindeki varligin satist yapilarak USD’ye ¢evrilir. USD nakde
cevrilen miktar gecelik risksiz faiz oranindan borg¢ verilerek degerlendirilir. Euro’nun
degeri diistiiglinde sentetik satim opsiyonu karli duruma geger ve yatirime1 daha ¢ok Euro
satar. Euro deger kazandiginda USD olarak tutulan miktar geri ¢ekilerek Euro’ya gegilir.

Glinliik degisimler delta oraninin degisimi ile bulunmaktadir (Ho vd, 2010).

Ornek uygulamada Tablo 5’de yer alan veriler kullanilarak delta oran1 hesaplamasi
yapilmustir. Oncelikle Denklem 2.2°de yer alan formiil kullanilarak d;‘ in degerinin
hesaplanmasi gereklidir. d;’i hesaplama formiilii opsiyonlarin teorisinin incelendigi B&S
opsiyon fiyatlama kisminda Denklem 1.5°de yer almaktadir. d;‘ in degerinin hesap
edilmesinden ardindan N(d;)’in degeri normal dagilim tablosundan faydalanilarak elde
edilir. Ornekte olusturulan sentetik satim opsiyonu delta oranma temettii ddemesi dahil

edilmemistir.

Tablo 5. Delta Oran1 Hesaplamas1 igin Gerekli Ornek Parametre Degerleri

Hisse Senedi Fiyati 1000
Hisse Senedi Standart Sapmasi %15
Uygulama Fiyati 1000
Risksiz Faiz Oram %12
Vadeye Kalan Siire 1 yil

d; =1/ (Hisse_Senedi_Standart_Sapma * sqrt(Vadeye Kalan_ Siire)) *
(log(Hisse Senedi Fiyati / Uygulama Fiyati) + (Risksiz Faiz Orani *
Hisse_Senedi_Standart_Sapma ~2/2) * Vadeye Kalan_Siire)

dy = 1/(0,15 * sqrt(1)) * ( log(1000/1000) + (0,12 * 0,152/2) * 1)

d; =0.0090, N(d;) =0,5036 olarak bulunmustur.
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Sentetik satim opsiyonunun delta degeri ise (N(dj)-1) -0,4964 olarak elde edilir.
d;’in hesaplanmasinda kullanilan formiilde yer alan “sqrt” karekok alma fonksiyonunu,
“72” kare alma fonksiyonunu ve “log” logaritmik fonksiyonu gostermektedir. EK-1-B’de
B&S delta oranini hesap etmek i¢in yazilan Matlab uygulama kodu bulunmaktadir. Ayni

zamanda Matlab kiitliphanesinde yer alan “blsdelta” fonksiyonu ile de B&S delta oranini

hesap etmek miimkiindiir.

B&S modeline gore yapilan 6rnekte Tablo 6°da yer alan veriler kullanilarak portfoy
kompozisyonu belirlenmistir. Hisse senedi endeks getirisini taklit eden riskli varliklar ve

risksiz varliklardan olusan bir portfoylin baslangi¢ yatriminin 10.000 TL oldugu

varsayilmistir.

Tablo 6. B&S Opsiyon Fiyatlama Modeli Portfoy Sigortas1 Uygulamasi i¢in Gerekli Ornek
Parametre Degerleri

Portfoyiin Degeri 10.000 TL
Endeks Fiyati 1000 TL
Hisse Senedi Standart Sapmasi %15
Uygulama Fiyati 1000
Risksiz Faiz Orani %12
Vadeye Kalan Siire 255giin

Tablo 7°de, B&S opsiyon fiyatlama modeline gore yapilan portfoy sigortasmin ii¢
giinliik degerleme ve kar/zarar bilgileri verilmistir. Endeks fiyatinin degeri {i¢ giin boyunca
artis ve azalis gosterir sekilde simiile edilmistir. Endeks fiyatinin degeri ikinci giin %35
oraninda artmus, {igiincii giin %9,5 oraninda diismiistiir. Ug giin boyunca endeks fiyatindaki

yasanan ylkselmeler ve alcalmalara gore delta oranlar1 hesap edilerek portfoy

kompozisyonu yenilenmistir.

Tablo 7. B&S Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Portfoy Sigortalama Ornek Hesaplama

Tablosu
Giin Giin Toplam Alim Yeni Riskli Yeni Risksiz Portfoy
Sentetik Endeks Sonu Sonu Portfoy Opsiyonu Riskli Varlik Risksiz Varlik Getirisi
Satim Fiyat1 % Riskli Risksiz Degeri Delta Varlik Oram Varlik Orant
Varlik Varlik Orant Degeri % Degeri
Degeri Degeri
(@) @ @)=+ 4) G)= ©=@ O=0Q)- @=1-
2) 4)*@d) ®) (6)
1.Giin 1000 5036 4964 10.000 0,5036 5036 0,5036 4964 0,4964
2.Giin 1050 5287 4966 10.253 0,6311 6471 0,6311 3782 0,3689 0,025
3.Giin 950 5855 3784 9.638 0,3691 3.557 0,3691 6081 0,6309 -0,060
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1.Giin: Portfoylin sigortalanmay1 baglanacagi ilk giin endeksin degeri 1000 TL
olarak kabul edilmistir. Endeks {izerine uygulanan sentetik opsiyon basabas durumundadir.
Vadeye kalan siire bir yil olarak belirlenmistir. Vade basinda portfoyiin korunmasi i¢in

secilen sentetik satim opsiyonun delta orani asagida verilmistir.

Sentetik satim delta oran1 = -0,4964

Bu durumda, toplam degeri 10.000 TL olan portfoyiin 0,4964’liikk orani risksiz
varliga yatirim yapilmistir. Portfoyiin kalan kismi (1-0,4964) 0,5036’lik oran riskli varlik
alimma ayrilmistir. Sonug olarak portfoy icerisinde 5036 TL degerinde riskli varlik, 4964
TL degerinde risksiz varlik bulunmaktadir. Tablo 7°de yer alan giin sonu riskli varlik
degerleri giin sonunda endeks fiyatinin degisimine gore ve risksiz varlik degeri faiz oranina
ile degerlendirilerek ikinci giine aktarilmaktadir. ilk giin varliklarm giin sonu degerleri ile
iretilen varlik degerleri esit alinmistir. Portfoyiin toplam degeri, getiri oranlar1 eklenmis
riskli ve risksiz varlik degerlerinin toplamma esit olur. Giin sonunda hesap edilen delta

degerine uygun olarak yeni riskli ve risksiz varlik oranlar1 ve degerleri hesap edilmistir.

2.Giin: ikinci giin riskli ve riskli varliklarin degerleri yiikselmis ve bunun bir
sonucu olarak portfoyiin toplam degeri 10.253 TL’ye yiikselmistir. Risksiz varlik degerine
bir giinliik faiz isletilmesiyle degeri 4966 TL olmustur. Endeks fiyatinin yiikselmesi satim
opsiyonunun delta oranmi diisiirmektedir. Delta oranmin diismesi nedeniyle portfoyde
risksiz varlik satig1 yapilarak, riskli varlik alimi yapilmistir. Sigortalan portfoyiin giinliikk

getirisi % 2,5 olarak gergeklesmistir.

Sentetik satim opsiyonu delta oran1 = -0,3689 olarak bulunmustur.

Bu dogrultuda, (6471 - 5287) 1184 TL riskli varlik alim1 yapilmis, (4966 - 3782)
1184 TL’lik risksiz varlik satig1 yapilmistir. Boylece, portfoyiin riskli varliklardan olusan

bileseni artmakta, risksiz varliklardan olusan bileseni ise azalmaktadir.

3.Giin: Ugiincii giin riskli varhgmn degeri azalmis ve bunun bir sonucu olarak

portfoyiin toplam degeri 9751 TL’ye diismiistiir. Risksiz varlik degerine bir giinliik faiz
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isletilmesiyle degeri 3784 TL olmustur. Bu dogrultuda, (5855 — 3557) 2297 TL riskli
varlik satig1 yapilmis, (6081 - 3784) 2297 TL’lik risksiz varlik alimi yapilmistir. Sonug
olarak portfoyiin riskli varliklardan olusan bileseni azalmakta, risksiz varliklardan olusan
bileseni ise artmaktadir. Sigortalan portfoyiin gilinliik kayb1 % 6 olarak gerceklesmistir.
Portfoyiin toplam getirisi 9638 TL olmustur.

B&S modeli uygulamasi sonucunda olusan teorik alim opsiyonlar1 degerleri Tablo

8’de listelenmistir.

Tablo 8. B&S Modeli Teorik Alim Opsiyonu Degerleri

Giin | Endeks Degeri | Alim Opsiyonunun Degeri
1. 1000 130
2. 1050 172
3. 950 91

Tablo 8’de goriildiigii iizere Endeks degerinin yiikselmesi alim opsiyonunun

fiyatmi yiikseltmis, Endeks degerinin diismesi alim opsiyonunun fiyatini diistirmiistiir.

2.1.2. Stokastik Oynakhk Yéntemi ile Portfoy Sigortalama

B&S opsiyon fiyatlama yontemine benzer sekilde Heston opsiyon fiyatlama
yontemine gore hazirlanan portfoy sigortasi, riskli ve risksiz varligin portfoy icerisindeki
agrrhiklarinin satim opsiyonun deltasina bagli olarak dinamik olarak belirlenmesiyle
olusturulmaktadir. Heston modeline gore delta orami hesaplanirken, oynaklik B&S

modelinde oldugu gibi sabit alinmayarak stokastik bir siireci takip ettigi varsayilmaktadir.

Heston modeli ile B&S modeline gore elde edilen opsiyon fiyatlar1 arasinda farklar
olugsmaktadir. Sekil 6’da gorilldigii iizere opsiyon basabas noktasindayken stokastik
volatilite modeli, Black-Scholes modelinden daha diisiik fiyat verirken, opsiyonun karda ya
da zararda oldugu durumlarda daha yiiksek fiyat verme egilimine girmektedir. Standart
sapmanin artmasi da iki modelin 6ngordiigii opsiyon fiyatlari arasindaki farki arttirmakta

ve dagilimin kuyruklar1 kalinlastirmaktadir. Stokastik oynakligin karda olan opsiyonlarin
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dagilimmnin egikligine etkisi zararda olan opsiyonlara gore daha kiigiik olmaktadir.

(Heston, 1993).

Sekil 6. Stokastik Volatilite Modeliyle Olusturulmus Opsiyon Fiyat1 — Black Scholes
Modeliyle Olusturulmus Opsiyon Fiyat1 Farklar1

0. 08¢
o o= _1

80 90. 120. 4130.

—-0. 025 + Spot Fivat
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s D

—0. 075 ¢+
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Tiirev enstriimanlarin fiyatlamas: bolimiinden de hatirlanacagi {izere Heston
modeline gore diizenlenen alim opsiyonlart fiyatlandirilma formili Denklem 2.3’de

verilmistir.

C(S.V,t,T) = S,P, — Ke"(T-0)p, 2.3

Heston opsiyon fiyatlama modelinden anlasilacagi iizere temettii 0demesinin
olmadig1 satim opsiyonunun deltas1 asagidaki sekilde olmaktadir (Heston, 1993). Py,
Heston olasilik yogunluk fonksiyonunu gostermektedir. Dayanak varlikta temetti

O0demesinin olmadig1 varsayilmistir.

D =[P, —1] 2.4

P, denkleminin Rieman toplam ydntemine ¢evrilmis sekli Denklem 2.5°de yer
almaktadir. Tablo 9’da verilen parametre degerlerine gére Denklem 2.5 kullanilarak hesap
edilen sentetik alim opsiyonun delta oran1 0,6711” dir (Rouah ve Vainberg, 2007). Ek-1-
C’de Heston deltas1 hesaplamasmi iceren Matlab uygulama kodlar1 bulunmaktadir.

Uygulama integral ¢dziimlemesi gerektirmektedir. Integral, Rieman toplama yontemi ile

80



coziilmistiir. P; olasilik fonksiyonunun detayli formiili Heston opsiyon fiyatlama

boliimiinde yer alan Denklem 1.14°de verilmektedir.

Tablo 9. Heston Delta Oraninin Hesaplamast i¢in Gerekli Ornek Parametre Degerleri

Hisse Senedi Fiyati 100 TL
Uygulama Fiyati 100 TL
Risksiz Faiz Orani %0,05
Vade 0,5 yil
Rho 0
Kappa 2
Theta 0,01
Lamda 0
Standart sapmanin Oynaklig1 | 0,225
Oynaklik 20,01
—i6ln (K) ¢ .
Pi(x, Ve, T,K) = 2 +=%52,, Re [%] AQ 25

Toplam fonksiyonunun “eps” degeri Matlab kiitliphanesinin bir fonksiyonudur.
“eps”’nin degeri toplam fonksiyonunun en kiiciik degeri 2.2204X10'16‘y1 vermektedir.
Toplam fonksiyonunun en biiylik degeri 50 olarak kabul edilmistir. Uygulamada ® degeri
0,01 araliklara deger alacak sekilde ayarlanmistir. Denklem 2.5°te yer alan “Re” karmasik
saymin ger¢ek kismini gostermekte ve diger degiskenlerin tanimlar1 Denklem 1.14°de yer

almaktadir.

Delta oraninin hesap edilmesi siirecinde s6z konusu modelin parametre (Theta,
Kappa, Lamda) kestirimlerinin yapilmasi gerekmektedir. Calismamizda parametre
tahminlemesi i¢in dayanak varligin tarihsel verileri kullanilmaktadir. Ek-1-D’de Heston
model parametrelerinin hesaplamasmi iceren Matlab uygulama kodlar1 bulunmaktadir.
Uygulamada, Heston olasilik yogunluk fonksiyonu ile deneysel olasilik yogunluk
fonksiyonlar1 arasinda yapilan minimizasyon ile parametre kalibrasyonu yapilmaktadir.
Optimizasyon icin lineer olmayan en kiiglik kareler yontemi kullanilmistir. Matlab
kiitiiphanesinde yer alan “Isgnonlin” yontemi lineer olmayan en kiiciik kareler
optimizasyonunu yapmak i¢in kullanilan fonksiyondur. Bu boliimde yapilan 6rnek
uygulamada Heston’un Model Parametre’leri, parametrelerin olabilecegi smirlar icerisinde

rassal olarak belirlenmistir.
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Heston opsiyon fiyatlama yontemi ile portfoyiin sigortalanmasi 6rneginde, endeks
getirisini taklit eden riskli varliklar ve risksiz varliklardan olusan bir portfoylin baslangi¢
yatiriminin 10.000 TL oldugu varsayilmistir. Tablo 10’daki parametre degerleriyle Heston

opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak portfoy sigortalama uygulamasi yapilmistir.

Yapilan portfoy sigortalama 6rneginde Endeks fiyatinda yagsanan degisimlerin delta
oranmi nasil etkiledigi gosterilerek, portfoyde yer alan riskli ve risksiz varliklarin
dagiliminin nasil yapildigii anlatilmaktadir. S6z konusu modelin parametre kalibrasyonu
portfoy sigortasi getirilerinin kalitesi ile direkt ilgilidir. Model parametreleri ile ilgili detay

bilgiler teorik opsiyon fiyatlamalarinin incelendigi boliimde anlatilmistir.

Tablo 10. Heston Opsiyon Fiyatlama Modeli Portfoy Sigortast Uygulamasi I¢in Gerekli
Ornek Parametre Degerleri

Portfoyiin Degeri 10.000 TL
Endeks Fiyati 1000 TL
Hisse Senedi Standart Sapmasi | %15
Uygulama Fiyati 1000 TL
Risksiz Faiz Orani %12
Vadeye Kalan Siire 255giin
Rho 0

Kappa 2

Theta 0,0225
Lamda 0
Standart sapmanin Oynakligi | 0.012
Oynaklik 0,01

Tablo 11°de Heston opsiyon fiyatlama modeline gore yapilan portfoy sigortasinin
iic giinliik degerleme ve kar/zarar tablosu verilmistir. U¢ giin boyunca delta oranlar1 hesap
edilerek portfdy kompozisyonu olusturulmustur. Endeks fiyatinin degeri ii¢ giin boyunca
artis ve azalig gosterir sekilde simiile edilmistir. Endeks fiyatinin degeri ikinci giin %5

oraninda artmis, tiglincii giin %9,5 oraninda diismiistiir.

1.Giin: Portfoylin sigortalanmay1 baglanacagi ilk giin endeksin degeri 1000 TL
olarak kabul edilmistir. Endeks iizerine uygulanan sentetik opsiyon basabas durumundadir.
Vadeye kalan siire bir yil olarak belirlenmistir. Vade basinda portfoyiin korunmasi i¢in

secilen sentetik satim opsiyonun delta orani -0,1625 olarak hesap edilmistir.
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Tablo 11. Heston Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Portfdy Sigortalama Ornek Hesaplama

Tablosu
Giin Giin Toplam Delta Yeni Riskli Yeni Risksiz Portfoy
Sentetik Endeks Sonu Sonu Portfoy Orani Riskli Varlik Risksiz Varlik Getirisi
Satim Fiyat1 % Riskli Risksiz Degeri Varlik Oran1% Varlik Orani
Varlik Varlik Degeri Degeri
Degeri Degeri
(@) @ @)=()+( 4) (5)= =4 (M=E) @)=1-
2) (4)*(3) -(5) (6)
1.Giin 1000 8375 1625 10.000 0,8375 8375 0,8375 1625 0,1625
2.Giin 1050 8794 1626 10.419 0,9121 9503 0,9121 916 0,0879 0,042
3.Giin 950 8598 916 9514 0,7188 6839 0,7188 2675 0,2812 -0,087

Bu durumda, toplam degeri 10.000 TL olan portfoyiin 0,1625’lik orani risksiz
varliga yatirim yapilmistir. Portfoyiin kalan kismi (1-0,1625) 0,8375’lik oran riskli varlik
alimina ayrilmistir. Sonug olarak portfoy igerisinde 8375 TL degerinde riskli varlik, 1625
TL degerinde risksiz varlik bulunmaktadir. Tablo 11°de yer alan giin sonu riskli varlik
degerleri giin sonunda endeks fiyatinin degisimine gore, risksiz varlik degeri faiz oranina
gore degerlendirilerek ikinci giine aktarilmaktadir. Ilk giin varliklarin giin sonu degerleri
ile iiretilen varlik degerleri esit alinmustir. Portfoyiin toplam degeri, getiri oranlar1 eklenmis
riskli ve risksiz varlik degerlerin toplamina esit olur. Giin sonunda hesap edilen delta

degerine uygun olarak yeni riskli ve risksiz varlik oranlar1 ve degerleri hesap edilir.

2.Giin: ikinci giin riskli ve riskli varliklarin degerleri yiikselmis ve bunun bir
sonucu olarak portfoyiin toplam degeri 10.419 TL’ye yiikselmistir. Risksiz varlik degerine
bir giinliik faiz isletilmesiyle degeri 1626 TL olmustur. Endeks fiyatinin ylikselmesi satim
opsiyonunun delta oranmi diisiirmektedir. Delta oranmin diismesi nedeniyle portfoyde

risksiz varlik satis1 yapilarak, riskli varlik alim1 yapilmastir.

Sentetik satim opsiyonun delta oran1 = -0,0879 olarak bulunmustur.

Bu dogrultuda, (9503 - 8794) 709 TL riskli varlik alim1 yapilmus, (1625 - 916) 709
TL’lik risksiz varlik satis1 yapilmistir. Boylece, portfoyiin riskli varliklardan olusan
bileseni artmakta, risksiz varliklardan olusan bileseni ise azalmaktadir. Sigortalanan

portfoyiin giinliik getirisi % 4,2 olarak gergeklesmistir.

83



3.Giin: Ugiincii giin riskli varligin degeri azalmis ve bunun bir sonucu olarak
portfoyiin toplam degeri 9514 TL’ye diismiistiir. Risksiz varlik degerine bir giinliik faiz
isletilmesiyle degeri 916 TL olmustur. Bu dogrultuda, (8598 — 6838) 1759 TL riskli varlik
satis1 yapilmis, (2675 - 916) 1759 TL’lik risksiz varlik alimi yapilmistir. Sonug olarak
portfoyiin riskli varliklardan olusan bileseni azalmakta, risksiz varliklardan olusan bileseni

ise artmaktadir. Sigortalan portfoyiin giinliik getiri kayb1 % 8,7 olarak gergeklesmistir.

Heston Modeli uygulamasi sonucunda olusan teorik alim opsiyonlar1 degerleri

asagida Tablo 12’de listelenmistir.

Tablo 12. Heston Modeli Teorik Alim Opsiyonu Degerleri

Giin | Endeks Degeri | Alim Opsiyonunun Degeri
1. 1000 125
2. 1050 168
3. 950 84

Tablo 12’de goriildiigii lizere Endeks degerinin yiikselmesi alim opsiyonunun

fiyatmi yilikseltmis, Endeks degerinin diismesi alim opsiyonunun fiyatini diistirmiistiir.

2.1.3. HN-GARCH Opsiyon Fiyatlama Yéntemi ile Portfoy Sigortalama

Bu boéliimde, finansal zaman serilerinde goriinen oynaklik modellemesinde sikc¢a
kullanilan GARCH modeli yardimi ile teorik opsiyon fiyatlar1 hesaplanmistir. GARCH
yontemi kullanilarak hesap edilen teorik opsiyon deltas1 portfoyii sigortalamak i¢in gerekli

sentetik satim opsiyonu miktar1 bulmak i¢in kullanilmaktadir.

2.1.3.1. HN-GARCH Delta Oraninin Hesap Edilmesi

HN-GARCH modeli alim opsiyon fiyatin1 gdsteren formiil stokastik oynaklik
modeli veya B&S model formasyonlarina benzemektedir. Denklem 2.6’da alim
opsiyonunun fiyat denklemi gosterilmektedir. Modeller arasindaki farklar olasilik

yogunluk fonksiyonlarindan ve model parametrelerinden kaynaklanmaktadir.

Alim Opsiyonu = S,P, — Ke "T-p, 2.6
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Heston modelinden anlasilacagi {izere satim opsiyonunun deltas1 asagidaki sekilde
olmaktadir (Heston ve Nandi, 2000). P;, GARCH modelini baz alan olasilik yogunluk

fonksiyonudur. Dayanak varlikta temettii 6demesinin olmadig1 varsayilmistir.

P1 fonksiyon formiilii Denklem 2.8’de gosterilmistir.

P1=_+

1 e T ®  [K72f(i0 + 1) 2.8
2 nSth Rel 9 ld(b

Tablo 13. HN-GARCH Satim Opsiyonunun Delta Oraninin Hesaplamasi i¢in Gerekli
Ornek Parametre Degerleri

Hisse Senedi Fiyati 100 TL
Uygulama Fiyati 100 TL
Ginliik Risksiz Faiz Orami% | 0,000198413
Alpha 0,00000132
Beta 0,589
Gamma 421,39
Omega 0,00000502
Lamda -0,50

Vade (Giin) 100
Oynaklik 8,92857x10"

Tablo 13’de verilen parametre degerleri P;’i veren Denklem 2.8’de yerine
konularak sentetik opsiyonun deltas1 hesaplanir. Ornek uygulamada, satim opsiyonu fiyati
3,59 TL ve delta orani -0,3468 olarak ortaya ¢ikmaktadir (Rouah ve Vainberg, 2007).

_ e—0,00001984-13*100 o) 100_i¢f(i0+1)
Delta = (0,5 + ————— [, [ _

T+100 [10)] ] d(Z)) -1

Denklemde yer alan “Re” ifadesi kompleks saymin reel kismini ifade etmektedir.
Denklemde yer alan integral Adapte Simpson Metodu ile ¢oziimlenmistir. Adapte Simpson
metodunu uygulayabilmek i¢in Matlab’de yer alan “quad” fonksiyonu kullanilmistir.

Integrali alinmas1 gereken fonksiyon asagidaki denklemler yardimu ile ¢oziilmiistiir.
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f(@) = StQ)eXp (A; + Bt01:2+1) 2.9
Ay = Appr + 07 + Boyw — ~log(1 — 2aB,.,)

1
-2

1—2aBt+1

Be = @(A+¥) =5y + fBeat +

Parametre degerleri denklemde yerlerine konuldugunda,

£(@) = 100%exp (A; + B * 8,92857x1075)
Ap = Aer + B0,0000198413 + Be,q * 0,00000502 — ~log(1 — 2 * 0,00000132 * Be.,)

1
2(#-0,50)?

B, = 8(—0,50 + 21,39) — % (21,39)% + 0,589 B, + R TTEr

A ve B degerleri vadeye kalan giin kadar giinliik degerleri hesaplanarak A ve B
vektorleri olusturulur. Olusturulan A ve B vektorleri, “f” fonksiyonunu olusturmak i¢in
kullanilmaktadir. “£” fonksiyonunda yer alan “exp” iissel degeri ifade etmektedir. Ek-1-
E’de Heston-Nandi Deltas1 hesaplamasini iceren Matlab’de yazilan uygulama kodlar

bulunmaktadir.

S6z konusu delta oraninin hesap edilmesi slirecinde model parametrelerinin
hesaplanmasi1 gerekmektedir. Parametre ¢oziimlemesi dayanak varligm tarihsel verileri
kullanilarak yapilmaktadir. Heston-Nandi (2000), iirettikleri modelin farkli gecikme
seviyelerine uygulanabilecegini g0Ostermislerdir. Calismada kullanilan Heston-Nandi
opsiyon fiyatlama yonteminde tarihsel verilerin birinci gecikmesi modele eklenmistir. R
istatistik paketinde yer alan “hngarchFit” metodu HN-GARCH (1,1) model
parametrelerinin hesap edilmesinde kullanilan fonksiyondur. Ek-1-F’de R istatistik paketi
kullanilarak yazilan ve Heston-Nandi Model parametrelerinin hesap edilmesinde kullanilan
uygulama kodu bulunmaktadir. HN-GARCH (1,1) model parametrelerinin hesap
edilmesinde HN-GARCH olabilirlik fonksiyonu kullanilmaktadir.

2.1.3.2. HN-GARCH Yéntemi ile Portfoyiin Sigortalanmasi

Bu boliimde, Heston-Nandi opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak portfoy

sigortalama uygulamast yapilmistir Endeks getirisini taklit eden riskli ve risksiz
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varliklardan olusan bir portfoylin baslangi¢ yatirimmin 10.000 TL oldugu ve modelin
Tablo 14°deki yer alan parametre degerlerine sahip oldugu varsayilmistir. Model parametre

degerleri, Rouah ve Vainberg’in (2007) yaptig1 6rnekten se¢ilmis rastgele degerlerdir.

Yapilan 6rnek uygulama ile endeks fiyatinda yasanan degisimlerin delta oranina ve
portfoyde yer alan riskli ve risksiz varliklarin dagilimina etkisi anlatilmaktadir. S6z konusu

modelin parametrelerini kalibre ederek portfoy getirilerini iyilestirmek miimkiindiir.

Tablo 14. HN-GARCH Opsiyon Fiyatlama Modeli Portfoy Sigortasi Uygulamasi I¢in
Gerekli Ornek Parametre Degerleri

Portfoyiin Degeri 10.000 TL
Hisse Senedi Fiyati 1000 TL
Uygulama Fiyati 1000 TL
Giinliik Risksiz Faiz Orani1% | 0,000198413
Alpha 0,00000132
Beta 0,589
Gamma 421,39
Omega 0,00000502
Lamda -0,50

Vade (Giin) 255
Oynaklik (Giin) 8,92857x10”

Tablo 15’de HN-GARCH opsiyon fiyatlama modeline gore yapilan portfoy
sigortasinmn {i¢ giinlilk degerleme ve kar/zarar tablosu verilmistir. U¢ giin boyunca delta
oranlar1 hesap edilerek portfoy kompozisyonu olusturulmustur. Endeks fiyatinin degeri ii¢
giin boyunca artis ve azalis gosterir sekilde simiile edilmistir. Endeks fiyatinin degeri ikinci

giin %5 oraninda artmuis, liglincii glin %9,5 oraninda diismiistiir.

Tablo 15. HN-GARCH Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Portfoy Sigortalama Ornek
Hesaplama Tablosu

Giin Giin Toplam Alim Yeni Riskli Yeni Satim Portfoy
Sentetik Endeks Sonu Sonu Portfoy Opsiyonu Riskli Varlik Risksiz ~ Opsiyonu Getirisi
Satim Fiyat1 % Riskli Risksiz Degeri Delta Varlik Oran1% Varlik Delta
Varlik Varlik Orant Degeri Degeri Orant
Degeri Degeri
(@) @ @)=+ 4) (6)= =4 (M=) @=1-
2) 4)*@d) -(5) (6)
1.Giin 1000 7629 2371 10.000 0,7239 7.239 0,2761 2761 0,2761
2.Giin 1050 7601 2762 10.363 0,8588 8.900 0,1412 1463 0,1412 0,036
3.Giin 950 8052 1464 9.516 0,5274 5.019 0,4726 4497 0,4726 -0,082
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1.Giin: Portfoylin sigortalanmay1 baglanacagi ilk giin endeksin degeri 1000 TL
olarak kabul edilmistir. Endeks iizerine uygulanan sentetik opsiyon basabas durumundadir.
Vadeye kalan siire bir yil olarak belirlenmistir.Vade basinda portfoyiin korunmasi igin

secilen sentetik satim opsiyonun delta orani asagida verilmistir.

Sentetik satim delta oran1 = -0,2761

Bu durumda, toplam degeri 10.000 TL olan portfoylin 0,2761°lik orani risksiz
varliga yatirim yapilacaktir. Portfoyiin kalan kismi (1-0,2761) 0,7239°lik oran riskli varlik
alimma ayrilacaktir. Sonug olarak portfoy igerisinde 7239 TL degerinde riskli varlik, 2761
TL degerinde risksiz varlik bulunmaktadir. Tablo 15°de yer alan giin sonu riskli varlik
degerleri giin sonunda endeks fiyatinin degisimine gore, risksiz varlik degeri faiz oranina
gore degerlendirilerek ikinci giine aktarilmaktadir. Ilk giin varliklarin giin sonu degerleri
ile iiretilen varlik degerleri esit alinmistir. Portfoyiin toplam degeri, getiri oranlar1 eklenmis
riskli ve risksiz varlik degerlerin toplamma esit olur. Giin sonunda hesap edilen delta

degerine uygun olarak yeni riskli ve risksiz varlik oranlar1 ve degerleri hesap edilir.

2.Giin: ikinci giin riskli ve riskli varliklarin degerleri yiikselmis ve bunun bir
sonucu olarak portfoyiin toplam degeri 10.363 TL’ye yiikselmistir. Risksiz varlik degerine
bir giinliik faiz isletilmesiyle degeri 2762 TL olmustur. Endeks fiyatinin ylikselmesi satim
opsiyonunun delta oranmi diisiirmektedir. Delta oranmin diismesi nedeniyle portfoyde
risksiz varlik satis1 yapilarak, riskli varlik alimi yapilmistir. Sentetik satim delta oran1 “-

0,1412” olarak bulunmustur.

Bu dogrultuda, (8900 - 7601) 1299 TL’lik riskli varlik alimi yapilmis, (2762 -
1463) 1299 TL’lik risksiz varlik satist yapilmistir. Boylece, portfoyiin riskli varliklardan
olusan bileseni artmakta, risksiz varliklardan olusan bileseni ise azalmaktadir. Sigortalanan

portfoyiin giinliik getirisi % 3,6 olarak gerceklesmistir.

3.Giin: Ugiincii giin riskli varligin degeri azalmis ve bunun sonucu olarak
portfoyiin toplam degeri 9516 TL’ye diismiistiir. Risksiz varlik degerine bir giinliik faiz

isletilmesiyle degeri 1464 TL olmustur. Bu dogrultuda, sentetik satim opsiyonunun delta
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oran1 -0,4726’ ya ylikselerek; (8052 — 5019) 3033 TL’lik riskli varlik satig1 yapilmis, (4497
- 1464) yaklasik olarak 3033 TL’lik risksiz varlik alimi yapilmistir. Sonu¢ olarak
portfoyiin riskli varliklardan olusan bileseni azalmakta, risksiz varliklardan olusan bileseni

ise artmaktadir. Sigortalanan portfoyiin giinliik getiri kayb1 % 8,2 olarak gerceklesmistir.

Tablo 16’da goriildiigii iizere endeks degerinin yiikselmesi alim opsiyonunun

fiyatim ylikseltmis, endeks degerinin diismesi alim opsiyonunun fiyatini diistirmiistiir.

Tablo 16. HN-GARCH Modeli Teorik Alim Opsiyonu Degerleri

Giin | Endeks Degeri | Alim Opsiyonunun Degeri
1. 1000 68
2. 1050 108
3. 950 36

2.2. Sabit Oranh Yaklasim Ile Portféyiin Sigortalanmas

Uygulamasi yapilan 6rnekte, Devlet bor¢lanma senetlerinden (risksiz varlik) ile
hisse senetlerinden (riskli varlik) olusturulan portféyiin baslangic degerinin 1000 TL

oldugunu; risksiz faiz oraninin %10 ve carpan degerinin 5 olarak belirlendigini varsayalim.

Tablo 17. Sabit Oranli Portfoy Sigortast Modeli ile Portfoy Sigortalama Ornek Hesaplama
Tablosu

Iskonto Degeri = 0,1
Carpan Deger =5

Riskli Toplam Riskli Risksiz

Varlik Portfoy Taban Riskli Varlik Risksiz Varlik Portfoy
SOPS  Degisimi % Degeri Deger Varlik Oran% Varlik Oram%  Getirisi %

@=@-Cn* G=@/ ©=03- @"O=(®)/
1) 2 ©)] Carpan Deger 2 (4) 2

1.Giin 1000 909,09 454,55 45,45 545,45 54,55
2.Giin 1 1004,69 909,34 476,72 47,45 527,97 52,55 0,0047
3.Giin -0.5 981,00 909,59 357,07 36,40 623,94 63,60 -0,0237
4.Giin 1 984,75 910,59 370,78 37,65 613,97 62,35 0,0037

Tablo 17°de sabit oranli portfoy sigortast modeline gore yapilan portfoy
sigortasinin ii¢ giinliik degerleme ve kar/zarar tablosu verilmistir. Tablo’nun ikinci

stitununda riskli varlign giinliik degisimleri bulunmaktadir.

89



1.Giin: Portfoye yatirilan vade sonunda olmasi beklenen fonun bugiinkii degeri

(portfoy sigortasinin taban degeri) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

Gelecekteki Deger
1+

Bugiinkii Deger =

1000
(1+0,1)

Taban Deger = =909,09 TL

Tampon Deger = 1000-909,09 = 90,91

Riskli Varlik Orani =5 * 90,91 = 454,55 TL

Tampon degerin ilizerinden carpan deger kullanilarak portfoyde yer almasi1 gereken
riskli varlik miktar1 hesaplanir. Baglangigtaki riskli varlik orant %45,4 ve risksiz varlik

orani %54,55 olarak bulunmustur.

2.Giin: Ikinci giin riskli varhigm degeri yiikselmis ve bunun bir sonucu olarak
portfoyiin toplam degeri 1004,69 TL’ye ylikselmistir. Risksiz varlik degerine ve portfoyiin
taban degerine bir giinliik faiz isletilmistir. Bu dogrultuda, (476,72- 459,10) 17,62TL riskli
varlik alimi yapilmis, (527,97 - 545,460 ) 17,62 TL’lik risksiz varlik alimi yapilmistir.
Boylece, portfoyiin riskli varliklardan olusan bileseni artmakta, risksiz varliklardan olusan

bileseni ise azalmaktadir.

3.Giin: Ugiincii giin riskli varligm degeri azalmis ve bunun bir sonucu olarak
portfoyiin toplam degeri 981 TL’ye diismiistiir. Risksiz varlik degerine ve portfoyiin taban
degerine bir giinliik faiz isletilmistir. Bu dogrultuda, (452,88 — 357,07) 95,82 TL riskli
varlik satimi yapilmis, (623,94 — 528,12) 95,82 TL’lik risksiz varlik alimi yapilmistir.
Boylece, portfoyiin riskli varliklardan olusan bileseni azalmakta, risksiz varliklardan

olusan bileseni ise artmaktadir.

4.Giin: Ikinci giine benzer sekilde portfoy diizenlenmistir.

Portfoy getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.
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R, =2t 2.10

Pr_q

Denklemde yer alan Ry, t giiniindeki giinliik getiriyi, P;, t zamaninda portfoyiin
kapanig degerini, Pi1, t-1 zamaninda portfoyiin kapanis degerini gostermektedir. Birinci
giin portfoyiin giinlik getirisi 0.0047, ikinci giin giinliikk kayip %0.00237, iiciincii giin
giinliik getiri %0.0037 olmustur.

Ornekten de anlasilacag: gibi, sigortalanan portfoy SOPS modeli cergevesinde aktif
olarak yoOnetilebilmektedir. SOPS modeli, portfoyiin istenilen diizeyde korunmasini ve
stirekli belirli bir yatirim aracinda bloke edilmesini engellemektedir. Portfoyiin tamami
vade basinda riskli varliklardan olusmasi saglanabilir. Bu durumda garanti ya da
korumanin karsilanabilmesine yetecek diizeyde varligin herhangi bir anda nakit benzeri

yatirimlara ya da borg senetlerine yonlendirilebileceginden emin olunmasi gerekir.

2.3. Satin Al ve Tut Yaklasim ile Portfoy Sigortas1 Uygulamasi

Bir yatirimcinin belirlenen silirenin sonunda en az anapara degerini istemekte
oldugunu ve yalnizca hisse senetlerine ve borg¢ senetlerine yatirim yaptigi varsayalim.
Yatirimin vadesi bir sene oldugu kabul edilirse vade basinda risksiz varli§a yatirilmasi
gereken miktar, bir sene sonraki beklenen degerin iskonto orami ile buglinkii degerine
esittir. Iskonto orani risksiz varligmm (hazine bonosunun) nominal getiri oramdir. Asagidaki

formiil ile bugiinkii deger hesaplanmaktadir.

Gelecekteki Deger 2.11
1+in

Bugitinkii Deger =

Formiilde 1, risksiz varligin getiri oranini, n, vadeyi gostermektedir. Bugiinkii deger

ile anapara arasinda kalan fark riskli varliga yapilacak olan yatirim miktarmni vermektedir.

Riskli Varlik Oran1 = Anapara - Bugiinkii Deger 2.12
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Satin al ve tut yontemine drnek vermek gerekirse, hazine bonosu yillik faizi %10,
hisse senetlerinin donem sonundaki beklenen getirisi %16 oldugu kabul edilirse bir yil
vade ile sigortalanmak istenen 1000 TL degerindeki portfoyiin hazine bonosuna ve hisse

senetlerine yatirilmasi gereken miktarlar asagidaki sekilde hesap edilir.

1000
(1+0,1)

Hazine Bonusu Miktar1 = =909,09 TL

Hisse Senetlerine Yatirim Miktar1 = 1000- 909,09 = 90,91 TL

Statik fon tahsisi esasina gore yatirim yapildigi durumda yatirimer zarar etmemek
icin elindeki fonun %90,9’unu hazine bonosuna, %9,1’ini hisse senetlerine yatiracaktir. Bu
durum portfoyiin bir yillik siirenin sonundaki degerinin donem bas1 degerinin altina diisme
olasiligmi1 ortadan kaldirmis, portfoyiin beklenen getirisi %10,5 olacaktir. Portfoyiin

getirisi risksiz faiz getirisinin %0,005 iizerinde gerceklesecektir.

Portfoylin Beklenen Getirisi = (0,909 * 0,10 + 0,091* 0,16) = 0,0105

Ornekte goriildiigii iizere, portfoy sigortasmin bu yolla gergeklestirilmesi portfoyiin
beklenen getirisini oldukca diisiirmektedir. Aktif stratejiler veya diger adiyla dinamik

yontemler kullanilarak daha yiiksek beklenen getiri oranlarini elde etmek miimkiindiir.

2.4. Portfoy Sigortasi Model Performansmin Olciilmesi

Sigortalanan portfoyiin performans 6l¢cliimii portfoyilin vadesinde gdstermek zorunda
oldugu hedef performans sebebiyle klasik portfoy performans oOl¢clim sekillerinden
farklilagmaktadir. Anaparanin tamaminin ya da bir kisminin korunmasi hedefini saglayan
bir portfoy basarili goriiliir veya anapara hedefini 1skalamis bir portfoy basarisiz olarak
atfedilir. Portfoy getirilerin sahip oldugu standart sapmalarin degerlendirilmesinde de
farklilhik goriilmektedir. Sigortalama donemi icerisinde anapara degerinin altinda
performans gosteren sigortalama yapilmig bir portfoyiin standart sapmasinin yiiksek olmasi
portfoy performansi i¢in olumlu katkilar sunabilir veya tam tersi sekilde anapara iizerinde

getiriye sahip bir portfoyiin standart sapmasinin diisiik olmasi istenilen bir durum olacaktir.
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Portfoy sigortast yontemlerinin iistiinliikleri piyasanin veya sahip olunan portfoyiin
trendi ve oynaklig1 ile ¢ok yakindan ilgilidir. Ornegin, zarar1 durdur stratejisi ortalamada
daha iyi getiri sunmakla beraber, standart sapmasi da ayni derecede yiiksek ¢ikmaktadir.
SOPS stratejisi diger yontemlere nazaran risk/getiri performansi yiiksektir. Biitiin stratejiler
ay1 (disen trend) piyasalarda benzer performans gosterirler. Yiikselen piyasalar ya da
oynaklig1 fazla oldugu piyasalarda en iyi getiri zarar1 durdur stratejisi vermektedir.
Donemin gosterdigi kosullara uygun olan portfoy sigortasi stratejisi performans olarak

istiin gelmektedir.

Portfoy sigortas: stratejilerinin performanslarin1 6lgmek igin genellikle Sharpe,
Omega, Sortino performans 6lgiitleri kullanilmaktadir. Constantinou ve Khuman (2009)
Sharpe, Sortino, Omega ve yiikselis potansiyeli (upside potential ratio) oranlar1 sabit oranli
portfoy sigortast yontemini farkli ¢arpan degerlerinde portfoyiin performans dlgiimii igin
kullanmiglardir. Annaert vd. (2007) zarar1 durdur sentetik satim opsiyonu ve sabit oranli
portfoy sigortast yontemlerini stokastik iistiinliik (stochastic dominance) modeline dayali
performans 6l¢iim yontemi ile degerlendirmislerdir. Cesari ve Cremonini (2003) yaptiklar1
calismalarda farkli dinamik portfdy yoOntemlerini arastirmislar ve portfoylerin
performanslarin1 6lgmek igin risk-getiri oranlarini ve risk bazli yontemleri Sharpe ve
Sortino oranlarini kullanmiglardir. Bertrand ve Prigent (2011) Omega performans 6lgiim

oranini sabit oranli ve opsiyon tabanli portfoy sigortasi stratejilerine uygulamislardir.

Portfoy sigortasi performans Olgiimlerinde donemsel portfoy performanslarinin
Olciilmesinin yaninda secilen donemlerin tamaminda portfoy sigortalama uygulamasinin
yapilarak stratejilerin ortalama performanslarini karsilastrmak uygun bir yOontemdir.
Ayrica, sigortalama yapilmamis riskli portfoyiin performansmi ile karsilastirilan portfoy
sigortasi stratejileri donem sonunda gdsterdikleri getirilere gore basar1 degerlendirmeleri
yapilmast piyasa getirisini en iyi taklit eden portfoy sigortasi performansmi ortaya

cikarilmasmi saglamaktadir.

2.4.1. Sharpe Orani

Sharpe orani, yatirimin riski karsilama oranmi hesaplayan bir tekniktir. Sharpe

(1966) tarafindan “reward to variability ratio” degiskenliginin getiriye orani ismiyle
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literatiire kazandirilmis sonra yazarmmm ismi ile taninmis olan yontem yatirimlarin
performansii 6lgmek igin kullanilmaktadir. Risk primi ya da ilave getiri (excess return)
varligin getirisinin risksiz faiz oranindan ¢ikarilmasi yontemiyle hesaplanmaktadir. Sharpe
orani agagida denklemde ifade edildigi sekliyle ilave getirinin varlik getirilerinin standart

sapmasina oranina esittir.

S = R-Ry 2.13

Denklem 2.13’de S, Sharpe oranini, R, getiriyi, Ry, riskiz faiz oranini, o, standart
sapma oranini gostermektedir. Sharpe orani, simetrik dagilimlarla ve Ozellikle normal
dagilimlarla yiiksek uyumluluk gosterse de, dagilimlarin asimetrik, basik veya egik oldugu
durumlar i¢in kullanim1 yanlis yorumlara yol acabilmektedir. Portfoy sigortas: yontemi ile
yapilan portfoy yOnteminde portféy dagilimi simetrik degildir. Bu nedenle portfoy
sigortasi performans 6l¢iimiinde getirinin taban degerin altinda kalan kisminin incelenmesi

gereklidir.

2.4.2. Sortino Orani

Sortino yontemi yatirim yapilan varhigin veya portfoyiin riske ayarl getirisini
Olgmektedir. Sharpe oranina benzer fakat sadece hedeflenen getirinin altinda kalan getiriler
kullanarak asagi yonlii risk hesaplanir. Bu nedenle riske ayarh getirileri 6lgmede Sharpe

oranina gore daha iyi sonuclar liretmektedir.

T
4

SO = 2.14

5|

Yukaridaki denklemde SO, Sortino Orani, R, varligin ya da portfoyiin getirisi, T,
hedeflenen getiriyi (MAR - Minimum Acceptable Return), AR, asagi yonli riski

gostermektedir.

AR = =

T K

Yk Max(0,t — ry)* 2.15
Iok: Portfoyilin k zamandaki getirisi
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K: Riskin 6l¢iildiigli zaman dilimi

a: Yatirimcinin riske karsi tutumu

Asagi yonli risk hesaplanirken T degeri genellikle risksiz faiz orani olarak kabul
edilir. Sortino oranmnin bahsedilen kullanim sekliyle Sharpe oranindan farki paydadaki
standart sapma degeri yerine alt kismi moment olgiitiiniin karekokiinii kullanmasidir. Alt
kismi moment, portfoy getirilerinin belirlenen hedef getirinin altinda kalan degerlerine
bagli olarak 6lgiilen bir risk dlgtitiidiir. Alt kismi moment ile belirli bir hedef getiriden daha
disik olan getiriler hesaplamaya dahil edilerek olast kayiplarin  momenti
hesaplanmaktadir. AKM (Alt Kismi Moment) asagidaki denklem ile ifade edilmektedir
(Price vd., 1982).

AKMg (R,) = [*_(t — R)P(R)dR 2.16

AKM’nin kesikli degiskenlerle 6l¢iilmek istenildiginde Denklem 2.16°daki formiil
kullanilmaktadir. Formiilde gecen o parametresi, t’den daha diisiik getiri elde etmenin
goreceli etkileri hakkinda yatirimcinin riske karsi tutumunu vermektedir. Fishburn (1977)
riske kars1 kayitsiz yatirimei i¢in o = 1 degerinin, risk arayan yatirimeiyla (0 < a < 1),
riskten kagan yatirimciy1 o > 1 degerini aldigini géstermistir. a degeri Sortino orani igin iKi

olarak alinmaktadir.

2.4.3. Omega Oranmi

Omega performans Olglim oran1 Keating ve Shadwick (2002) tarafindan
gelistirilmistir. Omega orani, Sortino oraninda oldugu gibi alt kismi momenti kullanarak
kazang-kayip oranini dlgmektedir. Omega oraninda getiriler iki kisimda incelenmektedir.
Bunlar belirlenen esik seviyesinin iistiinde kalan pozitif getiriler ve esik degerinin altinda
kalan negatif getirilerdir. Omega izafi getiri esigine bagl olarak getirilerin kayiplara
oranin1 gosterir. Sharpe oranindan farkli olarak, Omega oran1 dagilimm biitiin
momentlerini performans Ol¢iimiinde kullanmaktadir (Bertrand ve Prigent, 2011).

Yontemde getiri olasilik fonksiyonunun normal dagilim gostermesine gerek duyulmaz.
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Omega oran1 hesab1 i¢in asagidaki gosterilen denklem {iretilmistir (Keating ve
Shadwick, 2002).

_ [P(1-F(0)ax 2.17
.Q(T‘) - f;F(x)dx

Yukaridaki denklemde yer alan degiskenlerden (a,b) getiri araligi ve F getirilerin
birikimli dagilim fonksiyonudur. “r”, yatirimci tarafindan belirlenen getiri esik degeridir.
Yatirimer “r” degerinin altinda kalan degerleri zarar, “r” degerinin {izerinde kalan degerleri

[T
T

kar olarak degerlendirir. Portfoy sigorta yontemleri i¢in “r”” degeri yatirimin vadesine kadar
koruma saglayan getiri degerini gosterir. Omega orani hesabinda yukar1 ve asagi kismi

momentler hesaplanirken o parametresi bir olarak alinmaktadir.
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BOLUM III. PORTFOY SIGORTASI YONTEMLERININ MODEL BiR
PORTFOY UZERINDE UYGULANMASI

Bu boliimde, oransal portfoy sigortasi ve dayanak varligt IMKB100 olan sentetik
opsiyon bazli portfoy sigortasi stratejilerinin nasil gelistirilebilecegi gosterilmis ve bu
stratejilerinin performans degerlendirmeleri yapilmistir. Portfoy sigortasi modellerinin ve
portfoy performanslarinin incelenmesi i¢in bes farkli model iizerine portfoy sigortasi
uygulamasi gergeklestirilmistir. Sigortalanan portfoyiin biinyesinde riskli ve risksiz olmak
tizere iki tip finansal varlik bulunmaktadir. Uygulamada sigorta yapilan portfoyiin riskli
varliginm IMKB100’ii taklit ettigi kabul edilmis ve getiri hesaplamasinda IMKB100 giin
sonu kapanis verileri kullanilmistir. Portfoyiin riskli varligt IMKB100’{in istatiksel
ozelliklerine sahiptir. Riskiz varlik olarak, IMKB Tahvil-Bono piyasasinda islem gdren

aktif ve en fazla islem hacmine sahip devlet tahvilleri se¢ilmistir.

2005-2009 seneleri orneklem i¢i ongdri ve 2010 senesi Orneklem dis1 ongori
uygulama donemi olarak belirlenmistir. Uygulamada yer alan portfoy sigortasi yontemleri

asagida listelenmektedir.

Satin al ve tut portfoy sigortasi
Sabit oranli portfoy sigortasi
Sabit varyansli opsiyon tabanli portfoy sigortasi

Degisen varyansli opsiyon tabanli portfoy sigortasi

a > wDnh e

Ardisik bagimli kosullu varyans opsiyon tabanli portfoy sigortasi

Uygulamada, portfoy sigorta modelleri olusturularak dénemsel sonuglari ortaya
cikarilmis ve olusturulan portfoylerin senelik performanslari olgiilerek portféylerin
performanslar1 karsilastirilmistir. Olusturulan satin al ve tut portfoy sigortasit yontemi
disinda kalan diger portfoy sigortast modelleri dinamik olarak portfoyde yer alan
varliklari dengelenmesi esasina gore ¢alisir. Yani satin al ve tut portfoy sigortas1 yontemi
statik, digerleri dinamik yOntemlerdir. Dinamik olarak olusturulan portfoy sigortasi
modellerinin portfoyii gézden gegirme sikligr giinliik, haftalik, aylik ve endeksin yiizdesel

degisimine dayali olarak uygulanmistir.
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Olusturulan portfoylerin 2005 yilindan baslayarak 2010 yil sonuna kadar
sigortalandig1 varsayilmistir. Portfoy sigortast modellerinin donemsel getiri performanslari
ve 2010 donemi sonunda elde ettikleri getiri performanslar1 Sortino, Omega ve Sharpe

Olgtitlerine gore siralandirilmagtir.

Dinamik olarak olusturulan portfdy sigortasi modellerinde islem maliyetlerinin
etkisi portfoy getirilerinin azalmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle uygulamanin son
kisminda islem maliyetlerinin portfoy sigortast model getirilerine olan etkisi arastirilmis ve
portfoy kompozisyonunun degisim siirelerinin islem maliyetlerine ve portfoy getirilerine
olan etkisi incelenmistir. Ortaya ¢ikan model performanslarinin 2005-2010 dénem

sonuclar1 karsilastirilarak modellerin performans siralamalar1 yapilmistir.

Uygulama Matlab 7.9 ve R 2.13.0 paket programlar1 kullanilarak
gerceklestirilmistir. Gelistirilen portfoy sigortast uygulamasinin yapildigi Matlab ve R
kodlar1 EK-1-A’da sunulmustur.

3.1. Veri Setinin Hazirlanmasi

3.1.1. IMKB 100 Endeksi’nin Giinliik Degerleri

IMKB100 portfoy sigortast uygulanacak riskli portfoyii temsil etmektedir. Bu
boliimde 2005-2010 tarihleri aras1 1509 adet giinliik veriler belirlenmis ve endeksin zaman
serisi dzellikleri ve baz1 dnemli istatiksel tanimlamalar1 incelenmistir. IMKB100’iin giinliik
verileri “www.imkb.gov.tr” web adresinden temin edilmistir. Riskli portfoyiin oynakligi
giinliik veriler iizerinden hesaplanmaktadir. Giinliik getiriler giin sonu kapamig fiyat
verilerinin logaritmik farklar1 alinarak hesaplanmistir. Denklem 3.1° de riskli varligin

logaritmik getirisini veren formiil verilmistir.

Re = In(P; — P_y) = In (1) 3.1

Pr_q
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Denklem 3.1°de yer alan R;, t giiniindeki giinliikk getiriyi, P;, t zamaninda
IMKB100’iin kapanis degerini, Pr-1, t-1 zamaninda IMKB100’iin kapanis degerini

gostermektedir.

Portfoy sigortasi modelleri farkli egilim gosteren piyasalarda farkli sonuglar ortaya
cikarirlar. Bu nedenle uygulamanin yapildigi donemler secilirken donemsel farklilarin
ortaya ¢ikabilecegi seneler segilmistir. Sekil 7°de goriilecegi lizere 2005-2010 tarihlerinde
IMKB100’iin fiyat grafiklerinde yiikselen, diisen ve endeks fiyat1 oynakligmin yiiksek
oldugu egilimler goriilmektedir. Ozellikle 2008 yil1 uluslararas1 finansal krizin yasandig:

ve 2009 yili kriz sonrasi yiikselis trendine giren piyasa donemleridir.

Sekil 7. IMKB100 2005-2010 Dénemi Fiyat Grafigi

x10° 2005-2010 Dénemi

Endeks Fivati

2 |
05 06 07 08 09 10 11
Zaman Arahg

IMKB100’{in fiyat grafikleri incelendiginde 2005-2007-2009-2010 senelerinde
yiikselen, 2006 ve 2010 senelerinde oynakligin fazla oldugu ve 2008 senesinde diisen
trendler goriilmektedir. Yiikselen trendlerin karakteristikleri birbirlerinden farkli 6zellikler
gostermektir. Bu Ozelliklerden en belirgin olan1 fiyat soklaridir. 2007 senesini fiyat
soklarinm siklig1 agisindan diger yiikselen trendlerden ayrismaktadir. IMKB100’iin degeri
2006 senesinin ilk yarisinda yiikselen trende sahiptir. 2006 yilinin ilk yarismin sonlarina
dogru IMKB100’{in degerinde ani fiyat diisiisii goriilmiis ve IMKB100, ikinci yarida az
egilimli yiikselen bir trende sahip olmustur. Calismada 2005-2009 doénem aralig1 ve 2010
yil1 iki ayr1 donem olarak incelenmistir. Birinci donemde orneklem i¢i, ikinci donemde
orneklem dis1 portfoy sigortast ongorii modelleri olusturulmustur. Her donemin logaritmik

getirilerinin tanimlayic: istatistikleri Tablo 18°de listelenmistir.
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Tablo 18. 2005-2010 Dénemi Tanimlayic istatistikleri

Sene Ortalama St. Sapma Min Max Carpiklik Basiklik J/B(0.05)
2005 0.0018 0.0154 -0.0469 0.0382 -0.3941 3.2 6.9964

2006 -0.0001 0.0185 -0.0867 0.0510 -0.4956 4.78 43.1267
2007 0.0014 0.0178 -0.0703 0.0648 -0.1182 4.4141 21.4985
2008 -0.0028 0.0273 -0.0901 0.1213 0.2472 5.2342 54.5420
2009 0.0027 0.0181 -0.0622 0.0520 -0.0799 3.5778 3.7583

2010 0.0009 0.0147 -0.0568 0.0690 -0.2412 5.7166 78.9800

2006 ve 2008 yillarinda IMKB100’iin getiri degerleri negatiftir. 2008 senesi harig
diger donemlerin fiyat dagilimlarinda sol kuyruk daha uzundur ve dagilimin kiitlesi
grafigin sag tarafina konsantre olmustur. Yani dagilimlari soldan carpiktir. IMKB100,
2005, 2007, 2009 ve 2010 ddénemlerinde pozitif getiri saglamistir. IMKB100’{in 2009
senesinin fiyat dagilimi Jarque/Berra normallik dagilim testinde 0.05 giiven araliginda bos
hipotezi reddetmemis ve normal dagilim gostermistir. Diger donemlerin tamaminda J/B
testine gore Ho hipotezi reddedilmistir. incelenen dénemler igerisinde en yiiksek giinliik
standart sapma degeri %0,273 ile 2008 yilinda goriilmiistiir. 2008 yilinda getiri serisi kalin
kuyruklu bir dagilim gdstermektedir. IMKB100’iin getiri serisinin ikinci biiyiik standart

sapma degeri 2006 yilinda goriilmiistiir.

3.1.2. Risksiz Varhk Getirisi Giinliik Degerleri

Portfoy sigortasi olustururken dikkate alinmasi gereken en 6nemli verilerden bir
tanesi risksiz faiz oranidir. Calismamizda risksiz faiz orani, teorik opsiyon fiyatlamasi ve
sentetik stratejilerde portfoyde yer alan risksiz varligin getirisini hesaplamak ig¢in
kullanilmaktadir. Uygulamada portfoy sigortasi olusturabilmek i¢in kullanilan risksiz faiz
oranma sahip varlik getirileri IMKB Tahvil-Bono piyasasi islem goren devlet tahvillerinin

giinliik verilerinden elde edilmistir.

Risksiz faiz orani risksiz olarak dngoriilen bir varligin beklenen getirisidir. Risksiz
faiz orani segilen varlik ve varligin vadesi dikkate alinarak belirlenmektedir. Genellikle
risksiz varlik olarak devlet tahvilleri ve faiz orani olarak da nominal getiriler kullanilir.
Literatiirde risksiz faiz orani yaklagimlar1 kiiclik farkliliklar disinda genellikle benzerlik
gostermektedir. Perek (2008) calismasinda riskiz faiz oranini devlet tahvillerinin yillik

getiri orani ile 10 biiyiik bankanin en yliksek para dilimine verdikleri ve ilan ettikleri yillik
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vadeli mevduat faiz oranlarinin aritmetik ortalamasini alarak hesap etmektedir. Bir baska
yaklasim, istenilen giine tekabiil eden faiz oraninin bulunmamasi nedeniyle getiri egrisinin
kullanilmasidir. Getiri egrisi vadesine en fazla 365 giin kalmis ayn1 giin valorlii hazine
bonolar1 kullanarak hesaplanmistir (Ugan, 2008). Ryan (2007), risksiz faiz orani olarak ¢ok
kisa vadeli devlet tahvilinin getiri oraninin alinmasmi savunmustur. Armitage (2005)
enflasyonun etkisini de goz Oniinde bulundurarak uzun vadeli devlet tahvili getirisini

risksiz faiz orani olarak kullanilmasmni dnermistir.

Calismada 2005-2010 seneleri aras1 IMKB Tahvil-Bono piyasasinda islem gdren
devlet tahvillerinden en yiiksek islem hacmine sahip tahvilin nominal getirisi risksiz faiz
orant olarak belirlenmistir. Tiirkiye Tahvil ve Bono Piyasa’sinda en yiiksek islem hacmine
sahip tahvilin vadesi en fazla bir sene olmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar

i¢in aktif tahvilin nominal degerini risksiz faiz orani olarak kullanmak uygundur.

Sekil 8. 2005-2010 D6énemi Faiz Giinliik Getirisi

Faiz Getirsi

1
05 o0& o7 05 03 10 11
2005-2010 Dénemi

Sekil 8’de 2005-2010 doneminde aktif tahvilin nominal faiz getirisi giin sonu
degerlerinin yiikselen ve azalan egilime sahip oldugu goriilmektedir. 2010 senesi faiz
getirilerinin en disiik seviyesinin goriildiigii donemdir. 2010 donem basinda nominal faiz
getirisi % 9,07 ve dénem sonu nominal faiz getirisi % 7,11 olmustur. Incelenen dénemin

giinliik nominal faiz getirileri EK-2’ de listelenmigtir.
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3.2. Portfoy Sigortas1t Modellerinin Olusturulmasi

Portfoy sigortasini uygulamak i¢in olusturulan model portfoy iki kategoriye
ayrilmis ve bes farkli portfoy sigortas: yontemi olusturulmustur. Ik grup oransal portfoy
sigortast yontemleri ve ikinci grup varsayimsal opsiyon fiyatlamalarmin kullanildig:

sentetik portfoy sigortast yontemleridir.

< O
s 8
1. Satm al ve tut portfoy sigortasi1 yontemi g 2
2. Sabit oranl portfoy sigortasi )
3. Sabit varyansli opsiyon tabanli portfoy sigortasi é g
5 =
4. Degisen varyansli opsiyon tabanli portfoy sigortasi g o
=T
5. Ardisik bagimli kosullu varyans opsiyon tabanli portfoy sigortasi g

Calismanin yapildig1 6rneklem i¢i donem olarak belirlenen 2005-2009 doneminde
1259 adet ve drneklem dis1 olarak belirlenen 2010 doneminde 250 adet IMKB100 giin
sonu verisi bulunmaktadir. Portfoy sigortasini uygulamak i¢in segilen bes sigorta modeli
inceleme donemine ayri1 ayr1 uygulanarak portfoy sigortasi performanslar1 ol¢iilmiistiir.
Portfoy sigortast uygulanarak olusturulan portfoylerin performanslar1 ayrica portfoy
sigortast uygulanmamus portfoyiin performansma karst degerlendirilmistir. Incelenen
donemin portfoy sigortast modellerinin giinliik getiri ve riskli varlik oranlar1 EK-2

verilmistir.

Orneklem igi portfoy sigortast ongériileri 2005-2009 dénem araliginda iiretilen
parametreler kullanilarak yapilmistir. 2010 donemi 6rneklem dist HN-GARCH portfoy
yonetimi i¢in kullanilan parametreler 2005-2009 donemi, diger yontemler igin 2009
donemi baz almarak {retilmistir. Oransal yOntemler faiz oram1 disinda parametre
hesaplamasma ihtiyag duymayan modellerdir. islem kolaylig1 olmasi agisidan portfoyiin
baslangi¢ degeri yatirim yapilan riskli varligin donem basmda sahip oldugu varlik degerine
esit olarak kabul edilmistir. Her bir portfoylin 6rneklem i¢i ve drneklem dis1 donem sonu
performanslar risk dlgiitleri (getiri-standart sapma) ve asagi kismi momentleri 6lgiilerek

degerlendirilmistir. Portfoyde yer alan riskli varlik getirileri ve risksiz faiz oranlar1 dinamik
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olarak portfoyiin olusturulmasina dahil edilmektedir. Portfoy sigortasi uygulamalarinda
varliklarin agiga satigina izin verilmistir. B&S portfoy sigortalama modeli hari¢ ikinci
grupta yer alan portfoy sigortas: yontemleri sabit varyans yaklasimindan farkli olarak
oynakligin degisimini modelleyen yaklasimlardir. Portfoy sigortasi teknikleri opsiyon
fiyatlamas: yOntemlerini kullanarak gelistirilmis ve farkli oynaklik modelleri portfoy

sigortalama tekniklerine dahil edilmistir.

3.3. Ongorii Modelleri

Ongorii modelleri tahmin edilen parametre donemi cergevesi icerisinde drneklem
ici ve 6rneklem dis1 olmak iizere iki kisimda incelenmektedir. Orneklem ici dngérii ve
orneklem dis1 6ngorii bir birine benzer kavramlar gibi durmasina karsin aralarinda ciddi
farkliliklar bulunmaktadir. Orneklem ici &ngdrii, gelistirilen model drnekleminin igerisinde
tahmin yeteneginin kullanilmasi, 6rneklem dig1 6ngorii model tahminlemesinin diginda yer
alan orneklem igerisinde &ngoriide bulunulmasidir. Orneklem dis1 6ngorii gelecegin
modellenmesi olarak da gériilebilir. Orneklem i¢i &ngdrii de temel problem gegmis veriler
kullanilarak gelistirilen modelin, gelecekte de aym sekilde tekerriir etmesinin
beklenmesidir. Bir modelin tahminleme basarisinin 6l¢iilmesinde 6rneklem ici ve 6rneklem

dis1 ongoriilerin yeterli dlizeyde uygulanmasi gereklidir.

3.3.1. Portféy Sigortas1 Orneklem I¢i Modellerinin Olusturulmasi

Sabit ve degisken parametreler portfoy sigortast Orneklem i¢i modellerinin
olusturulmasmda kullanilmaktadir. Ozellikle oransal portfoy sigortasi stratejilerinde sabit
parametrelerin belirlenmesi gerekir. Sabit parametreler portfoy varliklarinin baslangi¢
dagilimlarint belirlemesinin yani sira sabit oranli portfoy stratejisinde yer alan carpan
katsayis1 yatirimcmin risk istahii gdstermektedir. Orneklem i¢i dngdrii modellerinde

kullanilan faiz oranlar1 ve endeksin spot fiyati1 degisken parametrelerdir.

Sentetik portfoy sigortasi stratejilerinde oransal yontemlerden farkli olarak sabit
parametreler yerine model i¢in {iiretilen parametreler kullanilir. Oransal yOntemlerin
kullandig1 degisken parametrelere ek olarak opsiyonun uygulama fiyati, portfoy

kompozisyonunun degisim sikligma gére hesaplanir. Uretilen sentetik opsiyonun vadesi bir
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senedir. Opsiyon vadesine bagl olarak kosulsuz standart sapma degerleri senelik olarak
hesaplanmistir. Stokastik oynaklik modeline gore olusturulan portfoy sigortast modelinde
kosulsuz standart sapma parametresinin yani sira theta, kappa ve korelasyon katsayisi
degerleri kullanilmaktadir. Portfoyiin sigortalamasinda kullanilan HN-GARCH(1,1)

modeli parametreleri ise omega, gamma, lamda, beta, alfa katsayilaridir.

3.3.2. Portfoy Sigortas1 Orneklem Disi Modellerinin Olusturulmas:

Portfoy sigortast model performanslarinin 6lgiilmesinde 6rneklem i¢i 6ngoriiniin
yapilmasimin yani sira 6rneklem dis1 yapilan ongoriiler model performanslarinin dogru
degerlendirilmesi i¢cin onem arz etmektedir. Bu nedenle portfoy sigortalama modelleri
2010 doneminde orneklem dis1 olarak olusturulmus ve uygulama donemine dahil

edilmistir.

Sentetik opsiyon portfoy sigortast modellerinin Orneklem dis1  Ongori
performanslarin1 6lgmek amaciyla 2009 donemi fiyat serisi oynaklik degerleri ve HN-
GARCH modeli i¢in 2005-2009 donemi tarihsel verileri kullanilarak hesaplanan model
parametreleri kullanilmistir. 2010 donemi icin elde edilen Ongoriiler 6nceki donemlerde
iiretilen parametre degerleri modele dahil edilerek hesaplanmistir. Orneklem dis1 6ngorii
modelinde kullanilan faiz oranlar1 2010 senesinde gergeklesen faiz degerleridir. Faiz
oranlar1 giinliik olarak modele eklenmistir. 2010 doneminde kullanilan kosulsuz giinliik

standart sapma degeri Tablo 19°da listelenmistir.

Tablo 19. 2010 Dénemi Kosulsuz Standart Sapma Degeri

Doénem Glinliik Standart Sapma

2010 0,0199

Portfoy sigortast oransal yoOntemleri i¢in parametre tahmini yapmaya gerek
duyulmaz. Oransal yontemler i¢in en dnemli parametre bor¢ alma veya verme faiz oranidir.
Bor¢ alma veya verme faiz orani olarak kullanilan risksiz faiz orami ¢aligmada giinliik
olarak degistigi kabul edilmektedir. Oransal yontemler i¢in uygulama déneminin tamami

orneklem dis1 yapilan 6ngorii olarak kabul edilebilir.
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3.4. Opsiyon Uygulama Fiyatinin Olusturulmasi

Sentetik yontemler ile olusturulan portfoy sigortasi hesaplama yontemlerinde
opsiyon fiyatlama modelleri kullanilir. Uygulamada sentetik opsiyon tabanli portfoy
sigortast modelleri ile olusturulan portfoyde yer alan riskli varlik ve riskli olmayan varlik
arasindaki oransal dagilim delta orani hesaplanarak elde edilir. Delta oraninin hesap
edilmesinde opsiyonun vadesinde sahip oldugu degere ihtiya¢ duyulmaktadir. Opsiyonun
dayanak varliginin vadesinde sahip olacagi deger yani uygulama fiyat1 yatirimcimnin
istlenecegi risk istahmna gore belirlenir. Calismamizda anapara korumasi yatirimcinin
kabul edecegi risk tercihi olarak secilmistir. Portfoy sigortasi uygulanan portfoyiin vadesi
bir sene olarak belirlenmis ve oynaklik degeri olarak portfoy yatirimi yapilan yilin standart
sapmasi1 almmustir. Calismada opsiyonun uygulama fiyati vade sonunda anapara korumasi
istenen portfoylin donem sonunda saglayacagi risksiz faiz orani getirisi ve portfoyiin
donem basindaki degerinin toplami olarak alimmistir. Sentetik portfoy sigortasi
yapilabilmesi i¢in gerekli olan uygulama fiyat1 hesaplanirken yatirimcinin riske atacagi

miktara esit olan opsiyon fiyat1 hesaplanmaktadir.

3.5. Portfoy Sigortas1 Stratejileri

3.5.1. Koruma Yapilmayan Portfoy Modeli

Sigorta yapilmayan portfoy sadece riskli varliklardan olugmaktadir. Portfoyiin
2005-2010 donemi boyunca sagladig1 giinliik getiri ve performans oranlar1 Tablo 20°de
goriilmektedir. Koruma yapilmayan portfoyiin olusturulma amaci koruma saglanan diger
portfoyler ile performans karsilastirmast yapmaktir. 2005-2010 dénemi boyunca goriilen

senelik ortalama faiz getirileri tabloya eklenmistir.

2005-2010 zaman aralig1 piyasa acisindan oldukca biiyiik fiyat dalgalanmalarinin
goriildiigli bir donem olmustur. Riskli portfoyiin alt1 senelik getirisinin ortalamas1 %15,9
ve glinliik standart sapmasi %1,9 olmustur. Portfoyde 2008 yilinda yasanan kriz nedeniyle
%71,1’lik kayp goriilmiistiir. 2009 yilinda goriilen yiikseliste portfoy %67,1 deger

kazanmustir.

105



Tablo 20. 2005-2010 Dénemi Riskli Portfoy Performans Tablosu

Sene Tk Deger Son Deger Portfoy St. Sapma Omega Sortino Sharpe Faiz
Getirisi% % Orant Getirisi
2005 25.445 39.778 44,7 1,5 1,335 0,166 0,115 16,319
2006 39.791 39.117 -1,7 1,9 0,990 -0,005 -0,004 17,844
2007 39.006 55.538 353 1,8 1,234 0,119 0,079 18,249
2008 54.708 26.864 -71,1 2,7 0,755 -0,139 -0,104 19,275
2009 27.006 52.825 67,1 1,8 1,474 0,233 0,148 11,653
2010 53.368 66.004 21,3 1,5 1,173 0,082 0,058 8,462
Ortalama 15,9 1,9 1,160 0,076 0,049 15,301

2005-2010 donem sonu ortalama getirileri incelendiginde risksiz ile riskli varligin
sahip olduklar1 getiriler hemen hemen aymi diizeyde gergeklestigi goriilmektedir. Sadece
risksiz varliga yatirim yapilmasi durumda alt1 senenin ortalamasi olarak %15,3’lik bir

getiri elde edilmektedir.

3.5.2. Satin Al Ve Tut Portfoy Sigortas1 Modeli

Satin al ve tut stratejisi statik bir yontem olmasi nedeniyle portfoy sigortasi
varliklar1 arasinda dénem boyunca degisim yapilmamaktadir. Satin al ve tut portfoy
sigortasi stratejisi fiyatlarin artis ve azalislarina duyarli olan bir modeldir. Donem boyunca
riskli varlikta yasanan yiikselisler ve goriilen diisiisler nedeniyle portfoyiin degerinde asagi
ya da yukar1 yonlii degisimler olmaktadir. Giinliik olarak risksiz faiz getirileri portfoyiin
degerine ilave edilir. Portfoy degerinin degisimleri portfoyde yer alan varlik oranlarini

degistirmektedir.

Oransal dagilim ylizdesinin belirlenmesi, yatirimcinin risk istahi ile dogrudan
ilgilidir. Calismamizda portfoyde anapara korumasinin saglanmasinin yaninda piyasa
yiikseliglerinden faydalanilmak istenmesinden dolayi satin al ve tut modelinin risksiz varlik
degeri portfoyiin anapara degerinin risksiz faiz orani ile iskonto edilmis degerine esittir.
Riski sevmeyen yatirimceilar i¢in ideal bir risk yapisina sahip olan s6z konusu yontem ile
iiretilen portf0y getirilerinin standart sapmalar1 oldukca diisiik gerceklesmektedir. Satm al
ve tut portfoy sigortast yontemi parametre tahminine ihtiya¢ duymaz. Bundan dolay1
incelenen dénemin tamami 6rneklem dis1 olarak kabul edilebilir. Model 6ngoriisiinde en
dikkat cekici bulgu, incelenen donemin ortalama getirisinin risksiz varligin ortalama
getirisinin altinda ger¢eklemesidir.
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Sekil 9. 2005 Donemi Satn Al ve Tut Modelini Kullanan Portfoyiin Fiyat Grafigi ve Riskli
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Model performansina 6rnek olarak 2005 donemi riskli varligin oransal dagilimi ve
portfoy degerleri Sekil 9°da gosterilmistir. 2005 doneminde satin al ve tut stratejisi
kullanilarak olusturulan portfoy kompozisyonun riskli varlik oran1 donem basinda %18’dir.
2005 donemi yiikselen bir trende sahip olmasindan dolay1 portfoy icerisindeki riskli varlik
degerleri donem sonuna dogru artis gostererek % 23 olmustur. Yiikselen trendlerde riskli
varliklarin degerlenmesi nedeniyle riskli varlik oranlar1 artis, diisen trendlerde ise riskli
varlik oranlarinda diislis goriliir. Satin al ve tut stratejisinin 2005-2010 dénemi portfoy

performansi Tablo 21°de listelenmistir.

Tablo 21. 2005-2010 Donemi Satin Al ve Tut Portfoy Modeli Performans Tablosu

Yil Portfoyiin ~ Portfoyin ~ Portfoy  Standart Omega  Sortino  Sharpe Faiz Riskli Varlik Oranlar1
ik Son Getirisi  Sapma  Oram1  Oram  Oram1  Getirisi

Degeri Degeri % % % Baglangic  Son Max  Min
2005 25.445 30.522 18,19 0,29 1,85 0,40 0,25 16,32 0,18 023 023 0,16
2006 39.791 44,192 10,49 0,23 1,62 0,28 0,19 17,84 0,13 0,11 0,15 0,10
2007 39.006 46.379 17,31 0,38 1,63 0,30 0,18 18,25 0,19 023 024 018
2008 54.708 56.994 4,09 0,27 1,18 0,09 0,06 19,28 0,15 0,07 0,15 0,06
2009 27.006 32.764 19,33 0,32 1,85 0,41 0,24 11,65 0,15 024 024 013
2010 53.368 57.359 7,21 0,13 1,79 0,34 0,22 8,46 0,09 0,10 0,11 0,08
Ortalama 12,77 0,27 1,65 0,30 0,19 15,30 0,15 016 0,19 0,12
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Tablo 21’de goriildiigi gibi 2005-2010 dénemi boyunca elde edilen ortalama getiri
orant %1277, glinliik standart sapma degeri %0,27 olarak ger¢eklesmistir. Uygulama
donemi boyunca riskli varligin portfoy icindeki en yiliksek orani1 %24, en diisiik oran1 %6
olmustur. Sigortalama yapilan portfoy 2008 doneminde uygulama doneminin en diisiik
getiri degerine, 2009 doneminde ise en yiiksek getirisine sahip olmustur. Portfoy sigortasi
genel stratejisi yapay bir sekilde goriilmekte ve s6z konusu model ile tim dénemlerde
yatirimciya anapara korumasi saglanmaktadir. Satin al ve tut stratejisinde dinamik portfoy
sigortasi yontemlerinden farkli olarak islem maliyetleri ortaya ¢ikmamaktadir. 2005-2010
donemi siiresince portfoy getirilerinin giinliik standart sapmalar1 %0,13 ile %0,38 arasinda

degerler almaktadir.

Sekil 10. 2008 Donemi Satin Al ve Tut Modelini Kullanan Portfoyiin Fiyat Grafigi ve

Riskli Varlik Oranlar1
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2008 kriz doneminde satin al ve tut yonteminin performanst Sekil 10’da
goriilmektedir. 2008 donemi portfoy degerlerinde goriildiigi tizere riskli varhigm portfoy
icerisinde sahip oldugu degerler donem boyunca donemin diisen trendi nedeniyle
azalmistir. Portfoylin toplam getirisi riskli varligin degerindeki kayip ile risksiz faiz getirisi

arasindaki farktir. 2008 donemi portfoylin getirisi %4,09 olarak gerceklesmistir. Bu
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donemde satin al ve tut stratejisi kullanilarak olusturulan portfoy kompozisyonun riskli
varlik orani donem basinda %15°dir. 2008 donemi diisen bir trende sahip olmasindan

dolay1 portfoy igerisindeki riskli varlik orant dénem sonuna dogru azalarak % 7 olmustur.

3.5.3. Sabit Oranh Portfoy Sigortas1 Modeli

Sabit oranli portfoy sigortast yontemini uygulayabilmek i¢in portfoy sermayesinin
dinamik olarak riskli ve risksiz varliklara dagitilmasi gereklidir. Dagitim oraninin

hesaplanmasi portfoy sigortasi model parametrelerinin yardimiyla olur.

Daha 6ncede agiklandigi gibi taban, ¢arpan ve tampon degerleri sabit oranli portfoy
sigortast modelini uygulayabilmek i¢in gerekli olan model parametreleridir. Taban deger
donem basinda belirlenen risksiz faiz orani ile portfoyiin anapara degeri iskonto edilerek
hesaplanir. Belirlenen taban degerin donem sonundaki degeri yatirimim anapara degerini
geri vermek esasma gore lretilmistir. Sabit oranli portfoy sigortasi yonteminde yer alan
ikinci parametre ¢arpan degeridir. Carpan sabit bir degerdir ve portfoyde yatirim yapilacak
olan riskli varlik oranin1 hesap etmek i¢in kullanilmaktadir. Literatiirde en sik kullanilan
carpan degeri 5’tir. Bu nedenle ¢alismamizda s6z konusu deger kaldirag orani olarak
belirlenmistir. Modelin gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan tampon deger portfoyiin
degerinden taban degerin ¢ikartilmasiyla elde edilir. Portfoyiin riskli varlik degeri ¢arpan
deger ile tampon degerin ¢carpimi alinarak hesap edilir. Toplam portfoyiin degerinden riskli
varlik degerinin farki almarak portfoyde yer alacak risksiz varlik degeri belirlenir. 2005
donemi sabit oranli portfoy sigortast model parametreleri “taban, tampon ve riskli varlik

degerleri® 6rnek olarak asagida hesap edilmistir.

2005 Donem Bas1 Portfoy Degeri = 25.445
2005 Donem Basi Risksiz Faiz Oran1 = %19.85
Taban Deger = 25445/exp(0.1985) = 20.864
Tampon Deger = 25.445-20.864 = 4581

Riskli Varlik Degeri = 4581 *5 = 22.905
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Riskli Varlik Orani1 = 22.905/25.445 = %90

Risksiz Varlik Degeri = 25.445-22.905 = 2540

Uygulamada yer alan diger donemler benzer sekilde hesaplanmistir. Sabit oranli

portfoy sigortast model parametrelerin 2005°ten 2010°a kadar donem baslarinda aldiklar1

degerler Tablo 22°de listelenmistir.

Tablo 22. 2005-2010 Dénemi Sabit Oranli Portfoy Model Donem Bagi Parametreleri

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Portfoy Degeri 25.445,15 39.790,72 39.006,27 54.708,42 27.005,63 53.368,16
Faiz Oram 0,1985 0,1387 0,2118 0,1660 0,1612 0,0907
Taban Deger 20.864,00 34.637,39 31.561,01 46.340,56 22.985,08 48.740,70
Tampon Deger 4.581,15 5.153,33 7.445,26 8367,86 4.020,55 4.627,46
Riskli Varlik 22.905,75 25.766,65 37.226,32 41.839,29 20.102,74 23.137,32
Risksiz Varlik 2.539,40 14.024,07 1.779,95 12.869,13 6.902,89 30.230,84

Sabit oranli portfoy sigortasi uygulamasinda kullanilan taban, tampon, riskli ve

risksiz varlik degerleri donem boyunca portfoy dengeleme sikligina gore hesaplanarak

dagitim orani1 elde edilmektedir. Taban deger giinliik faiz orani ile degerlendirilerek bir

sonraki giine tagmir. Riskli varligin giin sonu degerlerine gore riskli varhigin portfoy

icerisindeki degeri degisebilmektedir. Sabit oranli portfoy sigortasinin incelenen donem

boyunca sagladigi getiri performanslart Tablo 23’de verilmistir. Sabit oranli portfoy

sigortas1 yontemi kullanilarak olusturulan portfoyiin donem sonu ortalama getirisi %22,6

ve glinliik standart sapmasi %1,1 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 23. 2005-2010 Dénemi Sabit Oranli Portfoy Modeli Performans Tablosu

Yil Portfoyiin ~ Portfoyin ~ Portfoy  Standart Omega  Sortino  Sharpe Faiz Riskli Varlik Oranlari
ik Son Getirisi  Sapma  Oram Oram  Oram  Getirisi

Degeri Degeri % % % Baslangic  Son Max  Min
2005 25.445 37.185 37,9 1,3 1,334 0,164 0,113 16,319 0,90 1 1 0,45
2006 39.791 40.352 14 1 1,019 0,008 0,006 17,844 0,65 0,15 1 0,11
2007 39.006 54.899 34,2 1,79 1,228 0,116 0,077 18,249 0,95 1 1 0,72

2008 54.708 52.904 34 0,4 0,874  -0,042 -0,036 19,275 0,76 0 0,76 0
2009 27.006 47.959 57,4 15 1,512 0,248 0,156 11,653 0,74 1 1 0,26
2010 53.368 57.806 8 0,7 1,139 0,065 0,048 8,462 0,43 053 083 025
Ortalama 22,6 11 1,184 0,093 0,061 15,301 0,74 061 093 03
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Sekil 11°de 2005 donemi sabit oranli model ile portfoy sigortast yapilan portfoyiin
getiri performansi ve portfoyde yer alan riskli varlik oranlar1 goriilmektedir. Sekilde
gorildigli tlizere yiikselen bir piyasada sabit oranli portfoy sigortasi yontemine gore
olusturulan portfoyde riskli varlik orani yiikselmekte, portfoyiin degerinin taban degerin
altina diisen zaman dilimlerinde ise risk varlik orani azalarak %>50’nin altina
gerilemektedir. 2005 doneminde sabit oranli portfoy sigortasi stratejisi kullanilarak
olusturulan portfoy kompozisyonun riskli varlik orani dénem basinda %90°dwr. 2005
donemi yiikselen bir trende sahip olmasindan dolay1 portfoy icerisindeki riskli varlik orani

dénem sonuna dogru artig gostererek % 100’e ulagmustir.

Sekil 11. 2005 Dénemi Sabit Oranli Portfoy Sigortast Modelini Kullanan Portfoyiin Fiyat
Grafigi ve Riskli Varlik Oranlar1

.10t Yatirim Dedgeri (kesikli) vs Endeks (d(iz)
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Yiikselen piyasalarda 2005, 2007 ve 2009 yillarinin bazi1 dénemlerinde portfoyde
yer alan risksiz varligin tamaminin satilarak riskli varhiga yatirim yapildigi gériilmektedir.
2008 doneminde sabit oranli portfoy sigortasi stratejisi kullanilarak olusturulan portfoy
kompozisyonun riskli varlik oran1 donem basinda %76’dir. 2008 dénemi diisen bir trende
sahip olmasindan dolayr donem sonunda portfoylin tamaminin risksiz varliktan olustugu
goriilmektedir. 2008 yilinda portfoyiin degeri vade basina gore %3,4 azalmistir. Uygulama
dénemi boyunca riskli varligin portfoy icindeki en yiliksek oran1 %100, en diisiik oran1 %0
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olarak gergeklesmistir. Portfoyde 2009 yilinda en yiiksek getiri seviyesine ulasilmakta ve
2008 donemi haricinde kalan diger donemlerin tamaminda anapara korumasi

saglanmaktadir.

3.5.4. B&S Sentetik Portfoy Sigortast Modeli

B&S opsiyon tabanl portfoy sigortast modelinde portfoyde yer alan varliklarin
dagilim oranlar1 B&S opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak hesaplanmaktadir. B&S delta
orant kullanilarak portfoy igerisindeki riskli varlik orani hesap edilir. Sentetik satim
opsiyonunun delta oraninin hesaplanmasinda kullanilan oynaklik degerleri incelenen
donemlerin yillik standart sapmalaridir. 2010 donemi Orneklem disi portfoy sigortasi
uygulamasi i¢in alinan standart sapma degeri bir 6nceki donem olan 2009 dénemi dayanak
varligin getirisinin standart sapmasidir. 2005-2010 doneminde uygulamada kullanilan
yillik standart sapma degerleri Tablo 19°da listelenmistir. Kriz donemi olan 2008 yilindaki
standart sapma degeri olan %27 istisnai deger olarak kabul edilirse uygulamada kullanilan

standart sapma degerleri %14 ile %18 arasinda degisim gostermistir.

Sentetik opsiyonun uygulama fiyati, portfoyiin degerine vadeye kadar risksiz faiz
orani getirisinin eklenmesiyle ortaya ¢ikan degerdir. Portfoy degisim sikligmin giinlik
olmasindan dolayr giinliik faiz orami kullanilmistir. Sentetik opsiyonun deltast dénem
boyunca giinliik olarak hesaplanmakta ve donem boyunca opsiyonun vadesi degistirme

sikligina uygun olarak azaltilmaktadir.

2005 donem basi delta degeri 6rnek olarak asagidaki sekilde hesap edilmistir.

Vade = 254 giin

Faiz oran1 = %19,85
Uygulama Fiyat1 = 25.445,15
Standart Sapma = %24,39

Portfoyiin Baglangi¢ Degeri = 25.445,15
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dy = 1/(0.2439 * sqrt(254/254)) * (log(25.445,15/25.445,15) + (0,1985*
0,24392/2) * (254/254))

d:; =0,9358

N(dy) = 0,8253

2005 donemi basinda portfoyde yer alan riskli varhgm (1 — 0,8253) %17.47" si
satilarak risksiz varliga gecis yapilmistir. Donem sonuna kadar giinliik delta hesabr ile

portfoyde yer alan riskli varlik oranlar1 hesaplanmustir.

B&S sentetik portfoy sigortasinin incelenen donem boyunca sagladigi getiri
performanslart Tablo 24°de verilmistir. Sentetik B&S modeli portfoy sigortast yontemi
kullanilarak olusturulan portfoyiin donem sonu getiri ortalamasi1 %19,6 ve giinliik standart

sapmasi %0,98 olarak gergeklesmistir.

Tablo 24. 2005-2010 Dénemi Sentetik B&S Tabanli Portfoy Sigortast Modeli Performans

Tablosu
Yil Portfoyiin ~ Portfoyiin ~ Portfoy  Standart Omega  Sortino  Sharpe Faiz Riskli Varlik Oranlari
ik Son Getirisi  Sapma  Oram Orant Oram  Getirisi

Degeri Degeri % % % Baslangic  Son Max  Min
2005 25.445 35.199 32,45 0,95 1,43 0,20 0,14 16,32 0,55 1,00 1,00 0,25
2006 39.791 40.337 1,36 0,82 1,02 0,01 0,01 17,84 0,56 0,00 0,76 0,00
2007 39.006 49.011 22,83 1,32 1,20 0,10 0,07 18,25 0,56 1,00 1,00 0,46
2008 54.708 52.164 -4,76 0,51 0,88 -0,05 -0,04 19,28 0,59 0,00 059 0,00
2009 27.006 46.169 53,63 1,34 1,53 0,26 0,16 11,65 0,56 1,00 1,00 0,27
2010 53.368 60.218 12,08 0,97 1,15 0,07 0,05 8,46 0,56 1,00 1,00 0,39
Ortalama 19,60 0,98 1,20 0,10 0,06 15,30 0,56 067 089 023

Sabit oranli portfoy sigortasi yaklasima benzer sekilde yiikselen piyasalarda 2005,
2007 ve 2009 yillarinin bazi déonemlerinde portfoyde yer alan risksiz varligin tamami
satilarak riskli varliga yatirim yapildigir goériilmektedir. Kriz dénemi olan 2008 yilinda
riskli varligin zaman igerisinde portfoyden ¢ikarildigi goriilmiistiir. 2009 senesinde portfoy
%53,63 ile yatirim yapilan donemler icerisinde en yiiksek getiri seviyesine ulagmistir.
Portfoyde 2008 yilinda yaklagik olarak %4,76 deger kaybi goriilmiistiir. Sentetik opsiyon
stratejisi ile sigortalanan portfoyde 2008 yili hari¢ yatirim donemlerinin tamaminda

anapara korumasi goriilmiis ve portfoy degerinde artis saglanmistir. Piyasanmn ylikselis
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donemlerinde sentetik opsiyon stratejisinin getiri acisindan yeterince basarili olmadigi

goriilmektedir.

3.5.5. Degisen Varyans Sentetik Portfoy Sigortasi Modeli

Bu boliimde uygulamasi yapilan portfoy sigortasi yontemi degisen varyansin
stokastik siirecler kullanilarak 6l¢tildiigii bir yontem olan Heston opsiyon fiyatlama modeli
kullanilarak olusturulmustur. Heston stokastik varyans modelinin parametreleri deneysel
olasilik yogunluk fonksiyonu kullanilarak kalibre edilmistir. Kalibre edilerek elde edilen
stokastik model parametreleri senelik olarak hesaplanmaktadir. Orneklem dis1 ongorii
modeli olusturmak igin 2009 donemi icin lretilen parametre degerlerinden
faydalanilmistir. 2005-2009 donemi tarihsel endeks verileri kullanilarak kalibre edilen
model parametreleri Tablo 25°de listelenmistir.

Tablo 25. Degisen Varyanshi Sentetik Portfoy Sigortast Model Parametreleri

Doénem Theta Kappa Sigma
2005 0,28 0,000036 0,012
2006 0,0235 0,24 0,49
2007 0,0318 0,157 0,49
2008 0,000522 31,905 0,00016
2009 0,0639 0,0208 0,158
2010 0,0639 0,0208 0,158

Uygulamada varlik getirileri ve varyansi arasindaki iliskiyi gosteren Rho
parametresi sifir olarak almmustir. Inceleme donemi boyunca model parametreleri
kullanilarak Heston deltas1 giinliik olarak hesaplanmaktadir. Olusturulan model sonuglar1
portfoy sigortast modellemesine uygun bir yap1 gostermektedir. Yiikselen piyasalarda
portfoyde yer alan riskli varligin oran1 artirilmis, diisen piyasa donemlerinde risksiz varliga
gecis yapilmustir. Incelenen tiim dénemlerin sonlarinda anapara korumasi saglanmustir.
Kriz donemi olan 2008 yilinda portfoyiin donem sonu getirisi %11,53 ve getirilerin giinliik

standart sapmas1 %0,08 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 26.2005-2010 Donemi Degisen Varyans Sentetik Portfoy Sigortasi Modeli
Performans Tablosu

Yil Portfoyiin ~ Portfoyiin  Portfoy  Standart Omega Sortino  Sharpe Faiz Riskli Varlik Oranlar
itk Son Getirisi  Sapma  Oram Orant Oram  Getirisi
Degeri Degeri % % % Ik Son  Max  Min

2005 25.445 34040 29,10 0,89 1,47 0,20 0,13 16,32 0,53 0,98 1,02 0,04

2006 39.791 42228 5,95 0,82 1,12 0,04 0,03 17,84 0,52 0,01 0,93 -0,01

2007 39.006 45881 16,23 1,38 1,14 0,07 0,05 18,25 0,52 0,97 1,00 0,18

2008 54.708 61393 11,53 0,08 8,00 0,63 0,59 19,28 0,51 0,01 0,51 -0,01

2009 27.006 45162 51,42 1,32 1,54 0,25 0,16 11,65 0,53 0,99 1,01 0,04

2010 53.368 58528 9,23 0,93 1,12 0,05 0,04 8,46 0,53 0,95 1,03 0,17
Ortalama 20,58 0,90 2,40 0,21 0,16 15,30 0,52 0,65 091 0,07

Heston sentetik portfoy sigortasinin incelenen donem boyunca sagladigi getiri
performans degerleri Tablo 26’da verilmistir. Heston modeli kullanilarak elde edilen
sentetik opsiyonun delta orani ile olusturulan portfoyiin 2005-2010 déneminin ortalama
getirisi %20,58 ve giinliikk standart sapmast %0,9 olmustur. 2008 donemi portfoy

performansi ve riskli varlik orani miktarlar1 Sekil 12’°de gosterilmektedir.

Sekil 12. 2008 Degisen Varyansli Sentetik Opsiyon Tabanli Portfoy Sigortasinin Fiyat
Grafigi ve Riskli Varlik Oranlar1
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Kriz donemi olan 2008 yil1 baginda riskli varligin portfoy degerine oran1 %51 dir.

Piyasanin diisen trendi nedeniyle zaman igerisinde riskli varlik portfdyden ¢ikarilmis ve
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donem sonunda riskli varlik orami %0,01 olmustur. Yikselen egilime sahip piyasa
donemlerinde (2005, 2007 ve 2009) ve orneklem dis1 6ngdriiniin yapildigr 2010 yilinda

donem sonlarma dogru portfoyiin tamami riskli varlik yatirimma aktarilmistir.

3.5.6. Kosullu Varyans Sentetik Portfoy Sigortas1 Modeli

Bu boéliimde, ardisik bagimli kosullu varyans sentetik opsiyon tabanli portfoy
sigortasi uygulamasi yapilmistir. Uygulamada, Heston-Nandi (1997)’nin gelistirdikleri
kapali formdaki GARCH opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak elde edilen varsayimsal
opsiyon yaklasimi ile portfoy sigortalanmistir. Heston-Nandi’nin gelistirdigi modelde
kullanilan parametreleri hesaplayabilmek i¢in IMKB100’{in 2005-2009 aras1 giinliik
logaritmik kapanis getiri verileri kullanilmistir. Modeli uygulayabilmek igin serinin
duraganligi, formasyonu, betimleyici istatistikleri incelenmis ve ardisik bagimliligin varhigi
arastirilmistir. Mevcut kosullarin saglanmasi ile birlikte opsiyonun fiyatlamasi yapilarak

portfoy sigortalamasi i¢in gerekli olan delta oranlar1 hesap edilmistir.

Sekil 13°de IMKB100’iin fiyat serisinin betimleyici istatistikleri goriilmektedir.
IMKB100’{in giin sonu fiyat serisinin histogram ve betimleyici istatistikler incelendiginde

serinin kali kuyruklu ve sola ¢arpik bir dagilima sahip oldugu goériilmektedir.

Sekil 13. 2005-2009 Dénemi IMKB100 Logaritmik Getirilerin Tanimlayic1 Degerleri

Tammlayici Istatistikler
Ortalama
0,00058
Standart Sapma
0,01987
Minimum
-0,09014
Maksimum
0,12127
klik
Carpikh -0,13607
Basiklik
5,65975
. J/B
0.1 0.15 374,690
Gozlem Sayisi 1258
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Jarque-Berra istatistigine gore “Ho: Normal dagilim goriilmektedir.” sifir hipotezi
reddedilir. Endeksin logaritmik getiri serisinin artiklar1 %1 giiven araliginda normal

dagilim sergilememektedir.

Finansal seriler zaman igerisinde asagi ya da yukart yonlii trende sahiptirler.
Finansal seriler uzun zaman araliklarinda genellikle ylikselme egilimi tagimalar1 nedeniyle
duragan degillerdir. IMKB100’iin fiyat grafiklerinde goriildiigii iizere 2008 y1linda yasanan
krizin neden oldugu diisiis cikarildiginda yiikselme egilimi net bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Bu egilimler serinin duragan olmadigina isaret eder. Finansal serilerin farklar1
alindiginda duraganlastiklar1 goriiliir. Bu nedenle IMKB100’{in fiyat verilerinin birinci

farki alinarak incelenmistir.

3.5.6.1. HN-GARCH(1,1) Model Parametrelerinin Hesaplanmasi

Seride getirilerinin dogal logaritmasi1 alinarak birinci farkinin olusturulmasi ile
egilimin kayboldugu ve duraganlastigi, Sekil 14°de goriilmektedir. Sekilde dikkat ¢ceken bir
diger husus ise birinci farki alman serinin oynaklik kiimelenmesinin etkilerini
gostermesidir. Logaritmik getirilerde meydana gelen biiyiik degisimleri biiyiik, ufak
degisimleri kii¢lik degisimler takip etmektedir.

Sekil 14. 2005-2009 Dénemi IMKB100 Logaritmik Getirileri
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Bu durum ayni zamanda serinin degisen varyansa sahip oldugunun gostergesidir.
Literatiirde  serilerin  duraganligmni test etmek igin birim kok testlerinden
faydalanilmaktadir. Dogal logaritmasi alinarak olusturulan fiyat serisinin grafiginden
trendin ortadan kalktigi ve serinin duraganlastiginin goriilmesinin yani sira serinin

duraganligi ADF ve PP testleri yapilarak da arastirilmstir.

ADF ve PP test istatistiklerine ait hipotezler asagida verilmistir.
Ho: y=0 (Birim kok vardir. Seri duragan degil.)

Hi: y<0 (Birim kok yoktur. Seri duragandir.)

Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez serinin duragan
oldugunu gosterir. Bu varsayimlara gére ADF ve PP testleri yapilmis serinin sonuglari
Tablo 27°de listelenmistir. Yukaridaki temel hipotezi test etmek i¢in bagiml degiskeni

serinin birinci farki olan {ic model kullanilmagtir.

Sabitsiz model: ADF Hy ile sifir hipotezini test eder. Alternatif hipotez Hj ile

gosterilmistir. yi1’in katsayis1 a<l kisit1 bulunmaktadir.

Ho: Yt = Yio1 4+ D1AY: 1 + DAY 2 + ... + DAy + (). 3.2

Hiiyi=ay: 1+ biAy: 1+ b Ay o+ ...+ DAy p + e(t).

Sabitli model: Sabitsiz modeldeki sifir hipotezine karsi olusturulan alternatif

hipotez de “c” ve “a<l” katsayilari regresyona dahil edilmistir.

Ho: Vi = Vio1 + D1AY; 1 + DAY 2 + ... + DAY + €(t). 3.3

Hiiyi=c+ayi 1+ biAyi_ 1+ DAy 2 + ... + bpAy_p + e(t).

Trendli model: ADF Hg ile sifir hipotezini test eder. Alternatif hipotez H; ile
gosterilmistir. Alternatif hipoteze “d” trend katsayisi ve sabit “c” ilave edilmistir. yi.1’in

katsayist a<l1 kisit1 bulunmaktadir.
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Horyr=C+Yi 1+ DiAy, 1+ DAy o+ ... + DAy, + e(t). 3.4

leyt =c+d+ ayt-1 t blAytfl + bszt,z + ...+ pryt—p + e(t)

Tablo 27. 2005-2009 Dénemi Logaritmik Getirilerin Birim Kok Testleri Sonuglari

Modeller Olasilik Istatistik %1 Durum
Degeri
Sabitsiz 0.001 -24.1528 -2.5692 Ho:Red
Sabit Terimli 0.001 -24.1750 -3.4374 Hoy:Red
ADF Testi Sabit Terimli ve Trendli 0.001 -24.1665 -3.9686 Ho:Red
Sabitsiz 0.001 -33.0618 -2.5692 Ho:Red
Sabit Terimli 0.001 -33.0765 -3.4374 Hoy:Red
PP Testi Sabit Terimli ve Trendli 0.001 -33.0638 -3.9686 Ho:Red

Birinci farki alinmis fiyat serisine iliskin yapilan ADF ve PP testlerinde yer alan
test istatistikleri %1 test kriterinden yiiksek ¢ikmistir. Bu durumda Ho reddedilir. Dogal

logaritmasi alinarak birinci farki olusturulan seri duragan olmustur.

Sekil 15°de serinin birinci farkinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri
goriilmektedir. Seklin sol tarafinda kismi otokorelasyon fonksiyonu, sag tarafinda
otokorelasyon fonksiyonu bulunmaktadir. Her iki fonksiyonda 1. ve 10. gecikmeler disinda

kalan otokorelasyon degerleri gliven araligi i¢inde goriilmektedir.

Sekil 15. IMKB100 Fiyat Serisinin Birinci Farkinin Otokorelasyon ve Kismi
Otokorelasyon Grafikleri

Kisrri Ctokorelasyon Fonksiyanu
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Tablo 28 ve 29’da serinin birinci farkinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

degerleri goriilmektedir. Sekil 15°de goriildiigii gibi fiyatlarm getiri  serisinin
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otokorelasyonu ve kismi otokorelasyonlar1 alindiginda katsayilarin cogu giiven araligi
[0.0564, - 0.0564] i¢inde yer almaktadir. Gozlemlenen getiriler ¢ok az otokorelasyon
gosterse de, karesi alinan getirilerin otokorelasyon degerleri oldukga yiiksek ve siireklilik

gosterdigi Sekil 16°da goriilmektedir.

Tablo 28. 2005-2009 Donemi Logaritmik Getiri Otokorelasyon Degerleri

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Otokorelasyon | 4068 | 0,005 | -0022 | 0,030 | -0007 | -0,054 | -0,038 | -0,034 | 0,045 | 0,066
Gecikme 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Otokorelasyon | 0,010 | -0,029 | 0,050 | 0,063 | 0,008 | 0,004 | -0,009 | 0,029 | -0,009 | -0,028

Tablo 29. 2005-2010 Dénemi Logaritmik Getiri Kismi Otokorelasyon Degerleri

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kismi Oto
Korelasyon

0,068 0,001 -0,023 0,034 -0,012 -0,054 -0,029 -0,031 0,048 0,063
Gecikme 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Kismi Oto

Korelasyon 0,001 -0,030 0,051 0,050 0,002 0,015 -0,004 0,027 -0,014 -0,026

Sekil 15 ve 16°’da goriildiigii iizere, getiriler kendi aralarmmda onemli bir iligki
gostermese de, varyans siireci otokorelasyon gostermektedir. Bu durum otoregresif

stirecler i¢in tasarlanan modeller i¢in tutarhdir.

Sekil 16. 2005-2009 Donemi Getiri Karelerinin Otokorelasyon Fonksiyonu

Otokorelasyon Fonksiyonu
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Seriler iizerinde gorillen korelasyonun varligini arastirmak icin korelasyon
grafiklerine ek olarak Ljung-Box-Pierce-Q (LBP-Q) test ve Engle’in Arch testleri
kullanilmistir.  LBP-Q  testleri genellikle analiz sonrasi artiklarin  arasindaki

otokorelasyonun varligini test etmek i¢in kullanilir.

IMKB100’iin logaritmik getirilerini GARCH siirecine gére modelleyebilmek igin
serinin ARCH etkisine sahip olmas1 gereklidir. Logaritmas1 alinmig mevcut veri setinin
kendi seviyesinde duragan olduguna karar verildikten sonra, IMKB100’{in fiyat getiri
serisinin artiklarinda ARCH etkisinin bulunup bulunmadigini test etmek icin ARCH-LM
(ARCH-Lagrange Multiple) testi yapilmistir. ARCH-LM testinin model, hipotez ve

sonuglar1 agsagida verilmistir.

Model

0% =ag+ a;et 1 +w, 35
& = Yt - ?
Hipotez:

Ho: a1 =0: 1. Diizeyden ARCH etKkisi yoktur.

Hi: a3 # 0: 1. Diizeyden ARCH etkisi vardir.

Tablo 30. ARCH Testi Sonucu

ARCH TESTI F Istatistigi(Ki-Kare R-kare Degeri (R®)*Gozlem Hipotez
Degeri) Sayisi(T)

LM(1) 3,841 9,815 Ho RED

LM(2) 5,991 30,261 Ho RED

LM(4) 9,488 99,041 Ho RED

LM(12) 21,026 154,931 Ho RED

ARCH etkisi aranan artik degerler, zaman serisinin logaritmik getiri degerlerinin
ortalamasmdan ¢ikartilmasi suretiyle hesaplanmigtir. ARCH LM testi sonucuna gore T
*(R%) degerleri 1, 2, 4 ve 12 gecikmelere gore 0,05 hata diizeyindeki Ki-kare tablo
degerlerinden biiyiikk ¢iktigi Tablo 30’da gosterilmistir. Bu durum, getiri serisinin
artiklarinda ARCH etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ARCH-GARCH

yontemlerini kullanarak zaman serisini modellemek uygundur.
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Serinin degigsen varyans (heteroscedasticity) ozelligi gosterdigi ARCH-LM testi
sonucunda ortaya ¢ikmigtir. HN-GARCH opsiyon fiyatlama modeline gore serinin degisen
varyansa sahip olmasi varsayimi ARCH-LM testi ile tutarli hale gelmistir. HN-GARCH
modeli seriye uygulanabilir. IMKB100’iin giin sonu logaritmik getirilerinin HN-
GARCH(1,1) model parametrelerinin hesaplanmasi i¢in denklem HN-GARCH(1,1)
fonksiyonlart iiretilmistir. HN-GARCH(1,1) modeli asagida verilmistir.

_ 2
Teyr =17 +A0{41 + Or1Ze41 3.6

01:2+1 =w+ .801:2 + a(z; — yoy)

S
R =In (4

Denklem 3.6’da yer alan r: riskiz faiz orani, o:kosullu varyans, z;: normal dagilim
gosteren artik terim ve A, B, o, v, w terimleri model parametreleridir. HN-GARCH(1,1)
modeline gore dretilen parametre degerleri Tablo 31°de goriilmektedir. Model

parametreleri R-2.13 istatistik programi kullanilarak hesap edilmistir.

Tablo 31. HN-GARCHY(1,1) Model Parametreleri

HN-GARCH(1,1) Parametreleri
Lamda 0.4014
Omega 2.961 e-54
Alfa 0.00002579
Beta 0.8869
Gama 41.33

Omega degeri ¢ok kiiciik ¢ikmasi nedeniyle yaklasik olarak 0 kabul edilmistir.
Parametre degerleri yerlestirilmis HN-GARCH(1,1) modeli getiri ve varyans fonksiyonlar1
Denklem 3.7°de gosterilmektedir.

Teer =7 + 04014072 1 + Opp1Ze41 3.7

021 = 0+ 0.886952 + 0.00002579(z, — 41,330,)
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Olusturulan HN-GARCH(1,1) modelinin tutarliliginin test edilmesi gerekir. Bunun

icin modelin artiklarinin korelogrami incelerek, LBP-Q ve ARCH-LM testi uygulanmaistir.

Sekil 17. HN-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar1

400

Standardize Artiklar

200 F

0 200 400 500 500 1000 1200

Artiklar kosullu varyanslarina boliinerek standarize edilmistir. Sekil

17°de

standardize olmus model artiklarinin grafigi gosterilmektedir. Sekil 18’de model getirileri,

artiklar1 ve kosullu standart sapma grafikleri goriilmektedir.

Sekil 18. HN-GARCH Modeli Artiklar, Kosullu Standart Sapma ve Getiri Degerleri

Artiklar

1
0 200 400 B00 800 1000 1200
Kogullu Standant Sapma

o 200 400 BO0 800 1000 1200

Getiriler

123




Sekil 19°da goriilen standarize edilmis artiklarm karelerinin otokorelasyon grafigi
incelendiginde biitiin degerlerin giiven araligi i¢inde c¢iktig1 gorilmektedir. Modelin
uygulanmasit ile birlikte standarize artiklarin kareleri arasinda goriilen korelasyon

kaybolmustur.

Sekil 19. HN-GARCH(1,1) Modeli Otokorelasyon Fonksiyonu

Standartize Artik Kareleri Otokorelasyon Fonksiyonu
T .
1] PSS S SR e -
) ' 1 '
oy ' ] 1
o 1 | :
R I R L h bt B R bt bbb bbb bbb T
=) 1 1 1
= : : :
E D2frmeconeones FRRERLLELEREEREED hessmmomsomeoee- e .
u} - ¥ o ¥ L e . = L ; * a2 ® = T —
-0.2 '
a = 10 15 20
Gecikme

Uygulanan LBP-Q, ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 32’de verilmektedir. 0,05
giiven araliinda yapilan testler olusturulan modelin tutarli oldugunu gostermektedir.

Artiklar arasinda test sonuglarina gore korelasyon goriilmemektedir.

Tablo 32. HN-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM ve LBP-Q Testi Sonuglari

Hipotez P Degeri Istatistik Degeri Tablo Degeri
LBP-Q Testi(1) Ho Kabul 0,375 0,788 3,841
LBP-Q Testi(2) Ho Kabul 0,406 1,803 5,991
LBP-Q Testi(4) H, Kabul 0,502 3,341 9,488
LBP-Q Testi(12) H, Kabul 0,802 7,779 21,026
ARCH-LM (1) H, Kabul 0,374 0,791 3,841
ARCH-LM (2) H, Kabul 0,414 1,763 5,991
ARCH-LM (4) H, Kabul 0,513 3,272 9,488
ARCH-LM (12) H, Kabul 0,801 7,796 21,026

Modelin istatistiksel aciklama giicii yeterlidi. HN-GARCH(1,1) modeli ile
hesaplanan model parametrelerinin portfoy sigortasi delta oranlarmni hesaplamak i¢in

kullanilmas1 uygundur.
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3.5.6.2. HN-GARCH(1,1) Sentetik Portfoy Sigortas1 Modeli

Bu boliimde uygulamasi yapilan sentetik opsiyon bazli portfoy sigortasinin model
parametreleri HN-GARCH(1,1) modeline gore hesaplanmstir. Portfoy, opsiyon getirisini
taklit eden riskli ve riskli olmayan varliklarin oransal bir birlesimidir. Riskli ve risksiz
varlik oranlar1 dinamik olarak olusturulmus ve HN-GARCH(1,1) modeli ile iiretilen delta
oranlar1 kullanilarak belirlenmistir. HN-GARCH(1,1) parametreleri (lamda, omega, alpha,
beta) 2005-2009 donemi baz alinarak donem boyunca sabit tutulmustur. Parametre setinin
sabit olmasinin yani sira faiz orani ve riskli varligin degerleri dinamik olarak vade boyunca
degismektedir. HN-GARCH(1,1) modeline gore iiretilmis alfa ve beta degerlerinin pozitif
olmas1 spot getiriler ile oynakligin arasinda eksi yonlii korelasyonun varligina isaret
etmektedir. Gama degerinin sifirdan farkli olmas1 serinin simetrik olmadigina gdstermesi
nedeniyle HN-GARCH modelinde kullanilan finansal serininin sag ile sol kuyruk
dagilimlar1 asimetrisi normal dagilimindan farkli olarak modellenmistir. Diger yontemlere
benzer sekilde modelin 2005-2006-2007-2008-2009 donemleri 6rneklem i¢i ve 2010 yili

orneklem dis1 donem segilerek portfoy sigortasi uygulamalar1 yapilmastir.

3.5.6.3. HN-GARCH(1,1) Modeli Orneklem I¢i Sonuclar

S6z konusu modele gore olusturulan portféyiin yilsonu degeri ve performanslari
Tablo 33’de gosterilmektedir. 2005-2009 donemlerinde 6rneklem i¢i ongdrii parametreleri
kullanilarak portfoy sigortalanmistir. Tablo 33’de goriilecegi lizere agiga satis imkaninin
verilmis olmasi nedeniyle 2009 doneminde riskli varlik maksimum oranlar1 %100’{in

lizerine ¢ikmustir.

Tablo 33. 2005-2010 HN-GARCH(1,1) Modeli Sentetik Portfoy Sigortast Modeli
Performans Tablosu

Yil Portfoyiin ~ Portfoyin ~ Portfoy  Standart Omega  Sortino  Sharpe Faiz Riskli Varlik Oranlari
ik Son Getirisi  Sapma  Oram Oram  Oram  Getirisi
Degeri Degeri % % % Ik Son  Max  Min
2005 25.445 35.544 33,42 1,01 1,41 0,20 0,13 16,32 061 100 1,00 0,32
2006 39.791 39.818 0,07 0,91 1,00 0,00 0,00 17,84 0,64 000 0,83 0,00
2007 39.006 49.688 24,20 1,38 1,21 0,10 0,07 18,25 0,60 1,00 1,00 0,51
2008 54.708 53.435 2,35 0,40 0,91 -0,03 -0,02 19,28 0,63 000 0,63 -0,02
2009 27.006 47.062 55,54 1,40 1,52 0,25 0,16 11,65 063 100 1,01 0,31
2010 53.368 60.981 13,33 1,05 1,15 0,07 0,05 8,46 066 100 1,00 0,48
Ortalama 20,70 1,02 1,20 0,10 0,06 15,30 063 067 091 0,27
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Yani risksiz faiz oranindan bor¢ alinarak riskli varliga yatirim yapilmistir. 2008
doneminde riskli varlik agia satilarak risksiz varlia geg¢is yapildigir goriilmektedir.
Donemler igerisinde en yiiksek getiri oranma 2009 yilinda ulasgilmistir. HN-GARCH(1,1)
portfoy sigortast modeli 2008 doneminde anapara korumasi saglayamamistir. Bunun
nedeni ani fiyat degisimleri nedeniyle portfoyiin degerinin diizeltme yapilamadan anapara
degerinin altina diismesi gosterilebilir. 2008 doéneminde ¢ikan kriz nedeniyle finansal
piyasalarda Dbiiylik distisler gorilmistir. HN-GARCH sentetik opsiyon model
parametreleri genis bir zaman dilimi alinarak iiretilmis olmasi nedeniyle 2008 yilinda

yasanan krizi dogru modelleyememesi dogal bir sonugtur.

2006 donem iginde IMKB100’iin fiyat serisi kararsiz bir yapi gdstermektedir.
Endeks fiyatinn 2006 doneminin ilk yarisinda diismesi ve sonra ikinci yarisinda
yiikselmesi nedeniyle portfoy vade sonunda %0,07’lik getiri saglamistir. Sentetik portfoy
sigortalama yontemlerinde yasanan en biiyiik sorun fiyatlarin 2006 doneminde goriildiigii
gibi piyasanin kararsiz (trend gostermeyen) fiyat davranislarii gostermesidir. 2007, 2008
ve 2009 yillar1 portfoy getirisinin oynaklhiginin en yiiksek oldugu dénemlerdir. 2008
doneminde vade baslangicinda portfoyde yer alan riskli varlik oran1 %63’ tiir. Vade sonuna
dogru piyasanm diisen trendi nedeniyle portfoyde riskli varlik kalmamistir. HN-GARCH
portfoy sigortalama yonteminde 2008 donemi haricindeki incelenen tiim donemlerde

portféyiin anaparasi korunmustur.

3.5.6.4. HN-GARCH(1,1) Modeli Orneklem Dis1 Sonuclar

HN-GARCH(1,1) modeli portfoy sigortast 2010 déneminde 6rneklem dis1 6ngorii
yapilarak olusturulmustur. Kosulsuz standart sapma degeri i¢in 2009 donemi baz
alinmustir. 2010 donemi portfoy sigortasi olusturmak i¢in kullanilan HN-GARCH(1,1)
parametreleri 2005-2009 donemleri igin kullanilan degerler ile aynidir. 2010 déneminde
piyasa yukari dogru bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 33’de goriilen 2010
donemi i¢in iretilen portfoy sigortasi performanst 2009 donemine benzer bir yapi
sergilemistir. HN-GARCH(1,1) portfoy sigortas1 yontemiyle olusturulan sentetik portfoyiin
donem sonu degeri anapara degerinin istiindedir. Piyasa egilimleri ¢ercevesinde
incelendiginde tiretilen parametrelerin 2010 dénemi i¢in uygun oldugu goriilmektedir.

2010 doneminde portfoyde yer alan riskli varlik orani en yliksek portfoyiin %100’ini ve
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en disiik %48’ini olusturmustur. Riskli varligin donem basindaki portfoy icindeki agirligi

%66 ve donem sonundaki oran1 %100 olarak gerceklesmistir.

3.6. Portfoy Sigortasi Performansi Sonuclari

Bu boliimde sigortalanan portfoylerin belirlenen performans kriterlerine gore nasil
siralandirildigi anlatilmigtir. Calismada portfoy sigortasi stratejilerine model numaralari
verilerek isimlendirilmistir. Model numaralar1 ile portfoy sigortasi stratejilerinin eslesme

listesi Tablo 34°de verilmektedir.

Tablo 34. Portfoy Sigortasi Stratejileri Model Numaralari

Model-1 Sigorta yapilmayan portfoy

Model-2 Satin al ve tut portfoy sigortasi

Model-3 Sabit oranli portfOy sigortasi

Model-4 Sentetik B&S modeli portfoy sigortasi
Model-5 Sentetik Heston modeli portfoy sigortasi
Model-6 Sentetik Heston-Nandi modeli portfoy sigortasi

Uygulamada, sigortalanmis portfoylerin performanslar1 risk-getiri karsilastirmasi
yapilarak olgiilmektedir. Portfoy getirilerinin verim diizeylerini karsilastirabilmek igin
biitiin modellerin Sharpe, Omega ve Sortino performans Kriterleri tiretilmistir. Sigortalanan
portfoylerin performanslari belirlenen ii¢ kriter tizerinden karsilastirilarak siralandirilmastir.

Bu kriterler asagida listelenmistir.

e Risksiz faiz orani getirisi
e Portfoylerin Sharpe, Sortino ve Omega oranlar1

e Sigortalanan portfoylerin getirileri

Uygulamada, sigortalanmis portfoylerin performanslari ilk olarak risksiz faiz orani
getirisi ile karsilastirilmaktadir. ikinci asamada risksiz faiz orami getirisini gegen
portfoylerin  performans Olciitleri  sigortalanmamis  portfoyiin  performans: ile

karsilastirilmaktadir. Son asamada ise performans oOlgiitleri acisindan sigortalanmamis
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portfoyli gecen portfoyler kendi aralarinda sagladiklar1 getiri performanslarma gore

siralandirilmagtir.

Ornegin, Model 1°i performans &lgiitlerine gore gecen Model-2, Model-4, Model-5
sirastyla %1, %1,1, %0,9’luk getiri saglamis olsunlar. Model-1’in %]1’lik getiriye sahip
oldugu varsayilsin. Risksiz faiz getirisinin %0,8 oldugu ve Model-6’nin %0,7’lik getiriye
sahip oldugu varsayildigi bir durumda basar1 siralamasi Tablo 35’de gosterilmistir. Model-
6, risksiz faiz oranmnin altinda getiri saglamasi nedeniyle performans siralamasinda en
sonda yer almistir. Diger modeller Model-2, Model-4 ve Model-5 performans agisindan
Model-1°1 gegtikleri igin performans siralamasinda Model-1" in Oniinde yer almustir.
Model-3 ise performans dlgiitleri ¢ercevesinde Model-1’ in gerisinde kaldigi varsayilirsa

performans siralamasinda besinci siraya yer almaktadir.

Tablo 35. Sigortalanmis Portfoy Sigortas: Ornek Performans Siralamalari

Basari Model
Siralamasi | Numarasi
4 Model-1
2 Model-2
5 Model-3
1 Model-4
3 Model-5
6 Model-6

Calismada portfoy performanslar1 yillik ve donem sonu olmak tizere iki baghk
altinda incelenmektedir. Sigortalanmig ve sigorta yapilmamis portfoylerin 2005-2010
donemi yillik performanslar1 ve donem siiresince elde edilen getirilerin ortalamasi aliarak

donem sonu getiri ve performans degerleri 6l¢iilmiistiir.

3.6.1. incelenen Dénemlerin Portfoy Performansi Sonuclari

2005 donemi yiikselen piyasa trendine sahip olmasi nedeniyle sigorta yapilmamis
portfoyiin (Model-1) donem sonu getirisi diger portfoy sigortast modellerinin donem sonu
getirilerini gegerek %44 olmus ve giinliik standart sapmasi %1,5 olarak gerceklesmistir.
Sigortalama yapilmis portfoyler igersinde en yiiksek getiriye sahip olan yontem %37,94 ile
Model-3 olmustur. 2005 yilinda ortalama riskiz varligin faiz getirisi %16,3’dir. Tim
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modeller riskiz faiz getirisinin iistiinde performans gostermislerdir. Tablo 36°da model
performanslari listelenmistir. Model-6 getiri dlgiitlerine gore en iyi performans gosteren
yontemdir. Model-6’nin 2005 donemi portfoy getirisi %33,42; getirilerin glinliik standart
sapmast %1,01 olmustur. Sentetik opsiyon stratejileri bu donemde diger yontemlerin
tizerinde performans gostermistir. Tablo 36’da goriildiigii tizere model portfoylerin Omega,

Sortino ve Sharpe 6lgiitlerine gore performanslari ayni siralamadadir.

Tablo 36. 2005 Donemi Portfoy Sigortast Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoyiin  Portfoyiin Portfoy Standart Omega Sortino Sharpe
Ik Degeri Son Getirisi %  Sapma% Orani Orani Orani
Degeri

5 Model-1 25.445 39.778 447 1,54 1,335 0,166 0,115

4 Model-2 25.445 30.522 18,19 0,29 1,847 0,397 0,246

6 Model-3 25.445 37.185 37,94 1,33 1,334 0,164 0,113

2 Model-4 25.445 35.199 32,45 0,95 1,431 0,203 0,135

3 Model-5 25.445 34.040 29,10 0,89 1,468 0,196 0,130

1 Model-6 25.445 35.544 33,42 101 1,405 0,195 0,132

Model-3 disindaki diger yontemlerin tamami Model-1’in  performansini
gecmislerdir. Sigorta yapilan portfoyler igerisinde en yiiksek standart sapmaya sahip model
%1,33’liikk giinlik standart sapma ile Model-3 olmustur. Model-3 en yiiksek portfoy
getirisine sahip olmasina karsin performans kriterlerinde Model-1’in arkasinda yer almasi

nedeniyle basar1 siralamasinda altinci sirada yer almistir.

2006 donemi sigorta yapilmamis portfoyiin donem sonu getiri kayb1 %1,71 ve
giinliilk standart sapmast %1,9 olarak gerceklesmistir. 2006 doneminin ilk yarisinda
IMKB100’{in degerinde yiikselis goriilmiis ve sonrasinda yasanan fiyat soku ile keskin bir
diisiis goriilmiistiir. Model-1" in 2006 dénemi IMKB100’iin donem sonu kapanis degeri

donem bagindaki degerinin altinda kalmistir.

Tablo 37’de goriildigi gibi portfoy sigortasi modellerinin tamami anapara
korumasi saglamaktadir ve sigortasiz portfoyiin lizerinde performans gostermistir. Omega,
Sortino ve Sharpe oranlar1 incelendiginde Model-2, %10,49’luk portfoy getirisi ile en iyi
performans gosteren ve getiri saglayan yontem olmustur. Model-5, %5,95’lik getirisi ile en

iyi performans gosteren ve getiri saglayan ikinci yontem olmustur. Piyasanmn dalgali
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seyrinden dolay1 sentetik modeller ile sabit oranli portfoy stratejileri performanslarmin

diisiik kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 37. 2006 Donemi Portfoy Sigortasi Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoyiin ~ Portfoyiin Portfoy Standart Omega Sortino Sharpe
Ik Degeri Son Getirisi % Sapma% Orant Orant
Degeri

6 Model-1 39.791 39.117 -1,71 1,9 0,990 -0,005 -0,004

1 Model-2 39.791 44.192 10,49 0,23 1,617 0,283 0,185

3 Model-3 39.791 40.352 1,40 0,96 1,019 0,008 0,006

4 Model-4 39.791 40.337 1,36 0,82 1,021 0,009 0,007

2 Model-5 39.791 42.228 5,95 0,82 1,116 0,039 0,029

5 Model-6 39.791 39.818 0,07 0,91 1,001 0,000 0,000

2006 yilinda ortalama riskiz varhigin faiz getirisi %17,8’dir. Modellerin tamami
anaparasi yatirimcisma 2006 doneminde anapara korumasi saglamistir. Fakat biitlin
modeller riskiz faiz getirisinin altinda performans gostermislerdir. Bu donemde sentetik
opsiyon ve sabit oranli portfoy sigortasi modellerinin performanslari satin al ve tut portfoy
sigortalama modelinin arkasinda kalmistir. Satin al ve tut yontemine getiri agisindan

yaklasan en iyi strateji Model-5 olmustur.

2007 yili yiikselen piyasa trendine sahip bir donemdir. Buna ilaveten yiikselen
trendi azaltic1 yonde fiyat soklar1 da donem igerisinde goriilmektedir. Tablo 38’de 2007
Donemine ait model performanslar listelenmistir. Sigorta yapilmamis portfoyiin (Model-
1) donem sonu getirisi %35,3 ve gilinliik standart sapmasi %1,8 olarak gergeklesmistir.
Uygulamasi yapilan Model-2 disindaki tiim modeller, Model-1’in altinda performans
gostermislerdir. Model-2 en diisiik standart sapmaya sahip ve en iyi performans gosteren
model olmasma karsin risksiz faiz getirisinden daha diisiik performans gostermesi
nedeniyle siralamada altinci sirada yer almugtir. Sigortalama yapilmis portfoyler igerisinde
en yiiksek getiriye %34,2 ile sahip olan Model-3, en iyi performans gosteren ikinci model
olmustur. 2007 yilinda ortalama riskiz varligin faiz getirisi %18,25’dir. Model-2 ve Model-

5 disindaki modeller riskiz faiz getirisinin tistiinde performans gostermislerdir.

Tabloda goriildiigic gibi Modellerin performans degerleri arasinda ¢ok az

farkliliklar olusmustur. Model-5 ve Model-6’nin portfoy getirilerinin standart sapmalari

130



ayni olmasma ragmen Model-6, yatirimcisina Model-5’e oranla daha fazla getiri

saglamistr.

Tablo 38. 2007 Donemi Portfoy Sigortast Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoyiin ~ Portfoyiin Portfoy Standart Omega Sortino Sharpe
Ik Degeri Son Getirisi % Sapma% Orant Orant
Degeri

1 Model-1 39.006 55.538 35,33 1,77 1,234 0,119 0,079

5 Model-2 39.006 46.379 17,31 0,38 1,625 0,296 0,181

2 Model-3 39.006 54.899 34,18 1,76 1,228 0,116 0,077

4 Model-4 39.006 49.011 22,83 1,32 1,204 0,103 0,069

6 Model-5 39.006 45.881 16,23 1,38 1,140 0,069 0,047

3 Model-6 39.006 49.688 24,20 1,38 1,207 0,105 0,070

2008 yilinda uluslararas1 finansal piyasalarda kriz ortamina girilmis ve krizin
etkileri Tiirkiye piyasasini dogrudan etkilemistir. Krizin ¢ikmasi riskli menkul kiymet
degerlerinde biiyiikk diisiislerin yasanmasina neden olmustur. Tablo 39’da 2008 dénemi
portfoy sigortast model performanslar listelenmistir. Bu donemde riskli portfoyde goriilen

kayip %71,1°dir. 2008 yilinda ortalama riskiz varligin faiz getirisi %19,27’dir.

Tablo 39. 2008 Donemi Portfoy Sigortast Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoyiin  Portfoyiin Portfoy Standart Omega Sortino Sharpe
Ik Degeri Son Getirisi %  Sapma% Oram Oram
Degeri

6 Model-1 54.708 26.864 -71,12 2,72 0,755 -0,139 -0,104

2 Model-2 54.708 56.994 4,09 0,27 1,176 0,092 0,061

4 Model-3 54.708 52.904 -3,35 0,37 0,874 -0,042 -0,036

5 Model-4 54.708 52.164 -4,76 0,51 0,879 -0,047 -0,037

1 Model-5 54.708 61.393 11,53 0,08 7,998 0,632 0,586

3 Model-6 54.708 53.435 -2,35 0,40 0,915 -0,028 -0,023

Biitiin modeller risksiz varlik getirisinin altinda performans gostermislerdir.
Tabloda goriildigii tizere uygulamasi yapilan tim modeller Model-1’in performansini
gecmislerdir. Model-2 ve Model-5’ de anapara korumasi saglanmistir. Model-5, Model-
I’in performansini gecen ve en yiiksek getiriyi elde eden modeldir. Ayn1 zamanda Omega,
Sortino ve Sharpe oranlar incelendiginde Model-5 en iyi performans gosteren ve en diisiik
standart sapmaya sahip model olmustur. Model-2 en iyi performans ve getiriye sahip ikinci
yontem olmustur. Bu donemde dikkat ¢ekici en 6nemli konu Model-5’in anapara korumas1

saglamig olmasidir.
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2009 doneminde Model-1 en yiiksek getiri oranina sahip model olmustur. 2009
donemi kriz doneminden sonra goriilen yiikselis trendine sahip donemdir. Hi¢bir portfoy
sigortast modeli piyasanin eristigi getiri oranina ulasamamistir. 2009 donemi model
performanslar1 Tablo 40°da listelenmistir. 2009 yilinda ortalama riskiz varligin faiz getirisi

%11,65 olmustur.

Tablo 40. 2009 Dénemi Portfoy Sigortast Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoyiin Portfoyiin Portfoy Standart Omega Sortino Sharpe
ik Degeri Son Degeri Getirisi Sapma% Orani Orani Orani
%

6 Model-1 27.006 52.825 67,1 1,8 1,474 0,233 0,148

5 Model-2 27.006 32.764 19,33 0,32 1,853 0,406 0,239

1 Model-3 27.006 47.959 57,43 1,47 1,512 0,248 0,156

3 Model-4 27.006 46.169 53,63 1,34 1,527 0,257 0,160

4 Model-5 27.006 45.162 51,42 1,32 1,542 0,251 0,155

2 Model-6 27.006 47.062 55,54 1,40 1,515 0,254 0,158

Biitiin modeller risksiz varlik getirisinin tistiinde performans gostermislerdir. Tablo
40°da goriildiigii {izere uygulamasi yapilan tim modeller Model-1’in performansini
gecmislerdir. Model-3, %57,43 getiri orani ile en iyi getiri saglayan ve performans
gosteren portfoy sigortalama yontemi olmustur. Model-6 en iyi getiriye sahip ikinci
yontem olmustur. Satin al ve tut yontemi disindaki portfoy sigortalama modellerinin
performanslari1 birbirine yakin degerler almistir. Sentetik ve sabit oranli portfoy sigortasi

modelleri yiikselis trendlerinde iyi performans gostermektedirler.

2010 senesi orneklem dis1 yapilan 6ngorii donemi olmasi nedeniyle modellerin
performanslar1 agisindan degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. 2010 déneminin piyasa
trendi yiikselis yoniindedir. Fakat 2007 yilina benzer sekilde yiikselisler ile beraber asagi
yonlii fiyat soklar1 da 2010 doneminde goriilmektedir. Piyasada yiikselislerin yasandigi,
diigtislerin  goriilmedigi diger donemlere benzer sekilde modellerin performanslari
sekillenmistir. 2010 yilinda ortalama olarak riskiz varligin faiz getirisi %8,46 olmustur. En
iyl getiri oranin1 %21,3 ile riskli varliktan olusan model (Model-1) elde etmistir. Riskli

varlig1 getiri de en iyi taklit eden yontem Model-6 olmustur.

Tablo 41°de gorildiigi gibi Omega, Sortino ve Sharpe performans 6lgiitlerine gore

Model-2 en iyi performans gosteren portfoy olmasina karsin Model-2 ve Model-3’iin
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portfoy getirileri risksiz varlik getirisinin altinda kalmigtir.

performans degerleri birbirlerine ¢ok yakin ¢ikmustir.

Incelenen modellerin

Tablo 41. 2010 Donemi Portfoy Sigortast Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoyiin ~ Portfoyiin Portfoy Standart Omega Sortino Sharpe
Ik Degeri Son Getirisi %  Sapma% Orant Orant
Degeri

1 Model-1 53.368 66.004 21,3 1,46 1,173 0,082 0,058

6 Model-2 53.368 57.359 7,21 0,13 1,789 0,343 0,218

5 Model-3 53.368 57.806 7,99 0,67 1,139 0,065 0,048

3 Model-4 53.368 60.218 12,08 0,97 1,147 0,069 0,050

4 Model-5 53.368 58.528 9,23 0,93 1,117 0,054 0,040

2 Model-6 53.368 60.981 13,33 1,05 1,148 0,070 0,051

3.6.2. Incelenen Dénemin (2005-2010) Ortalama Portfoy Performansi

Sonuclar

Bu kisimda, portfoy sigortalama modellerinin dénem sonu performanslari

incelenmistir. Portfoylerin donem boyunca sahip olduklar1 getirileri, standart sapmalari,

Omega, Sortino ve Sharpe oranlarinin donem sonu ortalamalari alinarak alt1 senelik

ortalama performanslari hesap edilmistir. Tablo 42’de portfoylerin donem sonu

performanslar1 yer almaktadir. Risksiz varligm 2005-2010 donemi ortalama getirisi %15,3

olarak gerceklesmistir. Model-2 disinda kalan diger model getirilerinin tamami risksiz

varlik getirisinden yiiksek olarak gerceklesmistir. Model-2 tiim donemlerde anapara

korumasi saglamistir. Buna ragmen Model-2’nin ortalama getirisi diger modellerin

getirileri yaninda olduk¢a miitevazi kalmistir.

Tablo 42. 2005-2010 Donem Sonu Portfoy Sigortas1t Modelleri Performans Kargilagtirma

Tablosu
Siralama Portfoy Sigortalama Portfoy  Standart Omega Sortino  Sharpe Faiz Riskli Varlik Oranlar
Stratejileri Getirisi ~ Sapma Oram Oram Oran1  Getirisi
% % % flk Son Max Min
5 Model-1 15,9 1,9 1,160 0,076 0,049 15,3
6 Model-2 12,77 0,27 1,65 0,30 0,19 15,3 015 0116 019 0,12
1 Model-3 22,6 11 1,184 0,093 0,061 15,3 0,74 061 093 03
4 Model-4 19,6 0,98 1,20 0,10 0,06 15,3 0,56 067 0,89 023
3 Model-5 20,58 0,90 2,40 0,21 0,16 15,3 052 065 091 0,07
2 Model-6 20,7 1,02 1,20 0,10 0,06 15,3 0,63 067 091 027
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Olusturulan portfoylerin tamami riskli portfoyiin yani Model-1’in {istiinde
performans gostermislerdir. Model-3’{in donem sonu getirisi %22,6 ve giinliik standart
sapmast %1,1 olmustur. Model-3, modeller i¢inde en yiiksek getiri oranina sahip portfoy
sigortalama yontemidir. Model-5 ve Model-6, Model-3’ten sonra en yiiksek getiriye sahip
modeller olmuslardir. En diisiik standart sapma Model-5’in portfoy getirilerinde
gorilmiistiir. Portfoylerin vade baslarindaki riskli varlik oranlar1 modellere gore degisiklik
gostermektedir. Model-3, %74 ile en yiiksek baslangi¢ riskli varlik oranma sahip olan
yontemdir. Sentetik opsiyon modelleri igerisinde en diisiik baslangi¢ riskli varlik oranina

sahip yontem %15 ile Model-2 olmustur.

3.7. Islem Maliyetlerinin Model Performanslarina Etkisi

Bu bolimde, islem maliyetlerinin portfoy sigortasi modellerine etkileri
arastirilmigtir. Uygulamada, islem maliyetleri dinamik modellere eklenmis ve donem
sonunda portfdylerin sahip oldugu getiriler odlgiilmiistiir. Islem maliyeti olmayan
portfoyler, islem maliyeti eklenmis portfoyler ile karsilastirilarak maliyetlerin getirileri
hangi 6lgiide etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem
yapan yatirimeilar ortalama olarak %0,1 ile %0,2 arasinda komisyon 6demektedir. Bunlara
ilave olarak islem komisyonlar1 iizerinden ayrica %5 oraninda BSMV (Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi) tahsil edilmektedir.

Yapilan uygulamada riskli varligin islem maliyeti %0,2 olarak kabul edilmis ve bu
maliyete ilave olarak BSMV maliyeti de eklenmistir. Portfoyde yer alan risksiz faiz orani
ile degerlendirilen nakdin islem maliyeti ortaya ¢ikarmadigi kabul edilmistir. Portfoyiin
sigortalanmasi siireci igerisinde satilan veya alinan her kiymet yeni bir islem maliyeti
dogurmaktadir. Portfoyiin dinamik yapisi igerisinde dengeleme sikligina gore yapilan alig
veya satiglar lizerine komisyon ve BSMV (%0,21) hesap edilerek portfoyiin degerinden
diisiilmiistiir. Islem maliyetlerinin portfoyiin degerinden cikartilarak hesap edilmesi

portfoyiin karinda gergeklesen azalmayi ortaya ¢ikarmaktadir.

2005-2010 inceleme doneminde giinlik siklikla yapilan portfoylere islem

maliyetleri dahil edilerek ortaya ¢ikan performansi Tablo 43’de verilmektedir. Model-1 ve
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Model-2’nin statik modeller olmasi1 nedeniyle herhangi bir degisikligin olmasi beklenmez.
Diger modellerin tamaminda getirinin azaldig1 goriilmektedir. En ytliksek getiri kayb1 %1,3
ile Model-5te goriilmiistiir. En diisiik getiri kayb1 %0,6 ile Model-3’de goriilmiistiir.
Model-3, %22’lik oran ile en yiiksek getiriye sahip model olmustur. Model-6’da yasanan
getiri kayb1 %0,8 olarak gerceklesmistir.

Tablo 43. 2005-2010 Dénem Sonu Islem Maliyetleri Dahil Edilmis Portfoy Sigortast
Modelleri Performans Karsilastirma Tablosu

Siralama Model Portfoy Getirisi %  Maliyetli Portfoy Getirisi Fark Omega  Sortino  Sharpe

% Oram Oram
5 Model-1 15,9 15,9 - 1,13 0,061 0,038
6 Model-2 12,8 12,8 - 1,65 0,303 0,188
1 Model-3 22,6 22,0 -0,6 1.18 0.091 0.059
4 Model-4 19,6 18,8 -0,8 1,19 0,094 0,061
3 Model-5 20,6 19,3 -1,3 2,28 0,192 0,153
2 Model-6 20,7 19,9 -0,8 1,19 0,095 0,061

Portfoy getirilerinin oynakligi ile islem maliyetleri arasimda 6nemli bir iliski
goriilmediginden dolay1r maliyetli ve maliyetsiz portfoy getirilerinin standart sapmalar1
arasindaki fark tabloya yansitilmamistir. Modeller arasinda yapilan performans siralamasi
bir 6nceki boliimde anlatilan performans siralama yontemiyle yapilmistir. Buna gore, statik
modeller ve dinamik modeller arasindaki performans siralamasi degismemistir. Islem
maliyetlerinin sigorta yapilan portfoye dahil edilmesi model performans oOlgiitlerinin
sonuca etkisini degistirmemistir. Islem maliyetlerinin dahil edildigi modellerin tamami
maliyetsiz sigortalanmis portfoy sigortalama yontemlerinde oldugu gibi riskli portfoye
kars1 performans agisindan iistiinliik saglamistir. Genellikle dinamik yapida olan portfoy
sigortast modelleri islem maliyetlerinin negatif etkisine maruz kalmaktadir. Bunun tersine

statik portfoy sigortasi stratejilerinde boyle bir etki goriilmemektedir.

3.8. Portfoy Kompozisyonun Degistirme Sikhginin Model Performanslarina

Etkisi

Bu boliimde portfoy sigortast modellerinin iglem yapma sikligmin degistirilmesinin
model getirilerine olan etkileri arastirilmistir. Dinamik portfoy sigortalamasi modellerinde

islem sikliginin artirilmasmin dogal sonucu olarak islem maliyetlerinin artmasi sz
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konusudur. Bu durum portfoy sigortasi performansi ile islem siklig1 arasinda ters yonlii bir
iliskinin varlig1 ortaya c¢ikmaktadir. Uygulamada iki tir portfoy degistirme yodntemi
kullanilmistir.  Birinci  tip modelde portfoy degisimi sabit giin sayisi verilerek
belirlenmekte, ikinci tip modelde belirlenen esik kriterlerin asilmasi durumunda portfoy

degisimi yapilmaktadir.

Uygulamada sigorta yapilan portfoylerin haftalik, aylik degistirme sikligmin ve
endeks giinliik fiyat degisiminin %1 ve %2 oldugu durumlarda yapilan portfoy degisiminin
portfoy sigortast modellerinin performanslarina etkileri arastirilmistir. Degisim sikli§imnin
belirlendigi tiim portfoyler igin islem maliyetleri modellere dahil edilmistir. 2005-2010
dénem aralig1 i¢inde yillik olarak Glglilen model performanslarinin ortalamasi donemin
portfoy performansin1 vermektedir. Islem maliyetlerinin ve degisim modellerinin portfoy
sigortast performansina etkisi donem sonu ortalamalari1 iizerinden analiz edilmektedir.
Model-1 ve Model-2 portfoy sigortasi yontemleri statik modeller olmasi nedeniyle
portfoylerde déonem boyunca bir degisim olmamaktadir. Bu nedenle incelemeye dahil

edilmemislerdir.

3.8.1. Portfoy Kompozisyonuna Sabit Zamanh Degisimin Uygulanmasi

Bu kisimda portfoy kompozisyonun haftalik ve aylik olarak degistirildigi portfoy
sigorta modellerinin uygulamas1 yapilmistir. Ik olarak haftalik degisimin yapildig1 portfoy
sigortasi uygulamalar1 incelenmistir. Tablo 44°de haftalik degisimin yapildig1 portfoylerin

performanslari listelenmistir.

Tablo 44. 2005-2010 Donemi Haftalik Degisim Yapilan Portfoy Sigortas1t Model

Performanslari
Model Giinlik Giinlik Haftahk  Standart Fark Omega  Sortino  Sharpe Degisim
Portfoy Portfoy Portfoy Sapma Orant Orant Siklig1

Maliyetsiz Maliyetli Maliyetli %

Getirisi% Getirisi % Getirisi %
Model-3 22,6 22,0 21,4 2,5 -1,2 1,490 0,221 0,132 50
Model-4 19,6 18,8 18,5 2,2 -1,1 1,533 0,231 0,137 50
Model-5 20,6 19,3 18,7 2 -1,9 2,385 0,356 0,250 50
Model-6 20,7 19,9 19,6 2,4 -1,1 1,525 0,233 0,140 50
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Degisim sikliginin haftalik olarak ayarlandigi ve ortalama olarak bir donemde 50
kez degistirildigi portfoyliin islem maliyetleri azalsa da getirilerinde yiikselme
goriilmemistir. En yiiksek diisiis %1,2 oranla Model-5’te goriilmiistiir. Dinamik portfoyler
ortalama olarak %1,32 civarinda deger kaybetmislerdir. En yiiksek getiri %21,4 ile Model-
3’te ve en disiik getiri %18,5 ile Model-6’da goriilmektedir. Model-5 en iyi performans

gosteren, Model-3 en diisiikk performans gosteren yontem olmustur.

Portfoy sigortast modellerin aylik degisiminin saglanmasi ile ortaya ¢ikan sonuglar
haftalik degisim ile ortaya cikan sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Tablo 45°de
sigortalanmis portfoyiin aylik degisimi ile saglanan model performanslari gosterilmektedir.
Ortalama olarak portfoy getirileri %3,5 deger kaybetmislerdir. En yiiksek getiri kayb1 %5,6
ile Model-5’te ve en diisiik getiri kayb1 %2,9 ile Model-6 ve %2,5 ile Model-3’te

gorilmiistiir.

Tablo 45. 2005-2010 Donemi Aylik Degisim Yapilan Portfoy Sigortast Model

Performanslari
Model Giinliik Giinliik Aylik Standart Fark Omega Sortino Sharpe Degisim
Portfoy Portfoy Portfoy Sapma Orant Orant Siklig1

Maliyetsiz Maliyetli Maliyetli Getirisi

Getirisi% Getirisi % %
Model-3 22,6 22,0 20,1 5,8 -2,5 2,479 0,736 0,258 12
Model-4 19,6 18,8 16,6 4,77 -3 2,72 0,85 0,27 12
Model-5 20,6 19,3 15,0 4,57 -5,6 2,385 0,356 0,250 12
Model-6 20,7 19,9 17,8 5,12 -2,9 1,525 0,233 0,140 12

Model-3 en iyi performans ve Model-5 en kotii performans gosteren yontem
olmustur. Aylik olarak degistirilen portfoyde 12 kez degisim yapilmistir. Aylhk degisim ile
ortaya ¢ikan portfoy getirileri, portfoy varliklarinin giinliikk degisimi ile elde edilen portfoy
getirilerden diisiik olarak gerceklesmistir. Aylik olarak degisim yapilan portfoy getirileri
haftalik degisim ile saglanan portfoy getirilerini de gecememistir. Sabit zamanl degisim

stirelerinin artmasi portfoy performanslarini diigiirmektedir.

3.8.2. Portfoy Kompozisyonuna Kriter Bazh Degisimin Uygulanmasi

Uygulamanin bu kisminda, portfoy kompozisyonunun degisimi fiyat degisiminin

bir dnceki giine gore %1 ve %2’lik degisim gosterdigi zamanlarda yapilmigtir. Degisim
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kriterleri giinliik fiyatlar iizerine uygulanmaktadir. Statik modellerin portfoy sigortasi

performanslari 61¢time dahil edilmemistir.

Tablo 46°da 2005-2010 Donemi %]1°lik fiyat degisimi ile yapilan portfoy sigortasi
model performanslari goriilmektedir. Portfoy varliklarinda donem boyunca ortalama olarak
136 kez degisim olmustur. En yiiksek getiri Model-3 (sabit oranli portfoy sigortasi
yontemi) ile elde edilmistir. Performans Olgiitleri incelendiginde en iyi performans

gosteren yontem Model-5 olmustur.

Tablo 46. 2005-2010 Dénemi %1°lik Fiyat Degisimi ile Yapilan Portfoy Sigortasi Model

Performanslari
Model Giinlik Giinliik Portfoy %1 Degisim Fark Omega Sortino Sharpe  Degisim
Portfoy Maliyetli Portfoy Maliyetli Orani Orani Siklig1

Maliyetsiz Getirisi % Getirisi %

Getirisi%
Model-3 22,6 22,0 20,4 -2,2 1,18 0,11 0,07 136
Model-4 19,6 18,8 16,8 -2,8 1,20 0,12 0,07 136
Model-5 20,6 19,3 17 -3,6 1,86 0,19 0,15 136
Model-6 20,7 19,9 18,8 -1,9 1,20 0,12 0,08 136

Model-6 %1,9’luk kayip ile en az getiri azalis1 goriilen model olmustur. %1°lik fiyat
degisimi ile saglanan portfoy sigortasi degisimi sabit zamanli degisimler ile elde edilen
sonuglara benzemektedir. Maliyetlerin azalmasina karsm portfoy getirilerinde disiis
goriilmiistiir. Portfoy degistirme siklig1 ile portfoy getirileri arasinda pozitif yonli

korelasyonun oldugu goriilmektedir.

Tablo 47. 2005-2010 Dénemi Endeksin %2 Degisimi ile Yapilan Portfoy Sigortasi Model

Performanslari
Model Giinlik Giinliik Portfoy %2 Degisim Fark Omega Sortino Sharpe Degisim
Portfoy Maliyetli Getirisi ~ Portfoy Maliyetli Orani Oram1  Sikhig

Maliyetsiz % Getirisi %

Getirisi%
Model-3 22,6 22,0 19,2 -2.8 1,24 0,14 0,08 74
Model-4 19,6 18,8 15,3 -4,8 1,26 0,15 0,09 74
Model-5 20,6 19,3 15,4 -3,8 1,63 0,20 0,14 74
Model-6 20,7 19,9 17,8 -3,4 1,27 0,16 0,09 74

Tablo 47°de 2005-2010 donemi %2’lik fiyat degisimi ile yapilan portfoy sigortasi
model performanslar1 goriilmektedir. Donem boyunca ortalama olarak 74 kez portfoy

degisimi yasanmustir. En yiiksek getiri Model-3 ile elde edilmistir. Performans olgiitleri
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incelendiginde en iyi performans gdsteren yontem Model-5 olmustur. En kotii performans
Model-3 ile elde edilmektedir. %]1°lik portfoy degisiminde oldugu gibi maliyetlerin
azalmasina karsin portfoy getirilerinde diisiis goriilmektedir. Portfoy getirilerinde yasanan
en yiliksek distis %4,8’lik disiis ile Model-4’te ve en disiik diisiis ise Model-3’te

gorilmektedir.
3.8.3. Piyasa Trendinin Portfoy Degisim Sikh@ina Etkisi

Portfoy degisim sikhiginin ayarlandigi uygulamada piyasanin yiikselen ve diisen
donemlerinde portfoy degisim sikligi adedinde farklilasma oldugu goriilmektedir. Diisen
donemlerin sigortalanan portfoy degisim sikliginda artis, yiikselen donemlerin portfoy
degisim sikliginda azalma olmustur. Tablo 48’de incelenen donemin yiizdelik degisim ile
yapilan portfoy sigortast modellerinin degisim siklig1 adedi goriilmektedir. Tabloda
yiikselen ve diisen donemler donem sonu sagladiklar1 getirilere gore derecelendirilmistir.
2006 ve 2008 seneleri diisen ve diger donemler yiikselen trende sahiptirler. En yiiksek ve
diisiik getirilerin goriildiigii donemler trend derecesi 1 olarak verilmistir. Diger donemlere
yiikselme ve diisme seviyelerine gore trend dereceleri atanmistir. Inceleme ddnemi
icerisinde 2008 senesi diisme derecesi, 2009 senesi yiikselme derecesi en yiiksek donemler

olmuslardir.

Tablo 48. 2005-2010 Dénemi Yiizdelik Degisim ile Goriilen Portfoy Degisim Sikligi

Adedi
Sene Piyasa Piyasa %1 Degisim Siklig1 %2 Degisim Siklig1
Trendi Trend Derecesi
2005 Yiikselen 2 130 64
2006 Diisen 2 142 79
2007 Yiikselen 3 130 77
2008 Diisen 1 172 105
2009 Yiikselen 1 132 71
2010 Yiikselen 4 114 50

Diisme trendine sahip senelerin degisim siklig1 adedi yiikselen donemlere nazaran
yiksek c¢ikmaktadir. %2’lik degisim sikligina gore, 2008 senesinde sigortalanmig
portfoylerin 105 kere varlik agirliklart degismis ve yiikselen donemler igerisinde 2009
senesinde 71 kez ve 2010 senesinde 50 kez portfoyiin varlik agirliklarmin degistigi

gorilmiistiir.
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3.9. Portfoy Sigortalama Modellerinin islem Hizlar

Portfoy yonetimlerinde dikkat edilmesi gereken konulardan bir tanesi portfoy
modellerinin islem hizlaridir. Islem hizi, portfoy kompozisyonunu olusturmak icin gecen
zaman olarak tamimlanabilir. Teknolojinin gelismesi ile birlikte portfoy yonetimleri
bilgisayar programlari ile olusturulabilir ve yonetilebilir duruma gelmistir. Bu dogrultuda
islem hizini, model algoritmalarin bilgisayar ortaminda olusturma hizi olarak ifade

edebiliriz.

Portfoy sigortast modellerinin oransal yontemler ile hazirlanmas:t kolay ve
hesaplanma zamani1 hizlidir. Sentetik modeller ise oransal yontemlerin aksine oldukca
karisik yapida modellemelere ihtiyagc duymaktadir. Bu kisimda uygulamasi yapilan
modellerin iglem hizlar1 kargilastirilmistir. Tablo 49’da portfoy sigortasi modellerin
algoritmik hesaplama hizlar1 listelenmistir. Portfoy sigortast modelleri iglemcisi Intel
Core2 Duo E7500 @2.93Hz, hafizast 3GB, isletim sistemi Windows 7 (32 bit)

konfigiirasyona sahip bilgisayar yardimai ile olusturulmustur.

Tablo 49. Portfoy Sigortast Model Performanslar1 Islem Hizlar1 (saniye olarak)

Satm Al ve Tut Sabit Oranli | B&S Portféy | Heston  Portféy | HN-GARCH
Portfoy Sigortast | Sigortasi Modeli | Sigortast Modeli | Portfdy Sigortasi
Modeli

0,0102 0,0125 0,12 1,14 32,13

Tablo 49’da goriildiigii tizere en hizli modeller satin al ve tut ve sabit oranl
portfoy sigortas: stratejilerdir. HN-GARCH portfoy sigortast modeli hesaplama hizi en
yavas olan stratejidir. B&S portfoy sigortast modeli, oransal yontemlerden sonra

hesaplanma zamani en hizli model olmustur.
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BOLUM IV. SONUCLAR VE ONERILER

Portfoy sigortasi fikrinin ¢ikis noktast 1973-74 doneminde ABD’de yasanan kriz
sonrast biiylikk fonlarin ve yatirimcilarin hisse senedi piyasasindan uzaklagmasi ve
sonrasinda yaganan yiikselisten faydalanamamasidir. Leland (1980) bu paradoksun ¢oziimii
icin geleneksel risk yaklasimindan uzaklasarak portfoyiin sigortalanmasi gerektigini one

stirmiistiir. Benzer paradoks Tiirkiye sermaye piyasalarinda da goriilmektedir.

Cumhuriyet’in kurulusundan bu yana gecen yaklasik 88 yillik siirede (1923-2011),
Tiirkiye giderek siddeti artan i¢ ve disg kaynakli ekonomik krizlere sahne olmustur. 1980
sonras1 goriilen 1978-81, 1988-89, 1994, 1998-2002 krizleri ekonomiyi derinden sarsmis
ve biiylik ekonomi politikasi doniisiimlerine neden olmustur. Yasanan bu krizler,
doniisiimler ve yiiksek diizeyde gerceklesen faiz seviyeleri ayni zamanda yatirimei
davranislarmi da degistirmistir. Yatirimeilar ve biiyiik finansal kurumlar yatirim yaparken
disiik getirili glivenli yatirim araglarini tercih etmislerdir. Devletin yiliksek borglanma

ihtiyaci i¢inde olmas1 ve vergisel avantajlar bu duruma pozitif katki yapmaktadir.

Ozellikle 2002 krizi sonrasinda ekonomik ve siyasi istikrarmn artmasi, iilke
ekonomisinde olumlu gelismelerin goriilmesine neden olmustur. Uluslararas1 piyasalara
benzer bir sekilde lilkemiz sermaye piyasalarinda, makro ve mikro ekonomik gostergelerde
iyilesmeler olmustur. Fakat bu olumlu gelismeler sermaye piyasalarina 6zellikle hisse
senedi piyasasinin yerli yatirimcisina tam anlamiyla yansimamistir. Yerli borsa
yatirimcilart 2005°ten sonra goriilen borsa yiikselisinden faydalanamamistir. Yabanci
yatirimcilar yiikselisin ana paydasi olmuslardir. Bu durum borsaya yatirim yapan yerli
yatirimcilarin  bakiyeli hesap sayilarinda da goriilmektedir. IMKB’de yatirim yapan
yatirimcilarin  bakiyeli hesap sayilarina on yillik bir perspektifle bakildiginda, 2001
krizinde 6nemli 6l¢lide yara alan yatirimei tabaninin 2006 yilina kadar zayiflamaya devam
ettigi goriilmektedir. 2006-2010 yillar1 arasinda goriilen yavas yiikselise ragmen 2000
yilinda goriilen 1,4 milyon olan rekor seviyeye ulasilamamistir (TSPAKP Yillik Rapor,
2010). Portfoylerin ne denli korunma ihtiyaci iginde oldugu ise 2008 yilinda goriilen

uluslararasi finansal kriz ile birlikte ortaya ¢ikmustir.
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Calismamizda temel portfoy sigortalama kavramlari {lizerinde durulmus, portfoy
sigortalama teknikleri anlatilmig ve opsiyon fiyatlama teorilerinin portfoy sigortalama
teknikleri lizerine uygulanabilecegi goOsterilmistir. Portfoy sigortalama stratejisiyle aktif
olarak yoOnetilebilen ve anapara korumasi saglayan bir portfoyiin yatirimcilarin ilgisini
cekecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin portfoy
sigortasi  stratejilerinin  yaygmnlasmasi sermaye piyasalarinin = gelisimine katkida
bulunacaktir. Bu tarz stratejiler hisse senedi veya tiirev iirlinlerine yatirim yapmak isteyen
fakat risk almaktan ka¢man yatirimeilar i¢in uygun bir yatirim aracidir. Yatirimin anapara
korumasmi 6n planda tutan digbiikey fayda fonksiyonuna sahip, aktif portfdy yonetimi
yaparak ortalamanm iizerinde getiri elde etme beklentisinde olan ve riskin belirli
seviyelerde kalmasimi isteyen yatirimcilar portfoy sigortasimi almayi cazip bulacaklardir.
Ayn1 zamanda portfoyiin sigortalanmasi yatirimcilarin sadece kriz dénemi hafizasini
kullanarak yatirim yapmasinin degil uzun donemli yatirim istegi ve giivenin olustugu
yatirim stratejilerine yonelmesini saglayacaktir. Tirkiye’de 2007 yilinda SPK’nin yatirim
fonlarinda yaptigi teblig ile anapara korumali ve garantili fonlarm diizenlemesinin
yapilmast portfoy sigortasi yontemini kullanan yatirim fonlarinin gelismesinin Oniinii
acmustir. Gelismekte olan piyasalarda kullanilabilecek alternatif portfoy sigortasi
modellerinin gelistirilmesi anapara korumali fonlarm kullanabilecegi portfoy yOnetim
stratejilerinin gelismesine katkida bulunacaktir. Calismamizda uygulamasi yapilan portfoy
sigortas1 yontemleri ile iilkemizde ortalama risk veya getiri istegine sahip fakat getiri
yiikseldikge riskini artrmak isteyen yatrimcilar igin alternatif portfoy sigortalama

stratejilerinin olusturulmasi saglanmistir.

Portfoy sigortast yonteminde anapara korumasi genellikle tiirev {riinleri
kullanilarak saglanmaktadir. Fakat istenilen uygun tiirev {irliniinii bulmak yatirimcilar i¢in
kolay degildir. Bu nedenle tiirev iirlinlerine alternatif olarak dinamik ydntemler ile yapilan
portfoy sigortalama yontemleri gelistirilmistir. Dinamik portfoy sigortasi yontemlerinin
kullanilmasi ile tiirev iirlinii s6zlesmelerinin fiziki sinirlarina bagli kalmadan portfoyii
sigortalamak miimkiindiir. Dinamik yontem ile olusturulan sentetik portfdy sigortalama
yontemleri yatirimcilara ve portfoy yoneticilerine daha etkin ve daha iyi finansal araglar
sunmaktadir. Ulkemizde VOB’da islem goren en likit tiirev iiriinii dayanak varhg IMKB
30 olan vadeli islem kontratlaridir. Opsiyon sézlesmeleri heniiz vadeli islem borsasinda

islem gormeye baslamamistir. Tiirkiye’de tiirev piyasasinin gelismemis olmasi nedeniyle
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caligmada portfoylin sigortalanmasma uygun finansal aracin dinamik yontemler ile elde

edilebilecegi gosterilmistir.

Caliymanin Sonuclar ve Degerlendirme

Calismanin literatiir arastirmasinda anlatildig1 {izere portfoy cok farkli yontem ve
metodolojiler kullanilarak sigortalanabilir. Konu {izerine yapilan ¢alismalarda, spot veya
tiirev drtinler ile statik veya dinamik yontemler kullanilarak portfoyilin sigortalanmasini
saglanmaktadir. Calisgmamizda geleneksel yaklagimlarin 6tesine gegilerek degisen varyans
ve ardigik bagimli kosullu varyans yaklasimlar: altinda olusturulan opsiyon delta oranlar1
ile sentetik dinamik portfoy sigortas: stratejileri gelistirilmistir. Ayrica literatiirde sikga
rastlanilan sabit oranli ve satin al ve tut yontemlerinin uygulamalar1 yapilmistir. Tiirkiye’de
organize piyasalarda opsiyon driiniiniin islem goérmemesi nedeniyle iretilen portfoy
sigortas1 yontemleri varsayimsal opsiyon fiyatlama teorisinden faydalanilarak

olusturulmustur.

Calismada bes farkli portfoy sigortasi yontemi kullanilmistir. Bunlarm diginda
tamamen riskli varliktan olugsan portfoylin getiri ve performans Olgiitleri sigortalanmis
portfoylerin performanslar1 ile karsilastrma yapabilmek icin calismaya eklenmistir.
Portfoy sigortalamasinin uzun donemli bir yatirim yontemi oldugunu gosterebilmek i¢in
IMKB100 verilerinin kullanildig1 ¢alismanm uygulama dénemi 2005-2010 yillar1 arasi
ardigik olarak se¢ilmistir. Kriz donemi de kapsayan inceleme doneminde kriz oncesi ve
kriz sonrasi portfoy sigortalama performanslar1 ve ardisik olarak almman donemlerin
ortalama performanslari incelenmistir. 2010 y1l1 6rneklem dis1 6ngoriiniin yapildigi donem,
2005-2006-2007-2008-2009 yillar1 érneklem igi dngoriiniin yapildigi dsnemdir. Orneklem
ici donem portfoy sigortalamasmin yapildigi en iyi ihtimal durumudur. Calismada
kullanilan portfoy sigortast yontemleri satin al ve tut portfoy sigortasi yontemi, sabit oranli
portfoy sigortasi, sabit varyansli opsiyon tabanli portfoy sigortasi, degisen varyansli
opsiyon tabanli portfoy sigortasi, ardisik bagimli kosullu varyans opsiyon tabanli portfoy

sigortas1 yontemleridir.
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Calismamizda kullanilan portfoy sigortast modellerinde statik ve dinamik yonetim
stratejileri kullanilmugtir. Satin al ve tut stratejisi statik bir modeldir. Diger modellerde
dinamik olarak donem boyunca portfoy agirliklar1 degistirilmektedir. Opsiyon tabanli

olusturulan modeller sentetik olarak olusturulan ve dinamik olarak yonetilen modellerdir.

Model Performanslarina iliskin Sonuglar

Calismamizda uygulamasi yapilan bes farkli model icerisinde yer alan satin al ve
tut ve sabit oranli portfoy sigortast modelleri oransal, geriye kalan modeller ise sentetik
opsiyon tabanl portfoy sigortast modelleridir. Sentetik opsiyon tabanli modellerde opsiyon

iriinii taklit edilmeye calisilarak portfoy sigortalamasi uygulamasi yapilmaistir.

Birinci yontem olan satin ve al tut portfoy sigortalamasi stratejisinde riskli varlik ile
riskli olmayan varligin portfoy icerisindeki varlik dagilimlari vade basinda portfoy
degerinin risksiz faiz orani ile iskonto edilmesi ile bulunmaktadir. Analize konu olan 6
donem igerisinde satin al ve tut stratejisi teoriye uygun sonuglar ortaya cikarmistir.
Yiikselisin goriildiigii donemlerde satin al ve tut yontemi ile sigortalanan portfoyiin getirisi
sigortalanmamis portfoyiin getirisinin altinda kalmistir. Yontem diislis donemlerinden olan
2006 ve 2008 yillarinda anapara korunmasi saglamustir. incelenen modeller igerisinde
portfoy getirilerini standart sapmalarinin en diisiik oldugu model satin al ve tut yontemi ile
olusturulan portfoy yontemidir. Portfoy igerisinde yer alan riskli varlik oraninin ¢ok diisiik

olmasi standart sapmalarin ¢ok diisiik olmasina neden olmustur.

Ikinci yontem sabit oranli portfoy sigortasi yontemi literatiirde en fazla arastirilmig
portfoy sigortalama stratejisidir. YOntem parametreleri tarihsel veriler kullanilmadan
iiretilmektedir. Bu nedenle portfoyiin getirisi onceki donemin fiyat hareketlerine gore
degil; inceleme donemi igerisinde portfoy getirisinin anaparanin altinda kalip kalmamasia
gore sekillenmektedir. S6z konusu yontemin, 2008 kriz yil1 hari¢ diger analize konu olan
donemlerde teoriye gore uygun hareket ettigi goriilmiistiir. Yiikselis donemlerinde portfoy
getirileri sigortalanmamis portfoylin getirilerinin altinda kalmig ve getirilerin standart
sapmalar1 diisiik ¢ikmistir. 2008 kriz doneminde yontemin uygulandigi portfoy getirisinde
%3,4 kayip gerceklesmistir. 2010 yilinda piyasa yiikselis trendi gostermesine karsmn sabit
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oranli portfoy modeli iyi performans gosterememistir. Bunun en biiyiik nedeni 2010
yilinda risksiz faiz oranmnin ¢ok diisiikk olmasidir. Risksiz faiz oraninin diisiik olmasi taban
degerin diisiik olmasini saglar ve riskli varliga yatirimi engellemektedir. Diger yiikselis
donemleri incelendiginde sabit oranli portfoy sigortas: yonteminin modeller i¢inde en iyi

getiri oranina sahip yontem oldugu gorilmiistiir.

Ugiincii yontem olan sentetik opsiyon tabanli portfdy sigortalama stratejisi B&S
opsiyon fiyatlama modeli {izerine kurulmustur. Strateji ¢ercevesinde opsiyon giinliik ve
dinamik olarak fiyatlanmaktadir. Orneklem dis1 6ngdrii donemi haricindeki dénemlerde
kullanilan standart sapmalar incelenen donemlerin standart sapmalaridir. Orneklem dis1
ongorii doneminde bir Onceki donemin standart sapmasi kullanmilarak opsiyon fiyati
bulunmustur. Yontem teoriye uygun sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Yontemin iirettigi
getiriler yiikselis donemlerinde katlanilan maliyetler nedeniyle sigortalanmamis portfoyiin
getirilerinin altinda kalmis ve yontem 2008 donemi hari¢ donemlerin tamaminda anapara
korumasi saglamistir. Kriz yilinda yontemin uygulandigi portfoy getirisinde %4,76 kayip
gergeklesmistir.  Analizin yapildigr tiim donemlerde getirilerin standart sapmalar1

sigortalanmamis portfoye gore diisiik gerceklesmistir.

Dordiincii yontem olan degisen varyansh sentetik opsiyon tabanli portfoy sigortasi
varsayimsal opsiyon fiyatlamasi yapilan ikinci portfoy sigortalama stratejisidir. B&S
model varsayimlarindan farkli olarak varyansin donem boyunca degistigi varsayilarak
opsiyon fiyatlamasi yapilmistir. Varyans, donem boyunca stokastik bir siireci takip
etmektedir. Model parametreleri incelenen donemlerin tarihsel verilerinden tiretilmistir.
B&S yaklasiminda gorildiigii gibi teorik yapiya uygun performans sonuglari elde
edilmigtir. Yontem, inceleme donemi ortalama getirisinde B&S yaklasimmdan daha iyi
performans gostermistir. Degisen varyans yontemi ile sigortalanan portfoyiin getiri standart
sapmalar1 sigortalanmamis portfoyden diisiikk olarak gerceklesmistir. Yontem, incelenen
donemlerin tamaminda anapara korumasi saglamasi nedeniyle portfdy sigortalama
stratejisine tam uyum gostermektedir. Heston modeli ile yapilan sigortalama stratejisi,
2008 yilinda diger modellerin aksine %11,53’lik getirisi ile piyasada yasanan diisiise
ragmen getiri saglamistir. S6z konusu model diisen trendli donemler hari¢ diger

donemlerde risksiz faiz oraninin lizerinde portfoy getirisi saglamustir.
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Besinci yontem olan HN-GARCH portfoy sigortalama yontemi, degisen varyans
yaklagimmin ekonometrik modeller kullanarak gelistirilmis formasyonudur. Literatiirde
kullanilan en yaygin GARCH modeli olmasi nedeniyle ¢alismada HN-GARCH(1,1)
modeli kullanilmistir. Riskli varligin logaritmik getirisinin HN-GARCH(1,1) yontemi ile
modellenmesi tutarli sonuglar iretmektedir. HN-GARCH(1,1) parametreleri (lamda,
omega, alpha, beta) 2005-2009 donemi baz alinarak dénem boyunca sabit tutulmus ve faiz
oran1 ve riskli varligin degerleri dinamik olarak vade boyunca degistirilmistir. HN-
GARCH(1,1) modeline gore liretilmis alfa ve beta degerlerinin pozitif olmas1 spot getiriler
ile oynakligin arasinda eksi yonlii korelasyonun varligma isaret etmektedir. Gama
degerinin sifirdan farkli olmasi serinin simetrik olmadigini gdstermesi nedeniyle HN-
GARCH modelinde kullanilan finansal serininin sag ile sol kuyruk dagilimlar1 asimetrisi
normal dagilimindan farkli olarak  modellenmistir.  Model parametrelerinin
hesaplanmasinda tarihsel verilerin degisen varyans ve otoregresif Ozelliklerinden
faydalanilmaktadir. S6z konusu model piyasada goriilen yiikselis donemlerinde sentetik
modeller igerisinde basarili bir performans gostermistir. Yontem 2008 kriz yili harig
teoriye uygun sonucglar ortaya c¢ikarmaktadir. Yontemin drettigi getiriler yiikselis
donemlerinde katlanilan maliyetler nedeniyle sigortalanmamis portfoyiin getirilerinin
altinda kalmig ve yontem 2008 donemi hari¢ donemlerin tamaminda anapara korumasi
saglamistir. Kriz yilinda yOntemin uygulandigr portfoy getirisinde %2,35 kayip
gergceklesmistir. HN-GARCH portfoy sigortalama yontemi diisen trendli donemler harig
diger donemlerde risksiz faiz oranmin iizerinde portfoy getirisi saglamistir. HN-GARCH
yontemi portfoy sigortalamasinda uzun donemli parametre tahmininin yapilmasi kriz
doneminde portfoy getirisinin eksi olmasmma neden olmaktadir. Kriz donemlerinde
parametre kalibrasyonlarinin finansal seri dagiliminda basiklik degerinin yiiksek ve sagdan

carpik olan durumlara gére yapilmasi portfoyiin getiri performansini artiracaktur.

Incelenen portfdy sigortas: stratejilerinin tamamu yiikselen piyasalarda iyi
performans gostermektedir. Yiikselen piyasa donemlerinde sigortalanan portfoy getirisi
higbir zaman sadece riskli varliktan olusan portfoylin getirisini gegememektedir.
Oynaklhigin fazla oldugu ya da diisen piyasa donemlerinde farkli portfoy sigortasi
stratejileri istiinlik saglamaktadir. Farkli ozellikler gosteren donemler farkli sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. Dinamik stratejilerin basarisi donemin gosterdigi 6zelliklere ¢ok

bagimlidir. 2006 yil1 6zellikle oynakligin fazla oldugu ve marjinal algalis ve yiikselislerin
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stk goriildiigi donemdir. Bu tip donemlerde statik yontemler dinamik yontemlere oranla
daha basarili olmaktadir. Satin al ve tut portfoy sigortalama stratejisi 2006 yilinda
gosterdigi performans ile diger modellerin iistiinde yer almistir. 2005-2009 donemi
orneklem i¢i Ongoriilerin senelik performanslar1 incelendiginde sabit oranli portfoy
sigortasi stratejisinin bagarisi diger portfoy sigortasi stratejilerinin oniine gegmektedir. Kriz
donemi olan 2008 yilinda Heston varyans modeli ve diger sentetik portfoy sigortasi
modelleri basarili performans sergilemistir. Kriz doneminde sabit oranli portfoy sigortast

yontemi liglincii basarili performans gosteren strateji olmustur.

2010 donemi 6rneklem dis1 sonuglarma gore portfoy sigortasi stratejilerinin tamami
birbirine yakin performans gostermislerdir. Sonuglar icerisinde en i1yi performans gosteren
strateji satin al ve tut ve en yiiksek getiriyi saglayan model HN-GARCH portfoy sigortasi
yontemi olmustur. 2010 senesi yiikselis trendinin goriildiigii bir donemdir. HN-GARCH
portfoy sigortalama yonteminin riski varliktan olusan portfoye getiri agisindan en ¢ok
yaklasan yontem olmasi yaklagimin basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica 6rneklem igi
ve Orneklem dis1 donemlerin model performanslarinda ¢ok biiyiik farkliliklarin
goriilmemesi ve uzun dénemli parametre tahmini yapilan HN-GARCH modelinin en iyi
performansi gostermesi nedeniyle parametre tahminlerinde finansal serilerin soldan garpik
ve kalm kuyruklu dagilima 6rnek teskil edecek sekilde parametrelerin kalibre edilmesinin

portfoyiin sigortalanmasinda yeterli olacagini gostermektedir.

Incelenen donemlerin riskli varligin logaritmik getirilerinde 2005-2007-2009-2010
senelerinde yiikselen, 2006 ve 2010 senelerinde oynakligin fazla oldugu ve 2008 senesinde
diisen trendler goriilmektedir. Kriz donemi disinda kalan donemlerin getiri dagilimlar:
soldan ¢arpik ve kalin kuyruklu bir yap1 gostermektedir. Kriz déneminin getiri dagilimda
ise oynaklik ve basiklik katsayilar1 ¢ok yiliksek sagdan carpik bir yap1 goriilmiistiir. Kriz
donemi hari¢ incelenen donemlerin getiri dagilimlarinin egiklik ve basiklik katsayilarinda
cok belirgin farkliliklar goriilmemektedir. Parametre tahmini yapilmamasi nedeniyle s6z
konusu katsayilarda goriilen degisiklikler donemsel olarak en fazla sabit oranli portfoy
sigortast modeli performansini etkilemektedir. Logaritmik getiri dagilimin normal dagilima
yakin oldugu durumlarda sabit oranli portfoy sigortasi en iyi performansi gdsteren
modeldir. Dagilimin {i¢iincii ve dordiincii momentlerinde normal dagilim degerlerine gore

sapmalarm artmasi durumunda en iyi performansi gésteren model degisen varyans portfoy
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sigortalama yontemi olmustur. Bunun nedeni s6z konusu modelin parametre
kalibrasyonunun  donemin  momentlerini daha iyi tahmin edebilmesinden
kaynaklanmaktadir. HN-GARCH modelinin parametre kalibrasyonu yapilirken daha kisa
donemli degisimlerin dikkate alinmas1 yontemin donemsel performansini artiracaktir. Kriz
donemlerinde ise momentlerin yiiksek degerler alabilecegi ve sagdan carpik yap1 gosteren

dagilima gore parametre kalibrasyonunun yapilmasi dnerilmektedir.

Her donemin kendine 6zgli gosterdigi karakteristiklere bagl olarak farkli bir
yontem O6ne ¢ikmasi nedeniyle portfoy sigortalama stratejilerin senelik performanslarinin
incelenmesinin yani sira inceleme donemi boyunca uygulanan portfoy sigortalama
yontemlerinin donem sonunda gosterdikleri ortalama performanslar1 da Glgiilmiistiir.
Donem sonu ortalama performanslarina gore Heston sentetik opsiyon portfoy sigortalama
modeli en iyi performansi1 gosteren model olmustur. Riskli portfoyii performans olarak
gecen stratejiler igerisinde en yiiksek getiriyl saglayan stratejiler sabit oranli ve degisen
varyans tabanli sentetik opsiyon portfoy sigortast yontemleri olmustur. Calismada
uygulamasi yapilan yOontemler igerisinde, baz olarak alman risksiz ve riskli varligin
performansimi gecen ve en yiiksek getiriyli saglayan modeller basarili olarak kabul
edilmistir. 2005-2010 donemi igerisinde riskli portfoylin ortalama performansini gegen ve
en yiiksek getiriyi saglayan sabit oranli portfoy sigortast (CPPI) yontemi %22,6 getiri
saglamustir. Ikinci basarili model %20,7 getiri ile HN-GARCH sentetik opsiyon portfoy
sigortalama modeli olmustur. Gelistirilen degisen varyansl sentetik opsiyon modellerinin
de baz performansin iistiinde yer almasi modellerin iyi ¢alistiginin gostergesi olmaktadir.
Degisen varyansli Heston portfoy sigortalama modeli getirisi sabit oranli B&S modelinin
getirisini gegmistir. Satm al ve tut disindaki model performanslarin tamamai riskli varligin

performansin1 gegcmektedir.

Calismada, opsiyon tabanli stratejilerin tamaminda varsayimsal opsiyon fiyatlamasi
yapilmustir. Opsiyon fiyatlarinin varsayimsal olmasma karsin opsiyon stratejilerinin
portfoy sigortalama performanslari teoriye uygun ve basarili sonuglar iiretmektedir. Heston
degisen varyans yaklasimi ile yapilan portfdy sigortasi yontemi varsayimsal opsiyon
fiyatlamalar1 ile yapilan modeller igerisinde en basarili sonuglar: iireten model olmustur.
HN-GARCH opsiyon fiyatlama yontemi ile olusturulan portfoy sigortasi modelinin

performansi, B&S opsiyon fiyatlama modeli ile olusturulan portfoylin performansini
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gecmistir. Sentetik modeller icerisinde en diisiik standart sapmaya sahip model Heston
portfoy sigortalama yontemi olmustur. Sentetik opsiyon stratejilerinin ortalama olarak vade
basinda {irettikleri riskli varlik oran1 B&S portfoy sigortalama modeli i¢in %56, Heston
portfoy sigortalama modelinin i¢in %52, HN-GARCH portfoy sigortalama modelinin i¢in
%63 olarak gergeklesmistir. Opsiyon tabanli portfoy sigortalama ydntemlerinin yapilan
varsayimlar ¢ergevesinde Tiirkiye Sermaye Piyasalari’nda uygulanabilecegi goriilmiistiir.
Opsiyon trlinlerinin Tiirkiye Sermaye Piyasalari’nda islem gormesi ile birlikte portfoy

sigortalama performanslarinin daha 1yi olacag diistiniilmektedir.

Islem Maliyeti ve Portféy Degistirme Sikh@ina iliskin Sonuclar

Dinamik olarak olusturulan portfoy yonetim stratejileri uygulamalarinda islem
maliyetleri portfoy performansm etkileyen 6nemli faktorlerdendir. Yapilan uygulamada
islem maliyetleri dinamik yapida olusturulan giinliik degisim sikligina sahip portfoy
sigortas1 yontemlerine dahil edilmistir. Islem maliyetleri, sigortalanan portfdylerin
getirilerinde %-0,6 ile %-1,3 arasinda deger diisiikliigline neden olmustur. HN-
GARCH(1,1) ile modellenen portfoy sigortalama yontemi islem maliyetlerinden en az
etkilenen portfoy olmustur. Islem maliyetlerin portfoy getirisine etkisinin ¢ok smirli
kaldig1 goriilmektedir. Portfoyiin varlik kompozisyonunun giinliik degistirildigi analizlerde

oynaklik ile islem maliyetleri arasinda belirgin bir iliskiye rastlanmamustir.

Islem maliyetlerinin modele dahil edilmesinin yaninda sigortalanmis portfoylerin
degistirilme sikliklarmin portfoy getirileri {lizerine etkileri arastirilmistir. Portfoylerin
degisim siklig1 araligi sabit ve degisken olarak smiflandirilmistir. Sabit yaklasimda,
belirlenen sabit zaman araliklar1 icerisinde portfoyiin varliklar1 arasinda degisim
yapilmistir. Uygulamada sabit zaman araliklar1 haftalik ve aylik olarak belirlenmistir.
Degisken modelde ise belirlen fiyat degisim kriterine uygun olarak portfoy varliklari
arasinda degisim yapilmustir. Uygulamada fiyat degisim oranlar1 %1 ve %2 olarak
belirlenmistir. Uygulamasi yapilan her iki model icinde maliyetlerin dahil edildigi
sigortalanmig portfoylerin degistirilme sikliklarin azaltilmasi islem maliyetlerinin

diismesine neden olmasma ragmen portfoy getirilerinde bir iyilesme saglamamis aksine
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portfoy getirilerinin azalmasina neden olmustur. Netice olarak en iyi sigortalanmig portfoy

getirileri, giinliik yapilan degistirme siklig1 ile elde edilmistir.

Degisim sikligmmin dinamik oldugu modelde, piyasanin yiikselen ve diisen
donemlerinde portfoy degisim sikligi adedinde farklilagsma oldugu goriilmektedir. Diisen
donemlerin sigortalanan portfoy degisim sikliginda artis, yiikselen donemlerin portfoy
degisim sikliginda azalma goriilmiistiir. Bu durum fiyat oynakligimnin piyasa trendinin

diisme egilimi goriildiigli zamanlarda yiikseldigini gostermektedir.

SONUCLAR

Bu c¢alismada satin al ve tut, sabit oranli ve sentetik opsiyon tabanli portfoy
sigortalama modellerinin uygulamalar1 yapilarak modellerin basar1 performanslari
incelenmistir. Burada degerlendirilmesi gereken iki 6nemli husus bulunmaktadir. Birincisi,
portfoy sigortalama yontemlerinin Tiirkiye Piyasalari’nda uygulanabilirligi, ikincisi teorik
opsiyon fiyatlar1 kullanilarak sentetik olarak sigortalanmis portfoy performanslarinin
Olciilmesidir. Elde edilen analiz sonuglarina dayanilarak asagidaki sonuglara varmak

mumkinddr.

e Oransal ve sentetik yapida olusturulan portfoy sigortalari, 2008 yilini istisnai dénem
olarak kabul edilirse donemlerin tamaminda anapara korumasi saglamaktadir.
Uygulamasi yapilan modeller portfoy sigortasi teorisine uygun hareket etmislerdir.
Sentetik opsiyon stratejisine dayali olan Heston sentetik portfoy sigortalama yontemi
tiim donemlerde vade sonunda hedeflenen getiri korumasini saglayan en basarili model

olmustur.

e Satin al ve tut yontemi teoriye uygun olarak tiim donemlerde anapara korumasi
saglamasina karsin donem sonlar1 ve incelenen donemin ortalama getirisi risksiz faiz
orani getirisinin gerisinde kalmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik sebep
2008 yilma kadar risksiz faiz getirisinin oldukca yiiksek olmasidir. Sonug¢ olarak,
risksiz faiz oranmin yliksek oldugu piyasalarda s6z konusu modelin kullanimi

Onerilmemektedir.
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Teoriye uygun olarak portfoy sigortast modelleri katlanilan maliyetler nedeniyle
piyasanin yiikselis gosterdigi donemlerde riskli portfoyiin getirisini gecememislerdir.
Piyasanin diislis gosterdigi trendlerde anapara garantisi ya da koruma saglayan
modeller risksiz faiz oranmin altinda getiri saglamistir. Bu nedenle yatirimcilara
vadede Odenecek olan fon paranin zaman degerini yansitmamaktadir. Bunun aksine
incelenen donemin portfoy sigortalama yOntemlerinin ortalama getirileri riskli
portfoyiin ortalama getirisini ge¢mistir. Portfoy sigortalama stratejilerin uzun dénemli

olarak kullanilmasi portfoyiin getirilerini artirmaktadir.

Sabit oranli portfdy yonetimi getiri agisindan en basarili portfoy sigortalama stratejisi
olmustur. Portfoy sigortasi yontemleri yiikselis veya diisiis piyasa trendlerinde
gosterdikleri performansi, kararsiz yapiya sahip donemlerde gosterememektedirler.
Yiikselen piyasa trendlerinde sabit oranli portfoy sigortalama yonteminin performansi
one ¢ikarken, diisen piyasa trendlerinde Heston degisen varyans portfoy sigortalama

yontemi basarili performans gostermektedir.

B&S varsayimmlarinin gergek diinyada gecerliligi kaybetmesi hipotezinden yola
cikilarak gelistirilen Heston ve HN-GARCH portfoy sigortalama stratejileri hem
donemlik hem de incelenen donemin ortalama performanslarinda B&S portfoy
sigortalama modeli performansini1 ge¢mislerdir. Inceleme déneminin ortalamalarina
gore HN-GARCH modeli Heston modelinin iistiinde getiri saglamasina karsin
performans Olgiitlerine gore Heston modeli, HN-GARCH modelinden daha iyi

performans skorlarma sahip olmustur.

Oransal portfoy sigortalama yontemleri islem kolayligi ve hizli hesaplama yapisi
nedeniyle one c¢ikmaktadir. Parametre kalibrasyonlar1 yapilan sentetik yontemler
icerisinde islem zamani en yiiksek olan model HN-GARCH portfoy sigortalama
stratejisi olmustur. Modellerin analitik ¢oziimleriyle portfoylerin sigortalanmasi
sentetik modellerin islem hizin1 olduk¢a artirmistir. Sentetik modeller icerisinde

hesaplama hiz1 en iyi olan yontem B&S portfoy sigortalama yontemi olmustur.
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Islem maliyetlerinin portfdy sigortalama ydntemlerine dahil edilmesi portfoy
performanslarinda diisiise yol agmustir. Islem maliyetleri hem oransal hem de sentetik
stratejilerle olusturulan portfoylerin getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Portfoylin degisim sikliginin azaltilmasi islem maliyetlerini disiirmesine ragmen
portfoy sigortasi getiri seviyelerini giinlilk degisim yapilan islem maliyeti eklenmis
portfoy getirilerinin iistiine ¢ikartamamistir. HN-GARCH portfoy sigortalama yontemi
islem maliyetlerinden ve degisim sikligindan en az etkilenen model olmustur. Portfoy
getirilerinin %1 veya %?2’lik degisim kriterlerine gore olusturulan portfoy sigortalama

yontemlerinde de benzer bir sonug elde edilmistir.
Portfoy sigortast model performanslarini 6lgmek i¢cin kullanilan Sharpe, Omega,

Sortino yontemlerinin lirettigi portfoy performans degerleri arasinda herhangi bir fark

goriilmemistir. Her ti¢ model benzer portfoyler igin benzer sonuglar ortaya ¢ikarmustir.
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EK-1

Ek-1-A: Portfoy Sigortasi Stratejileri Model Betikleri

% Bu script doktora ¢aligmasi igin hazirlanmistir. Porfoy sigortasi

% uygulamalar1 yer almaktadir. Portfoy sigortasi yontemleri

% - CPPI - Sabit oranli portfoy sigortast

% - Degismez-sabit oranli portfoy sigortasi

% - Satin al ve tut stratejisi

% - Delta opsiyon tabanli portfoy sigortasi

% - Degisen varyansli opsiyon tabanli portfoy sigortasi(Heston Model)
% - Ardisik bagimli kosullu varyans opsiyon tabanli portfoy-

% sigortasi(Heston- Nandi Model)

% Soyalp L. (2011) "Portfolio Insurance™

clear; clc; close all;
%%%% %% % %% % %% %% %% % %% % %% %% %% % % %% % % % %% %% %% %% %%
% Giris Parametreleri

load faizall.mat;

load dateyear.mat;
load allimkb100.mat;
PValue = zeros(30,7);
MValue= zeros(30,7);
rp=1;

9%%%%%%% %% %% %% %% %% %% %% %% %% %% %% % %% % %% % %% % %% %%
%maliyet parametresi degeri "1" yapildig1 durumda islem maliyetleri portfoy

%osigortast yontemlerine dahil edilir.

%frekans parametresi portfoy sigortasmin giinliik degisim sikligin1

%gostermetedir. Giinliik degisim igin "1", haftalik degisim igin "5", aylik

%degisim igin "20" degeri frekans parametresine atanir.

%rebal parametresi portfoyiin fiyat degisimlerine gére ayarlanmasin

%saglayan "0" degeri ayarlamanin yapilmayacagini, "1" degeri fiyat degisim
%ayarlamasmin yapilacagini gostermektedir.

9%0%%%%%% %% %% %% %% %% %% %% %% %% %% %% % %% % %% % %% % %% %%

maliyet=0;
frekans=1;
rebal=0;

for st=3:3

Strategy =st;

%Uygulamasi yapilan yontemin parametresini gostermektedir. 1 ile 6 arasinda

%degerler atanmaktadir. Asagida yontemlerin parametre degerleri

%gorilmektedir.

%1=Statik Sabit Oranli; 2=Satin Al ve Tut; 3=CPPI (Sabit Oranli Portfoy Sigortasi); 4=Delta Hedging
,5=Heston Nandi, 6=GARCH Portfdy Sigortasi

%ftr parametresi Tarih parametresini gostermektedir. 5-10 arasinda

%degerler almaktadir.

for tr=5:10

tarih=dyear (tr,2:3);
hop =0;
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balancecount=1,;

asset = imkb100(tarih(1):tarih(2));
Faiz = faizall(tarih(1):tarin(2));
Initial_Investment = asset(1);
Vade =length(asset);

%m=0.2; % yearly expected return on the underlying

%s=0.40; % yearly expected percentage volatility on the stock index
sl=std(tick2ret(asset(1:end)))*sqrt(255);

LogReturn = log(asset(2:1:end))- log(asset(1:1:end-1));

if tr ==10

sdaily=0.0181,
else
sdaily=std(LogReturn);
end

s=sdaily*sqrt(250);

%r=0.04; % risk-free (money market) interest rate
hn=1; % HN-GARCH kosullu varyans say1yor.
r=Faiz(1)/100;

NumSimul=30000;

k=0;

VO =s;

Initial_Investment = asset(1);
Underlying_Index=asset(1);
Portfolio_Value=Initial_Investment;

Strike =asset(1)*exp(r);

if Strategy==1 % Constant Weights
Prct =50 ;
Underlying_in_Portfolio_Percent = Prct/100;
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
toplam=Underlyings_in_Portfolio;

end

if Strategy==2 % Buy & Hold
son = 0;

Prct =50 ;
Floor = Initial_Investment/exp(r);
Underlying_in_Portfolio_Percent = Prct/100;
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;
if maliyet ==
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
end
if Strategy==3 % CPPI
son = 0;
%Taban deger , r :risksiz faiz orani
Floor = Initial_Investment/exp(r);
% Kaldirag orant
Multiple_CPPI = 5;
Cushion=max(0,Portfolio_Value-Floor);
Underlyings_in_Portfolio=min(Portfolio_Value,max(0,Multiple_CPPI*Cushion));
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komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;

if maliyet ==1
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
end

Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
Underlying_in_Portfolio_Percent = Underlyings_in_Portfolio./Portfolio_Value;
end
if Strategy==4 % Delta Hedging
son = 0;
Underlying_in_Portfolio_Percent = Delta((Vade-k)/VVade,Underlying_Index,s,Strike,r);
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;

komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;

if maliyet ==1
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;

end

Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
end
if Strategy ==5 %Delta hedging with SV Heston option pricing

son = 0;

if tr==

theta = 0.3036;

kappa = 0.00094;

sgma = 0.0664;
elseif tr==6

theta = 0.00041;

kappa = 5.00023;

sgma = -0.000186;

elseif tr==
theta = 7.25;
kappa = 0.00051;
sgma =0.37;
elseif tr ==
theta = 0.001077;
kappa = 16.13815;
sgma = 0.513;
elseif tr ==
theta = 1.6579;
kappa = 0.00335;
sgma = 0.50108;

elseif tr ==10
theta = 1.68;
kappa = 0.0009965;
sgma = 0.2978;

end

rho =0;

M = 2000; % Number of paths.

N = 250; % Number of time steps per path

[Underlying_in_Portfolio_Percent, std_errs] = Heston(Underlying_Index, r, VO, sgma, theta,
kappa,Strike, (Vade-k)/Vade, M, N);

heston_std = std_errs;

%Underlying_in_Portfolio_Percent = HestonDelta(Underlying_Index,Strike,r*(Vade-
k)/250,sgma,(Vade-k)/250,V0,kappa,theta,0,rho);

Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;

komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.015)*1.05;

if maliyet ==
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Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;

end

if Strategy ==6 %HNG Delta
vade=Vade-1,;
son =0;

lamda =4.014e-01;

omega =2.961e-54;

alpha =2.579e-05;

beta= 8.869e-01 ;

gamma=4.133e+01;

if vade > 1

[Underlying_in_Portfolio_Percent] =
HestonNandi(Underlying_Index,Strike,sdaily,vade,r,lamda,omega,alpha,beta,gamma);

Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.015)*1.05;

if maliyet ==

Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;

end

Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
end
end

% initialize parameters for the plot (no theory in this)
close all;

Portfolio_Series=Portfolio_Value;
Market_Series=Underlying_Index;
Percentage_Series=Underlying_in_Portfolio_Percent;

% asset evolution and portfolio rebalancing
for k=frekans+1:frekans:Vade

% r=mean(Faiz/100);
r=Faiz(k)/100;
Multiplicator = asset(k) / Underlying_Index;
if abs(Multiplicator-1) >= 0.02|| rebal ==
balancecount = balancecount + 1;
Underlying_Index = asset(k);
Underlyings_in_Portfolio = Underlyings_in_Portfolio.*Multiplicator;
Cash_in_Portfolio = Cash_in_Portfolio*exp(r*frekans/365);
Portfolio_Value = Underlyings_in_Portfolio+Cash_in_Portfolio;

% ...and we rebalance our portfolio
if Strategy==1 % Constant Weights
% Underlying_in_Portfolio_Percent = Underlying_in_Portfolio_Percent;

son = Underlyings_in_Portfolio;
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;
if maliyet ==

Portfolio_Value= Portfolio_Value - komisyon;
end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
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end
if Strategy==2 % Buy&Hold
Underlying_in_Portfolio_Percent = Underlyings_in_Portfolio./Portfolio_Value;
end
if Strategy==3 % CPPI
son = Underlyings_in_Portfolio;
Floor=Floor*exp(r*frekans/365);
Cushion=max(0,Portfolio_Value-Floor);
Underlyings_in_Portfolio=min(Portfolio_Value,max(0,Multiple_CPPI*Cushion));
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;
if maliyet ==
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
Underlying_in_Portfolio_Percent = Underlyings_in_Portfolio./Portfolio_Value;
end
if Strategy==4 % Delta Hedging
son = Underlyings_in_Portfolio;
Underlying_in_Portfolio_Percent = Delta((Vade-k-1)/length(asset),Underlying_Index,s,Strike,r);
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;
if maliyet ==
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
end
if Strategy ==5 %Delta hedging with SV Heston option pricing

M = 2000; % Number of paths.
N =250; % Number of time steps per path

son = Underlyings_in_Portfolio;

[Underlying_in_Portfolio_Percent, std_errs] = Heston(Underlying_Index, r, VO, sgma, theta,
kappa,Strike, (Vade-k)/length(asset), M, N);
heston_std = [heston_std std_errs];
%Underlying_in_Portfolio_Percent = HestonDelta(Underlying_Index,Strike,r*(Vade-
k)/250,sigma,(Vade-k)/250,V0,kappa,theta,0,rho);
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;
if maliyet ==
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
end
if Strategy ==6 %HNG Delta
vade = vade -frekans;

son = Underlyings_in_Portfolio;
if vade > 1

[Underlying_in_Portfolio_Percent] =
HestonNandi(Underlying_Index,Strike,sdaily,vade,r,lamda,omega,alpha,beta,gamma);
Underlyings_in_Portfolio=Portfolio_Value.*Underlying_in_Portfolio_Percent;
komisyon = (abs(son - Underlyings_in_Portfolio)*0.0015)*1.05;
if maliyet ==
Portfolio_Value= Portfolio_Value -komisyon;
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end
Cash_in_Portfolio=Portfolio_Value-Underlyings_in_Portfolio;
else
hop=hop+1;
end
end

% store one path for the movie (no theory in this)
Portfolio_Series = [Portfolio_Series Portfolio_Value(1)];
Market_Series=[Market_Series Underlying_Index(1)];
Percentage_Series=[Percentage_Series Underlying_in_Portfolio_Percent(1)];
end

end

MAR =0;

%MAR =Faiz(1)/100;

Data =price2ret(Portfolio_Series);

retPort= Portfolio_Series’;

mData= mean(Data);

sData=std(Data);

shar=(mData-MAR)/sData;

Sharpe = sharpe(Data, MAR);

Omega = Ipm(-Data, -MAR/365, 1) / Ipm(Data, MAR/365, 1);

Sortino = (mean(Data) - MAR/365) / sgrt(lpm(Data, MAR/365, 2));

Upside = Ipm(-Data, -MAR/365, 1) / sqrt(lpm(Data, MAR/365, 2));

PValue(rp,1) =Initial_Investment;
PValue(rp,2) =Portfolio_Value;
PValue(rp,3) = sum(Data);

PValue(rp,4) = std(Data);

PValue(rp,5) = Omega;

PValue(rp,6) = Sortino;

PValue(rp,7) = Sharpe;

PValue(rp,8) = mean(Faiz);

PValue(rp,9) = Percentage_Series(end);
PValue(rp,10) = max(Percentage_Series);
PValue(rp,11) = min(Percentage_Series);
PValue(rp,11) = balancecount;

Data =price2ret(Market_Series);

Sharpe = sharpe(Data, MAR);

Omega = Ipm(-Data, -MAR/365, 1) / Ipm(Data, MAR/365, 1);
Sortino = (mean(Data) - MAR/365) / sgrt(Ipm(Data, MAR/365, 2));
Upside = Ipm(-Data, -MAR/365, 1) / sqrt(lpm(Data, MAR/365, 2));

MValue(rp,1) =Market_Series(end);
MValue(rp,2) = sum(price2ret(Market_Series));
MValue(rp,3) = std(Data);

MValue(rp,4) = Omega;

MValue(rp,5) = Sortino;

MValue(rp,6) = Sharpe;

rp=rp+1;

end;

end;
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Ek-1-B: B&S Delta Hesaplama

function D = Delta(Vade,Spot_Fiyat,Oynaklik,Uygulama_Fiyati,risksiz_faiz)
Vade=max(Vade,10"\(-9));

d1 = 1/(Oynaklik*sqrt(Vade))*( log(Spot_Fiyat/Uygulama_Fiyati) + ...
(risksiz_faiz + Oynaklik"2/2)*Vade);

D =normcdf(d1,0,1);

167



Ek-1-C:Heston Delta Hesaplama®

function HDelta=HestonDelta(St,K,r,sig, T,vt,kap,th,lda,rho)
%
%Heston Modeline Gore Delta Hesaplanmaktadir
%
%Kullanimi: Delta=HestonDelta(St,K r,sig, T,vt,kap,th,1da,rho)
%
%INPUT: St— Hisse senetleri fiyat vektorii

% K - Uygulama Fiyat

% r — Riksiz Faiz Oran1

%  sig- Standart Sapmanin Oynakligi

% T-Vade

%  vt- Oynaklik

% kap — Oynakligin Uzun Dénemle Oynakliga Dénme Hizi

%  th— Uzun Dénemli Oynakligin Ortalamasi

%  volatility; as t tends to infinity, the expected value of ?t tends to ?
%  lda— Oynakligm risk primi

% rho — dz1 ile dz2 arasindaki korelasyon

%
%OUTPUT: C - scalar or vector, Heston's model call option price
%

dphi=0.01;
maxphi=50;
phi=(eps:dphi:maxphi)’;

f1 = CF_SVj(log(St),wt,T,r kap*th,0.5,kap+lda-rho*sig,rho,sig,phi);
P1 = 0.5+(1/pi)*sum(real(exp(-i*phi*log(K)).*f1./(i*phi))*dphi);
C=P1,

function fi=CF_SVj(xt,vt,tau,mu,a,uj,bj,rho,sig,phi)

% %Heston notasyonunda f fonksiyonunun
degerini dondiirtir.

%

Xj = bj - rho.*sig.*phi.*i;

dj = sqrt( xj.~2 - (sig.*2).*( 2.*uj.*phi.*i - phi.*2));

g = (xj+dj )./(xj-dj );

D = (xj+dj)./(sig.”2).* ( 1-exp(dj.*tau) )./( 1-gj.*exp(dj.*tau) ) ;
xx = (1-gj.*exp(dj.*tau) )./( 1-gj );

C = mu.*phi.*i.*tau + a./( sig.*2) .* ( (Xj+dj) .* tau - 2.*log(xx) );
fj = exp( C + D.*vt + i.*phi.*xt );

® Ncube M., Web Sitesi, Mart 2011, <http://www.mathworks.com /matlabcentral/ fileexchange/29446-
heston-model-calibration-and-simulation>
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Ek-1-D: Heston Parametre Kalibrasyonu

function HestonCalibration()
cle,clear;

global LogReturn, global N,global T,global mn,global EmReturn,global NF;
%V(1), Theta, Kappa, Vol of Volatility (sig), Correlation (rho), mean
load allimkb100.mat;
load dateyear.mat;
tarih_bas=dyear(10,2);
tarih_bit=dyear(10,3);
param=zeros(5,4);
k=0;
%for k=0:2
N=7;
asset = imkb100(tarih_bas+100*k:tarih_bit+100*k);
%asset = imkb100(1:10);
LogReturn = log(asset(2:1:end))- log(asset(1:1:end-1));
[NF,EmReturn] = pdfplot(LogReturn,N);

x=[.01,5,0.01,0];

%Optimization
x = Isgnonlin(@meansquare,x);
param(k+1,1:end)=x;
for i=1:N
hpdf(i)=(1/(2*pi))*quadgk(@(s) pdfHestonInt(EmReturn(i),x(1),x(2),x(3),x(4),1,s),-100,100,'Rel Tol', 1e-8);
end
figure; plot(EmReturn,hpdf,EmReturn,NF/N);

function [cost]=meansquare(x)
global LogReturn;global N;global T,global mn,global EmReturn,global NF;

for i=1:N

ePd=NF(i)/N;

%cost(i)=ePd-HestonParam(EmReturn(i),x(1),x(2),x(3),x(4),x(5),mn, T);

HPd= (1/(2*pi))*quadgk(@(s) pdfHestonInt(EmReturn(i),x(1),x(2),x(3),0,1,s),-100,100,'Rel Tol',1e-8);
cost(i)=ePd-HPd;

end

function y=pdfHestonInt(x,theta,kappa,sigma,rho,t,px)*

%Fonksiyon Olasilik Yogunluk Fonksiyonunu Uretir.

Gamma = kappa + li*rho*sigma*px;

Gamma2 = Gamma.*Gamma;

Omega = sgrt(Gammaz2+sigma’2*(px."2-1i*px));
Omega2 = Omega.*Omega;

Ftl = kappa*theta/(sigma”2)*Gamma*t;

ncoeff = Omega2 - Gamma2+2*kappa*Gamma;
coeff = ncoeff./(2*kappa*Omega);

Ot = Omega*t/2;

Err = cosh(Ot);

Ft2 = log(Err + coeff.*sinh(Ot));

* Janek, A., Weron, R., 2010, PDFHESTON: MATLAB function to evaluate the probability density function
in the Heston (1993) model, Kasim 2010, <http://fmwww.bc.edu/repec/bocode/p/pdfheston.m>
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Ft = Ft1 - 2*kappa*theta/(sigma”2)*Ft2;
Eksp = exp(Ft + 1i*x.*px);
y = real(Eksp);
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Ek-1-E: Heston Nandi Delta Orani Hesaplama5

function Delta=HestonNandi(S_0,X,Sig_,T,r,lam_,w,a,b,g )

r=r/365; % daily risk free rate
Delta=.5+(exp(-r*T)/(pi*S_0))*quad(@ Integrand1,eps,100);
function fl=Integrand1(phi)

fl=real (X.~(-i*phi).*charac_fun(i*phi+1))./(i*phi));
end

% function that returns the value for the characteristic function
function f=charac_fun(phi)

phi=phi'; % the input has to be a row vector

%w=Sig_*(1-b-a*g"2)-a; % GARCH intercept

% recursion for calculating A(t, T,Phi)=A_and B(t,T,Phi)=B_
A(:, T-1)=phi.*r;

B(:,T-1)=lam_.*phi+.5*phi."2;

for i=2:T-1
A(,T-i)=A(, T-i+1)+phi.*r+B(;, T-i+1).*w-.5*log(1-2*a.*B(:, T-i+1));
B(;, T-i)=phi.*(lam_+g_)-.5*g_"2+b.*B(;,T-i+1)+.5.*(phi-g_)."2./(1-2.*a.*B(:, T-i+1));
end

A_=A(,1)+phi*r+B(:,1).*w-.5*log(1-2.*a.*B(:,1)); % A(t;T,phi)
B_=phi.*(lam_+g_)-.5%g_"2+b.*B(;,1)+.5*(phi-g_).*2./(1-2.*a.*B(:,1)); % B(t;T,phi)

f=S_0.~phi.*exp(A_+B_.*Sig );
f=f'; % the output is a row vector
end
end

® Boloorforoosh A., Web Sitesi, Mart 2011, <http://www.mathworks.com /matlabcentral/ fileexchange/
27644-heston-nandi-option-price>
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Ek-1-F: Heston-Nandi GARCH(1.1) Parametrelerin Hesaplanmasi

Function HestonNandiGARCH()

library(fOptions)

imkb <-read.table("EndekVeriler.csv",dec=",", header=FALSE)
data6 = ts(imkb)

r.daily=0.100639/365

ps6 = hngarchFit(data6, model = list(lambda = -0.5,

omega = var(data6), alpha = 0.1 * var(data6), beta = 0.1,
gamma = 0, rf = r.daily), symmetric = FALSE, trace = FALSE,
title = NULL, description = NULL)

write.table(ps6$z, 'inno.csv',sep=","
write.table(sqrt(ps6$h),'csd.csv',sep=","
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Ek-1-G: Heston Delta Monte Carlo Yéntemi ile Portfoy Sigortalama®

function [delta_hedges, std_errs] = Heston(S0, r, VO, eta, theta, kappa, strike, Time_to_Maturity, M, N)
Time_to_Maturity=max(Time_to_Maturity,10"(-9));

% Memory allocation for the variance paths

V = [VO0*ones(M,1), zeros(M,N)];

Vneg = [V0*ones(M,1), zeros(M,N)]; % Antithetic variate for Monte-Carlo

% Normal random variables sample needed: M trajectories of N time steps
W = randn(M,N);

% Time step
dt = Time_to_Maturity/N;

% Simulation of N-step trajectories for the Variance of the underlying asset
fori= 1N

V(:,i+1) = V(:,i) + kappa*(theta-V(:,i))*dt+eta*sqrt(V(;,i)). *W(:,i)*sqrt(dt);
% We don't want to variance to be negative
V(,i+1) = V(,i+1).*(V(,i+1)>0);

% Antithetic variates
Vhneg(:,i+1) = Vneg(;,i)+kappa*(theta-Vneg(:,i))*dt - eta*sqrt(Vneg(:,i)).*W(:,i)*sqrt(dt);
% We don't want to variance to be negative
Vneg(:,i+1) = Vneg(:,i+1).*(Vneg(:,i+1)>0);
end

% The implied variance is equal to the time averaged realized variance
% We use numerical integration (trapezoidal rule) to compute it:
ImpVol = sgrt((1/2*V(;,1) + 1/2*V(:,end) + sum(V(;,2:end-1),2))*dt/Time_to_Maturity);

% Antithetic variates
ImpVolneg = sqrt((1/2*Vneg(:,1) + 1/2*Vneg(:,end) + sum(Vneg(:,2:end-1),2))*dt/Time_to_Maturity);

std_errs = nan(length(strike),1); % Memory allocation
delta_hedges = nan(length(strike),1);
for j=1:length(strike)

SampDelta=(Delta(S0,0,strike(j), Time_to_Maturity,r,ImpVol) +
Delta(S0,0,strike(j), Time_to_Maturity,r,ImpVolneg))/2;

delta_hedges(j) =mean(SampDelta);
std_errs(j) = std(SampDelta)/sqrt(M);
end
% Black-Scholes Price function
function D = Delta(S0, t, strike, T, Rgrow, sigma)

F = S0.*exp(Rgrow.*T);
d1 = log(F./strike)./(sigma.*sqrt(T-t))+sigma.*sqrt(T)/2;

D =normcdf(d1,0,1);

® Sitter R., Web Sitesi, Mart 2011, <http://www.mathworks.com /matlabcentral/ fileexchange/ 25771-heston-
option-pricer>
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EK-2

Incelenen Dénemin Portfoy Sigortas: Modellerinin Giinliik Getiri ve

Riskli Varhk

Oranlan
_ _ _ Mo_del-l Mo_del-z Model-3 Model-4 Model-5

Riskli Portfo Riskli Riskli Riskli Riskli

Endeks | Faiz | Portféy Varhk vy Varlik | Portfoy Varlik | Portféy Varlik | Portfoy Varlik

geri Orani | Degeri Getiri | Orani | Degeri Getiri | Orani | Degeri | Getiri Orani

3.1.05 25445 | 19,9 | 25445 0,000 0,180 | 53368 0,000 | 0,434 | 25445 | 0,000 | 0,549 | 25445| 0,000 | 0,527 | 25445| 0,000 | 0,612
4.1.05 25042 | 20,0 | 25384 | -0,002 0,178 | 53699 0,006 | 0,461 | 25230 | -0,008 | 0,521 | 25239 | -0,008 | 0,474 | 25204 | -0,009 [ 0,588
5.1.05 24423 | 20,4 | 25284 | -0,004 0,174 | 53904 0,004 | 0,477 | 24912 | -0,013 | 0,485 | 24951 | -0,011 | 0,405 | 24843 | -0,014 | 0,554
6.1.05 24562 | 20,6 | 25321 0,001 0,175 | 54111 0,004 | 0,493 | 249838 | 0,003 | 0,496 | 25017 | 0,003 | 0,424 | 24928 | 0,003 | 0,563
7.1.05 25308 | 20,4 | 25467 0,006 0,179 | 54033 | -0,001 | 0,485| 25372 | 0,015 | 0,540 | 25347 0,013 | 0,502 | 25360 | 0,017 [ 0,603
10.1.05 25605 | 20,7 | 25532 0,003 0,181 | 53620 | -0,008 | 0,450 | 25539 | 0,007 | 0,563 | 25504 [ 0,006 | 0,542 | 25545 | 0,007 [ 0,622
11.1.05 26110 | 20,2 | 25635 0,004 0,183 | 53517 | -0,002 | 0,440 | 25829 | 0,011 | 0,585 | 25783 | 0,011 | 0,581 | 25864 | 0,012 | 0,644
12.1.05 26271 | 20,1 | 25675 0,002 0,184 | 53941 0,008 | 0,475 | 25928 | 0,004 | 0,592 | 25881 | 0,004 | 0591 | 25972 | 0,004 | 0,650
13.1.05 26493 | 19,9 | 25727 0,002 0,185 | 54001 0,001 | 0,478 | 26063 | 0,005 | 0,601 | 26016 | 0,005| 0,606 | 26120 | 0,006 [ 0,659
14.1.05 26363 | 19,9 | 25715 0,000 0,185 | 53661 | -0,006 | 0,449 | 25992 | -0,003 | 0,592 | 25944 | -0,003 | 0,587 | 26040 | -0,003 | 0,651
17.1.05 26863 | 19,8 | 25816 0,004 0,187 | 53910 0,005 | 0,469 | 26290 | 0,011 | 0,619 | 26239 | 0,011 | 0,635| 26367 | 0,013 | 0,675
18.1.05 26813 | 20,0 | 25819 0,000 0,187 | 54199 0,005 | 0,492 | 26265 | -0,001 | 0,619 | 26213 | -0,001 | 0,632 | 26338 | -0,001 | 0,673
19.1.05 26918 | 19,9 | 25849 0,001 0,187 | 54355 0,003 | 0,504 | 26334 | 0,003 | 0,623 | 26283 | 0,003 | 0,637 | 26412 | 0,003 | 0,676
24.1.05 26469 | 20,1 | 25780 | -0,003 0,185 | 54279 | -0,001 | 0,496 | 26066 | -0,010 | 0,596 | 26010 [ -0,010 | 0,587 | 26119 | -0,011 | 0,653
25.1.05 26860 | 19,9 | 25861 0,003 0,187 | 53650 | -0,012 | 0,442 | 26301 | 0,009 | 0,616 | 26241 | 0,009 | 0,620 | 26376 | 0,010 [ 0,670
26.1.05 27056 | 19,4 | 25908 0,002 0,188 | 53782 0,002 | 0,453 | 26425 | 0,005 | 0,620 | 26365 | 0,005| 0,627 | 26509 | 0,005 | 0,676
27.1.05 27303 | 19,2 25963 0,002 0,189 53806 0,000 | 0,453 26579 0,006 [ 0,629 26521 0,006 | 0,642 26677 0,006 [ 0,684
28.1.05 27074 | 19,1 25933 -0,001 0,188 53702 -0,002 | 0,444 26444 | -0,005 | 0,614 26383 | -0,005 | 0,613 26529 | -0,006 | 0,672
31.1.05 27330 | 19,2 25990 0,002 0,189 54018 0,006 | 0,469 26603 0,006 | 0,629 26541 0,006 | 0,638 26702 0,007 | 0,684
1.2.05 27850 | 18,6 26095 0,004 0,192 53970 -0,001 | 0,464 26926 0,012 | 0,649 26868 0,012 | 0,674 27053 0,013 | 0,703
2.2.05 27937 | 18,2 26121 0,001 0,193 54378 0,008 | 0,497 26985 0,002 | 0,647 26929 0,002 | 0,670 27116 0,002 | 0,703
3.2.05 27555 | 17,9 26062 -0,002 0,190 54200 -0,003 | 0,481 26751 | -0,009 | 0,619 26686 | -0,009 [ 0,618 26860 | -0,009 | 0,680
4.2.05 27813 | 17,8 26119 0,002 0,192 54170 -0,001 | 0,477 26912 0,006 | 0,632 26846 0,006 | 0,640 27035 0,007 | 0,691
7.2.05 28202 | 17,8 26200 0,003 0,194 53423 -0,014 | 0,413 27154 0,009 | 0,653 27091 0,009 | 0,676 27301 0,010 | 0,709
8.2.05 28270 | 17,8 26222 0,001 0,194 52602 -0,015 | 0,340 27201 0,002 | 0,655 27139 0,002 | 0,679 27351 0,002 | 0,711
9.2.05 27528 | 17,9 26099 -0,005 0,190 52082 -0,010 | 0,292 26738 | -0,017 | 0,613 26660 | -0,018 [ 0,600 26845 | -0,019 [ 0,675
10.2.05 27309 | 17,7 26070 -0,001 0,189 52363 0,005 | 0,317 26613 | -0,005 | 0,597 26538 | -0,005 [ 0,568 26705 | -0,005 [ 0,661
11.2.05 27736 | 17,6 26157 0,003 0,191 52287 -0,001 | 0,309 26866 0,010 | 0,619 26779 0,009 | 0,609 26986 0,011 | 0,681
14.2.05 28004 | 17,5 26215 0,002 0,192 52556 0,005 | 0,332 27032 0,006 | 0,632 26942 0,006 | 0,631 27167 0,007 | 0,692
15.2.05 28164 | 17,6 26254 0,001 0,193 52457 -0,002 | 0,322 27134 0,004 | 0,642 27044 0,004 | 0,648 27278 0,004 | 0,700
16.2.05 27662 | 17,9 26174 -0,003 0,190 52555 0,002 | 0,329 26828 | -0,011 | 0,615 26736 | -0,011 [ 0,596 26942 | -0,012 | 0,676
17.2.05 27000 | 17,7 26065 -0,004 0,186 52703 0,003 | 0,341 26439 | -0,015 | 0,571 26360 | -0,014 [ 0,512 26511 | -0,016 [ 0,638
18.2.05 27293 | 17,8 26128 0,002 0,188 53241 0,010 | 0,387 26608 0,006 | 0,590 26513 0,006 | 0,546 26699 0,007 | 0,654
21.2.05 26864 | 17,9 26062 -0,003 0,186 52930 -0,006 | 0,359 26366 | -0,009 | 0,562 26291 | -0,008 | 0,492 26429 | -0,010 | 0,630
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22.2.05 26657 | 18,0 26035 -0,001 0,184 53253 0,006 | 0,386 26258 | -0,004 | 0,550 26198 | -0,004 | 0,467 26306 | -0,005 | 0,618
23.2.05 26921 | 17,8 26093 0,002 0,186 52982 -0,005 | 0,361 26406 0,006 | 0,563 26326 0,005 | 0,490 26472 0,006 | 0,630
24.2.05 27355 | 17,6 26181 0,003 0,188 52562 -0,008 | 0,323 26651 0,009 | 0,586 26540 0,008 | 0,531 26745 0,010 | 0,651
25.2.05 28031 | 17,5 26313 0,005 0,192 51991 -0,011 | 0,270 27043 0,015 [ 0,625 26895 0,013 [ 0,604 27180 0,016 | 0,684
28.2.05 2839 | 17,3 26389 0,003 0,194 51739 -0,005 | 0,246 27267 0,008 | 0,642 27111 0,008 | 0,635 27426 0,009 | 0,699
1.3.05 27768 | 17,3 26286 -0,004 0,190 52002 0,005 | 0,269 26885 | -0,014 | 0,604 26736 | -0,014 [ 0,563 27006 | -0,015 [ 0,667
2.3.05 27226 | 16,9 | 26198 | -0,003 0,187 | 52427 0,008 | 0,306 | 26573 | -0,012 | 0,563 | 26447 | -0,011| 0,486 | 26658 | -0,013 | 0,633
3.3.05 27559 | 16,5 26267 0,003 0,189 | 52528 0,002 | 0,314 | 26761 | 0,007 | 0,577 | 26610 0,006 | 0,512 | 26869 0,008 | 0,647
4.3.05 27663 | 16,3 26296 0,001 0,189 | 52608 0,002 | 0,320 | 26824 | 0,002 | 0,580 | 26668 0,002 | 0,517 | 26939 0,003 | 0,650
7.3.05 27790 | 16,1 | 26328 0,001 0,190 | 52533 | -0,001| 0,312 | 26900 [ 0,003 [ 0,583 | 26736 0,003 | 0,522 | 27023 0,003 | 0,653
8.3.05 27698 | 16,2 | 26321 0,000 0,189 | 52920 0,007 | 0,345 | 26854 | -0,002 | 0,577 | 26696 | -0,002 | 0,510 | 26969 | -0,002 | 0,648
9.3.05 27746 | 15,8 | 26339 0,001 0,190 | 53161 0,005| 0,365 | 26885 | 0,001 | 0,574 | 26725 0,001 | 0,504 | 27004 | 0,001 | 0,646
10.3.05 27520 | 16,1 | 26307 | -0,001 0,188 | 53047 | -0,002 | 0,354 | 26765 | -0,004 | 0,563 | 26621 | -0,004| 0,481 | 26865 | -0,005 | 0,635
11.3.05 27573 | 16,0 | 26326 0,001 0,189 | 52983 | -0,001 | 0,347 | 26799 | 0,001 | 0,563 | 26652 0,001 | 0,480 | 26902 0,001 | 0,636
14.3.05 26937 | 16,5 26221 | -0,004 0,185 | 52860 | -0,002 | 0,335| 26456 | -0,013 | 0,527 | 26363 | -0,011| 0,411 | 26512 | -0,014 [ 0,602
15.3.05 26547 | 16,5 26161 | -0,002 0,183 | 52820 | -0,001 | 0,331 | 26260 | -0,007 | 0,499 | 26213 [ -0,006 | 0,361 | 26286 | -0,009 [ 0,578
16.3.05 25332 | 16,8 | 25952 | -0,008 0,176 | 52742 | -0,001 | 0,323 | 25666 | -0,023 | 0,417 | 25788 | -0,016 | 0,229 | 25596 | -0,026 [ 0,502
17.3.05 24476 | 17,2 | 25808 | -0,006 0,171 | 53164 0,008 | 0,359 | 25311 | -0,014 | 0,362 | 25597 | -0,007 | 0,155| 25168 | -0,017 | 0,447
18.3.05 25349 | 16,9 | 25975 0,006 0,176 | 53555 0,007 | 0,391 | 25645 | 0,013 | 0,417 | 25749 0,006 | 0,226 | 25575 0,016 | 0,501
21.3.05 24637 | 17,3 25857 | -0,005 0,172 | 53267 | -0,005| 0,365| 25352 | -0,011 | 0,370 | 25595 | -0,006 | 0,163 | 25221 | -0,014 [ 0,455
22.3.05 25218 | 17,1 | 25972 0,004 0,175 | 53240 [ -0,001 | 0,362 | 25581 | 0,009 | 0,408 | 25703 0,004 | 0,210 | 25498 0,011 | 0,491
23.3.05 24439 | 17,7 | 25842 | -0,005 0,170 | 53412 0,003 | 0,376 | 25267 | -0,012 | 0,359 | 25546 | -0,006 | 0,147 | 25118 | -0,015 | 0,441
24.3.05 25068 | 17,4 | 25965 0,005 0,174 | 53591 0,003 | 0,390 | 25508 | 0,010 | 0,398 | 25653 0,004 | 0,194 | 25410 0,012 | 0,480
25.3.05 25503 | 17,3 26054 0,003 0,176 53901 0,006 | 0,415 25691 0,007 | 0,426 25749 0,004 | 0,231 25628 0,009 | 0,507
28.3.05 24842 | 17,7 25945 -0,004 0,172 54684 0,015 | 0,480 25415 | -0,011 | 0,383 25604 | -0,006 [ 0,172 25298 | -0,013 | 0,464
29.3.05 24480 | 17,8 25890 -0,002 0,170 54491 -0,004 | 0,463 25280 | -0,005 | 0,356 25551 | -0,002 [ 0,140 25133 | -0,007 [ 0,438
30.3.05 24601 | 17,8 25923 0,001 0,171 54524 0,001 | 0,464 25333 0,002 | 0,362 25579 0,001 | 0,146 25194 0,002 | 0,444
31.3.05 25558 | 17,5 26105 0,007 0,176 54569 0,001 | 0,467 25698 0,014 | 0,425 25735 0,006 | 0,226 25636 0,018 | 0,505
1.4.05 25741 | 17,2 26148 0,002 0,177 54479 -0,002 | 0,458 25783 0,003 [ 0,433 25786 0,002 | 0,238 25735 0,004 | 0,514
4.4.05 25445 | 17,7 26105 -0,002 0,175 55003 0,010 | 0,501 25662 | -0,005 | 0,417 25725 | -0,002 [ 0,211 25589 | -0,006 [ 0,496
5.4.05 25683 | 17,6 26159 0,002 0,177 55178 0,003 | 0,514 25769 0,004 | 0,431 25786 0,002 | 0,231 25714 0,005 [ 0,510
6.4.05 26057 | 17,4 26236 0,003 0,179 55470 0,005 | 0,536 25938 0,007 | 0,454 25882 0,004 | 0,264 25911 0,008 | 0,531
7.4.05 25831 | 17,0 26206 -0,001 0,177 55355 -0,002 | 0,526 25843 | -0,004 | 0,431 25832 | -0,002 [ 0,231 25797 | -0,004 [ 0,512
8.4.05 25786 | 17,2 26208 0,000 0,177 55481 0,002 | 0,535 25830 0,000 | 0,428 25831 0,000 | 0,225 25781 | -0,001 [ 0,508
11.4.05 25370 | 17,2 26143 -0,002 0,175 55369 -0,002 | 0,525 25659 | -0,007 | 0,397 25746 | -0,003 [ 0,183 25575 | -0,008 [ 0,478
12.4.05 25078 | 17,2 26100 -0,002 0,173 55760 0,007 | 0,555 25549 | -0,004 | 0,373 25702 | -0,002 | 0,154 25440 | -0,005 | 0,456
13.4.05 25293 | 17,1 26149 0,002 0,174 55576 -0,003 | 0,539 25638 0,003 [ 0,385 25746 0,002 | 0,168 25546 0,004 | 0,468
14.4.05 24542 | 17,5 26024 -0,005 0,170 55202 -0,007 | 0,508 25352 | -0,011 | 0,335 25628 | -0,005 | 0,111 25198 | -0,014 [ 0,417
15.4.05 23853 | 17,5 25911 -0,004 0,166 55815 0,011 | 0,556 25122 | -0,009 | 0,285 25559 | -0,003 [ 0,069 24910 | -0,011 | 0,365
18.4.05 23286 | 18,2 25819 -0,004 0,162 55677 -0,002 | 0,544 24960 | -0,006 | 0,252 25529 | -0,001 [ 0,046 24702 | -0,008 [ 0,327
19.4.05 24144 | 18,0 25984 0,006 0,167 55257 -0,008 | 0,509 25201 0,010 | 0,307 25584 0,002 | 0,083 25008 0,012 | 0,386
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20.4.05 24176 | 17,6 26001 0,001 0,167 55229 0,000 | 0,506 25220 0,001 | 0,302 25598 0,001 | 0,081 25028 0,001 | 0,383
21.4.05 24419 | 17,6 26055 0,002 0,169 55588 0,006 | 0,534 25305 0,003 | 0,318 25630 0,001 [ 0,093 25132 0,004 | 0,399
22.4.05 24731 | 17,8 26122 0,003 0,170 55375 -0,004 | 0,515 25416 0,004 | 0,341 25672 0,002 | 0,112 25267 0,005 | 0,421
25.4.05 24798 | 17,8 26144 0,001 0,171 55327 -0,001 | 0,510 25448 0,001 | 0,344 25691 0,001 [ 0,115 25303 0,001 | 0,424
26.4.05 24484 | 17,7 26098 -0,002 0,169 55675 0,006 | 0,537 25345 | -0,004 | 0,318 25665 | -0,001 [ 0,091 25174 | -0,005 | 0,398
27.4.05 24070 | 17,9 26034 -0,002 0,166 55263 -0,007 | 0,503 25217 | -0,005 | 0,289 25636 | -0,001 [ 0,068 25012 | -0,006 | 0,367
28.4.05 23520 | 18,2 | 25946 | -0,003 0,163 | 55135 | -0,002 | 0,491 | 25059 | -0,006 | 0,252 | 25609 [ -0,001 | 0,044 | 24810 | -0,008 [ 0,327
29.4.05 23592 | 18,2 | 25970 0,001 0,164 | 55502 0,007 | 0,520 | 25088 | 0,001 | 0,256 | 25624 0,001 | 0,046 | 24843 0,001 | 0,331
2.5.05 24253 | 17,9 | 26100 0,005 0,167 | 55634 0,002 | 0,529 | 25277 | 0,008 | 0,297 | 25669 0,002 | 0,072 | 25082 0,010 | 0,375
3.5.05 24138 | 17,8 | 26089 0,000 0,167 | 55362 | -0,005| 0,506 | 25251 | -0,001 [ 0,285 | 25672 0,000 | 0,064 | 25045 | -0,001| 0,363
4.5.05 24560 | 17,5 26176 0,003 0,169 | 54861 | -0,009 | 0,464 | 25385 | 0,005 | 0,310 | 25712 0,002 | 0,083 | 25211 0,007 | 0,390
5.5.05 25100 | 17,1 | 26283 0,004 0,172 | 54469 | -0,007 | 0,430 | 25566 | 0,007 [ 0,343 | 25770 0,002 | 0,112 | 25435 0,009 | 0,424
6.5.05 24951 | 17,4 | 26267 | -0,001 0,171 | 5419 | -0,005| 0,406 | 25522 | -0,002 | 0,333 | 25764 0,000 | 0,101 | 25378 | -0,002 | 0,413
9.5.05 24702 | 17,3 26232 | -0,001 0,170 | 52991 | -0,022 | 0,300 | 25446 | -0,003 | 0,312 | 25749 | -0,001 | 0,083 | 25280 | -0,004 [ 0,392
10.5.05 24688 | 17,3 26240 0,000 0,169 | 54136 0,022 | 0,398 | 25449 | 0,000 | 0,309 | 25759 0,000 | 0,081 | 25282 0,000 | 0,389
11.5.05 24663 | 17,4 | 26246 0,000 0,169 | 54150 0,000 | 0,398 | 25450 | 0,000 | 0,307 | 25768 0,000 | 0,078 | 25279 0,000 | 0,386
12.5.05 25114 | 17,1 | 26338 0,003 0,172 | 54737 0,011 | 0,447 | 25601 | 0,006 | 0,334| 25816 0,002 | 0,101 | 25465 0,007 | 0,415
13.5.05 25326 | 17,1 | 26386 0,002 0,173 | 54725 0,000 | 0,444 | 25681 | 0,003 | 0,348 | 25849 0,001 | 0,114 | 25561 0,004 | 0,429
16.5.05 24921 | 17,3 26323 | -0,002 0,170 | 53816 | -0,017 | 0,366 | 25546 | -0,005 | 0,318 | 25813 ( -0,001 | 0,086 | 25393 | -0,007 [ 0,398
17.5.05 24846 | 17,4 | 26320 0,000 0,170 | 53939 0,002 | 0,376 | 25530 | -0,001 | 0,312 | 25817 0,000 | 0,081 | 25370 -0,001 | 0,391
18.5.05 25206 | 17,4 | 26395 0,003 0,172 | 54276 0,006 | 0,403 | 25653 | 0,005 | 0,336 | 25859 0,002 | 0,101 | 25521 0,006 | 0,416
20.5.05 25465 | 17,4 | 26452 0,002 0,173 | 53313 | -0,018 | 0,319 | 25750 [ 0,004 | 0,354 | 25896 0,001 | 0,116 | 25637 0,005 | 0,433
23.5.05 24329 | 17,9 | 26259 | -0,007 0,167 | 53216 | -0,002 | 0,309 | 25352 | -0,015| 0,274 | 25773 | -0,005| 0,052 | 25149 | -0,019 [ 0,349
24.5.05 24141 | 18,0 26236 -0,001 0,166 53361 0,003 | 0,321 25307 | -0,002 | 0,259 25775 0,000 | 0,044 25089 | -0,002 [ 0,333
25.5.05 24120 | 17,7 26242 0,000 0,165 52648 -0,013 | 0,256 25311 0,000 | 0,252 25786 0,000 | 0,041 25090 0,000 | 0,327
26.5.05 24054 | 17,6 26241 0,000 0,165 53135 0,009 | 0,299 25303 0,000 [ 0,245 25795 0,000 [ 0,037 25075 | -0,001 | 0,320
27.5.05 24453 | 17,3 26323 0,003 0,167 53260 0,002 | 0,309 25415 0,004 | 0,268 25822 0,001 | 0,049 25216 0,006 | 0,345
30.5.05 24978 | 16,9 26428 0,004 0,170 53490 0,004 | 0,328 25569 0,006 | 0,300 25861 0,002 | 0,071 25411 0,008 | 0,380
31.5.05 25236 | 16,4 26484 0,002 0,172 53230 -0,005 | 0,304 25657 0,003 [ 0,312 25891 0,001 | 0,081 25518 0,004 | 0,393
1.6.05 25231 | 16,4 26493 0,000 0,171 53261 0,001 | 0,305 25663 0,000 [ 0,309 25901 0,000 | 0,078 25522 0,000 [ 0,390
2.6.05 25799 | 15,9 26605 0,004 0,175 53495 0,004 | 0,325 25849 0,007 | 0,343 25957 0,002 | 0,110 25753 0,009 | 0,427
3.6.05 26052 | 15,9 26660 0,002 0,176 53565 0,001 | 0,330 25943 0,004 | 0,361 25995 0,001 | 0,127 25867 0,004 | 0,444
6.6.05 25533 | 16,1 26576 -0,003 0,173 53320 -0,005 | 0,307 25764 | -0,007 | 0,322 25940 | -0,002 [ 0,089 25645 | -0,009 [ 0,405
7.6.05 25478 | 16,1 26576 0,000 0,173 53238 -0,002 | 0,299 25754 0,000 [ 0,316 25945 0,000 | 0,084 25629 | -0,001 | 0,398
8.6.05 25780 | 16,0 26640 0,002 0,174 53059 -0,003 | 0,282 25858 0,004 | 0,335 25981 0,001 | 0,101 25757 0,005 | 0,418
9.6.05 25500 | 16,3 26600 -0,002 0,173 53246 0,004 | 0,297 25771 | -0,003 | 0,315 25963 | -0,001 [ 0,082 25647 | -0,004 | 0,397
10.6.05 25725 | 16,2 26650 0,002 0,174 53418 0,003 | 0,311 25851 0,003 [ 0,329 25993 0,001 | 0,094 25744 0,004 | 0,411
13.6.05 25610 | 16,3 26639 0,000 0,173 53508 0,002 | 0,318 25820 | -0,001 | 0,320 25993 0,000 [ 0,085 25703 | -0,002 [ 0,401
14.6.05 25930 | 16,2 26706 0,003 0,175 53689 0,003 | 0,332 25931 0,004 | 0,341 26031 0,001 | 0,104 25838 0,005 | 0,422
15.6.05 26209 | 16,1 26766 0,002 0,176 53933 0,005 | 0,352 26034 0,004 | 0,360 26070 0,002 | 0,121 25963 0,005 | 0,441
16.6.05 26580 | 16,0 26843 0,003 0,178 53935 0,000 | 0,351 26174 0,005 [ 0,386 26125 0,002 | 0,149 26131 0,006 | 0,467
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17.6.05 26529 | 16,0 26843 0,000 0,178 54107 0,003 | 0,365 26162 0,000 [ 0,380 26127 0,000 | 0,142 26114 | -0,001 | 0,461
20.6.05 26709 | 16,2 26885 0,002 0,179 54165 0,001 | 0,369 26236 0,003 [ 0,395 26162 0,001 | 0,157 26202 0,003 | 0,474
21.6.05 26746 | 16,1 26902 0,001 0,179 54258 0,002 | 0,376 26258 0,001 | 0,395 26178 0,001 | 0,157 26225 0,001 | 0,474
22.6.05 26779 | 16,2 26918 0,001 0,179 54170 -0,002 | 0,367 26277 0,001 [ 0,396 26193 0,001 | 0,158 26246 0,001 | 0,475
23.6.05 27022 | 16,1 26971 0,002 0,180 53795 -0,007 | 0,334 26379 0,004 | 0,413 26240 0,002 | 0,178 26365 0,005 | 0,491
24.6.05 27033 | 16,2 26983 0,000 0,180 53806 0,000 | 0,334 26390 0,000 | 0,412 26251 0,000 | 0,177 26377 0,000 | 0,490
27.6.05 26598 | 16,2 | 26914 | -0,003 0,178 | 53798 0,000 | 0,332 | 26222 | -0,006 | 0,376 | 26186 | -0,002 | 0,134 | 26175 | -0,008 [ 0,455
28.6.05 26811 | 16,2 | 26963 0,002 0,179 | 53989 0,004 | 0,347 | 26308 | 0,003 | 0,390 | 26224 0,001 | 0,150 | 26277 0,004 | 0,469
29.6.05 27136 | 16,0 | 27031 0,003 0,181 | 53593 [ -0,007 | 0,312 | 26439 | 0,005 | 0,413 | 26282 0,002 | 0,178 | 26432 0,006 | 0,491
30.6.05 26957 | 15,9 | 27008 | -0,001 0,180 | 53488 | -0,002 | 0,301 | 26374 | -0,002 | 0,396 | 26261 | -0,001| 0,157 | 26352 | -0,003 [ 0,475
1.7.05 27617 | 15,7 | 27136 0,005 0,183 | 53407 [ -0,002 | 0,293 | 26636 | 0,010 | 0,445 | 26371 0,004 | 0,221 | 26664 | 0,012 | 0,521
4.7.05 27702 | 159 | 27162 0,001 0,184 | 53732 0,006 | 0,321 | 26680 | 0,002 | 0,453 | 26398 0,001 | 0,229 | 26713 0,002 | 0,527
5.7.05 27378 | 16,0 | 27113 | -0,002 0,182 | 53766 0,001 | 0,322 | 26544 | -0,005| 0,425| 26336 | -0,002 | 0,191 | 26553 | -0,006 [ 0,501
6.7.05 27781 | 159 | 27195 0,003 0,184 | 54107 0,006 | 0,351 | 26717 | 0,007 | 0,456 | 26420 0,003 | 0,233 | 26755 0,008 | 0,530
7.7.05 27690 | 16,0 | 27188 0,000 0,183 | 54119 0,000 | 0,351 | 26683 | -0,001 | 0,447 | 26408 0,000 | 0,220 | 26714 | -0,002 | 0,522
8.7.05 27842 | 159 | 27226 0,001 0,184 | 54310 0,004 | 0,366 | 26756 | 0,003 | 0,457 | 26449 0,002 | 0,234 | 26797 0,003 | 0,531
11.7.05 27808 | 16,3 27229 0,000 0,184 | 54251 | -0,001| 0,360 | 26747 | 0,000 [ 0,456 | 26451 0,000 | 0,230 | 26785 0,000 | 0,529
12.7.05 27689 | 16,3 27218 0,000 0,183 | 54402 0,003 | 0,372 | 26702 | -0,002 | 0,444 | 26434 | -0,001| 0,213 | 26730 | -0,002 | 0,518
13.7.05 28062 | 16,2 | 27295 0,003 0,185 | 54659 0,005 | 0,392 | 26868 | 0,006 | 0,473 | 26519 0,003 | 0,254 | 26922 0,007 | 0,544
14.7.05 28501 | 16,2 27384 0,003 0,187 | 54675 0,000 | 0,393 | 27073 | 0,008 | 0,508 | 26633 0,004 | 0,308 | 27156 0,009 | 0,575
15.7.05 28427 | 16,3 27380 0,000 0,187 | 54457 [ -0,004 | 0,373 | 27043 [ -0,001 | 0,501 | 26620 0,000 | 0,295 27121 | -0,001 | 0,568
18.7.05 28403 | 16,4 | 27386 0,000 0,187 | 54479 0,000 | 0,374 | 27038 | 0,000 | 0,498 | 26621 0,000 | 0,289 | 27113 0,000 | 0,565
19.7.05 28675 | 16,4 | 27445 0,002 0,188 | 54623 0,003 | 0,385 | 27173 | 0,005 | 0,519 | 26704 0,003 | 0,323 | 27265 0,006 | 0,584
20.7.05 28713 | 16,4 27462 0,001 0,188 54671 0,001 | 0,388 27198 0,001 | 0,522 26723 0,001 | 0,326 27292 0,001 | 0,585
21.7.05 28992 | 16,5 27522 0,002 0,190 55141 0,009 | 0,426 27341 0,005 | 0,544 26816 0,003 | 0,363 27452 0,006 | 0,604
22.7.05 29188 | 16,4 27567 0,002 0,191 55316 0,003 | 0,440 27447 0,004 [ 0,558 26889 0,003 [ 0,388 27569 0,004 | 0,616
25.7.05 29273 | 16,4 27593 0,001 0,191 55071 -0,004 | 0,418 27497 0,002 | 0,564 26927 0,001 | 0,398 27623 0,002 | 0,621
26.7.05 28731 | 16,5 27505 -0,003 0,188 55159 0,002 | 0,425 27216 | -0,010 | 0,517 26736 | -0,007 [ 0,316 27310 | -0,011 | 0,580
27.7.05 29165 | 16,3 27593 0,003 0,190 55489 0,006 | 0,451 27434 0,008 [ 0,550 26872 0,005 | 0,374 27555 0,009 | 0,609
28.7.05 29343 | 16,2 27635 0,002 0,191 55527 0,001 | 0,453 27532 0,004 | 0,563 26941 0,003 | 0,397 27662 0,004 [ 0,620
29.7.05 29615 | 16,2 27694 0,002 0,193 55673 0,003 | 0,464 27681 0,005 [ 0,583 27048 0,004 | 0,435 27826 0,006 | 0,638
1.8.05 29777 | 16,2 27733 0,001 0,193 55310 -0,007 | 0,433 27774 0,003 [ 0,595 27119 0,003 | 0,457 27927 0,004 | 0,647
2.8.05 29543 | 16,3 27701 -0,001 0,192 55647 0,006 | 0,460 27650 | -0,004 | 0,575 27028 | -0,003 [ 0,419 27790 | -0,005 | 0,630
3.8.05 29727 | 16,0 27744 0,002 0,193 55395 -0,005 | 0,438 27754 0,004 | 0,586 27105 0,003 | 0,442 27903 0,004 | 0,640
4.8.05 30124 | 16,0 27825 0,003 0,195 55322 -0,001 | 0,431 27976 0,008 | 0,617 27272 0,006 | 0,501 28146 0,009 | 0,666
5.8.05 29945 | 16,1 27803 -0,001 0,194 55219 -0,002 | 0,421 27878 | -0,003 | 0,603 27197 | -0,003 | 0,472 28039 | -0,004 | 0,653
8.8.05 29925 | 16,2 27809 0,000 0,194 55285 0,001 | 0,426 27872 0,000 | 0,600 27195 0,000 | 0,466 28031 0,000 | 0,651
9.8.05 29701 | 16,2 27779 -0,001 0,192 55344 0,001 | 0,430 27751 | -0,004 | 0,580 27106 | -0,003 [ 0,428 27899 | -0,005 | 0,634
10.8.05 29683 | 16,1 27786 0,000 0,192 55067 -0,005 | 0,406 27747 0,000 | 0,576 27106 0,000 | 0,422 27893 0,000 | 0,630
11.8.05 29112 | 16,2 27693 -0,003 0,189 54692 -0,007 | 0,373 27445 | -0,011 | 0,525 26893 | -0,008 [ 0,331 27559 | -0,012 [ 0,586
12.8.05 28176 | 16,3 27534 -0,006 0,184 54780 0,002 | 0,379 26987 | -0,017 | 0,438 26615 | -0,010 [ 0,201 27044 | -0,019 | 0,508
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Riskli Portfé Riskli Riskli Riskli Riskli
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15.8.05 28075 | 16,3 27526 0,000 0,184 54822 0,001 | 0,382 26952 | -0,001 | 0,426 26605 0,000 | 0,186 27001 | -0,002 | 0,498
16.8.05 28258 | 16,3 27569 0,002 0,185 54952 0,002 | 0,392 27033 0,003 | 0,441 26647 0,002 | 0,205 27094 0,003 | 0,511
17.8.05 27906 | 16,5 27516 -0,002 0,183 55194 0,004 | 0,411 26892 | -0,005 | 0,408 26588 | -0,002 [ 0,163 26928 | -0,006 | 0,479
18.8.05 28000 | 16,5 27543 0,001 0,183 55194 0,000 | 0,410 26936 0,002 | 0,414 26613 0,001 [ 0,170 26978 0,002 | 0,485
19.8.05 28457 | 16,5 27635 0,003 0,185 54975 -0,004 | 0,391 27125 0,007 | 0,455 26697 0,003 | 0,222 27198 0,008 | 0,522
22.8.05 28951 | 16,4 27735 0,004 0,188 54946 -0,001 | 0,387 27346 0,008 | 0,498 26809 0,004 | 0,287 27450 0,009 | 0,562
23.8.05 29192 | 16,3 27788 0,002 0,189 | 55004 0,001 | 0,391 | 27465 | 0,004 | 0,518 | 26881 0,003 | 0,319 | 27584 | 0,005 | 0,579
24.8.05 29372 | 16,4 | 27831 0,002 0,190 | 54914 | -0,002 | 0,382 | 27559 | 0,003 [ 0,534 | 26943 0,002 | 0,345 | 27688 0,004 | 0,592
25.8.05 29814 | 16,3 27920 0,003 0,192 | 54800 [ -0,002 | 0,372 | 27786 | 0,008 | 0,572 | 27090 0,005 | 0,413 | 27939 0,009 | 0,625
26.8.05 30020 | 16,3 27967 0,002 0,193 | 55078 0,005| 0,394 | 27902 | 0,004 | 0,589 | 27175 0,003 | 0,444 | 28065 0,004 | 0,639
29.8.05 30015 | 16,3 27977 0,000 0,193 | 55191 0,002 | 0,403 | 27904 | 0,000 | 0,587 | 27180 0,000 | 0,441 | 28066 0,000 | 0,637
31.8.05 30908 | 16,1 | 28147 0,006 0,198 | 55433 0,004 | 0,422 | 2839 | 0,018 | 0,662 | 27543 0,013 | 0,587 | 28603 0,019 | 0,700
1.9.05 31948 | 16,1 | 28344 0,007 0,203 | 55718 0,005 | 0,444 | 29033 | 0,022 | 0,742 | 28092 0,020 | 0,740 | 29280 0,024 | 0,764
2.9.05 31702 | 16,1 | 28310 | -0,001 0,202 | 55799 0,001 | 0,450 | 28871 | -0,006 | 0,724 | 27935 | -0,006 | 0,706 | 29111 | -0,006 [ 0,749
5.9.05 31879 | 159 | 28352 0,001 0,202 | 55861 0,001 | 0,454 | 28991 | 0,004 | 0,735| 28049 0,004 | 0,729 | 29236 0,004 | 0,758
6.9.05 31833 | 15,8 | 28353 0,000 0,202 | 55910 0,001 | 0,457 | 28963 | -0,001 | 0,731 | 28022 | -0,001| 0,721 | 29207 | -0,001 [ 0,755
7.9.05 31385 | 159 | 28283 | -0,002 0,200 | 55769 | -0,003 | 0,444 | 28669 | -0,010 | 0,695 | 27741 -0,010| 0,654 | 28900 | -0,011 | 0,726
8.9.05 31485 | 15,6 | 28310 0,001 0,200 | 55719 [ -0,001 | 0,439 | 28737 | 0,002 [ 0,700 | 27803 0,002 | 0,667 | 28971 0,002 | 0,731
9.9.05 32203 | 15,7 | 28449 0,005 0,204 | 56393 0,012 | 0,493 | 29199 | 0,016 | 0,755 | 28230 0,015 | 0,769 | 29456 0,017 | 0,774
12.9.05 32711 | 154 | 28550 0,004 0,206 | 56497 0,002 | 0,500 | 29550 | 0,012 | 0,789 | 28576 0,012 | 0,827 | 29819 0,012 | 0,801
13.9.05 32541 | 156 | 28529 | -0,001 0,205 | 56918 0,007 | 0,532 | 29432 | -0,004 | 0,779 | 28455 | -0,004 | 0,809 | 29697 | -0,004 [ 0,792
14.9.05 32632 | 15,7 | 28556 0,001 0,206 | 57084 0,003 | 0,544 | 29499 | 0,002 | 0,785 | 28522 0,002 | 0,820 | 29766 0,002 | 0,797
15.9.05 33271 | 15,5 28680 0,004 0,209 | 57153 0,001 | 0,549 | 29955 | 0,015 | 0,824 | 28981 0,016 | 0,881 | 30233 0,016 | 0,829
16.9.05 33294 | 15,5 28694 0,000 0,209 57369 0,004 | 0,564 29974 0,001 | 0,826 29001 0,001 | 0,884 30253 0,001 | 0,830
19.9.05 33221 | 15,4 28690 0,000 0,208 57291 -0,001 | 0,557 29922 | -0,002 | 0,821 28946 | -0,002 [ 0,878 30200 | -0,002 [ 0,826
20.9.05 33719 | 15,2 28790 0,003 0,211 57473 0,003 | 0,570 30293 0,012 | 0,849 29328 0,013 [ 0,915 30576 0,012 | 0,848
21.9.05 33864 | 15,1 28825 0,001 0,212 57333 -0,002 | 0,559 30405 0,004 | 0,857 29444 0,004 | 0,925 30689 0,004 | 0,854
22.9.05 33466 | 15,3 28763 -0,002 0,209 57363 0,001 | 0,560 30100 | -0,010 | 0,836 29125 | -0,011 | 0,899 30383 | -0,010 [ 0,837
23.9.05 33250 | 15,3 28734 -0,001 0,208 57562 0,003 | 0,574 29941 | -0,005 | 0,824 28958 | -0,006 | 0,883 30221 | -0,005 | 0,827
26.9.05 33516 | 15,4 28791 0,002 0,210 58059 0,009 | 0,611 30140 0,007 | 0,840 29164 0,007 | 0,905 30423 0,007 | 0,840
27.9.05 33319 | 15,2 28765 -0,001 0,209 58044 0,000 | 0,609 29993 | -0,005 | 0,828 29010 | -0,005 [ 0,890 30275 | -0,005 | 0,831
28.9.05 32745 | 15,1 28671 -0,003 0,206 58169 0,002 | 0,618 29567 | -0,014 | 0,790 28566 | -0,015 | 0,834 29843 | -0,014 | 0,800
29.9.05 33396 | 15,1 28798 0,004 0,209 57687 -0,008 | 0,580 30034 0,016 | 0,833 29042 0,017 | 0,897 30321 0,016 | 0,834
30.9.05 33333 | 15,0 28796 0,000 0,208 57967 0,005 | 0,600 29989 | -0,002 | 0,829 28994 | -0,002 [ 0,893 30275 | -0,002 [ 0,831
3.10.05 34301 | 14,9 28979 0,006 0,213 58434 0,008 | 0,635 30713 0,024 | 0,883 29747 0,026 | 0,954 31008 0,024 | 0,874
4.10.05 35625 | 14,6 29227 0,009 0,219 58772 0,006 | 0,659 31761 0,034 | 0,934 30843 0,037 | 0,988 32056 0,034 | 0,918
5.10.05 34776 | 14,8 29083 -0,005 0,215 58706 -0,001 | 0,653 31055 | -0,022 | 0,905 30116 | -0,024 | 0,972 31356 | -0,022 | 0,893
6.10.05 33510 | 14,8 28865 -0,008 0,209 58974 0,005 | 0,672 30034 | -0,033 | 0,841 29052 | -0,035 | 0,911 30338 | -0,032 [ 0,841
7.10.05 33414 | 14,7 28856 0,000 0,208 60029 0,018 | 0,747 29963 | -0,002 | 0,835 28976 | -0,003 | 0,904 30267 | -0,002 | 0,836
10.10.05 33506 | 14,8 28882 0,001 0,209 60470 0,007 | 0,777 30034 0,002 | 0,842 29050 0,003 [ 0,913 30339 0,002 | 0,841
11.10.05 34040 | 14,7 28988 0,004 0,211 60805 0,006 | 0,799 30439 0,013 | 0,874 29474 0,015 | 0,947 30747 0,013 | 0,866
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Riskli Portfé Riskli Riskli Riskli Riskli
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12.10.05 33118 | 14,8 28831 -0,005 0,207 60156 -0,011 | 0,753 29720 | -0,024 | 0,818 28719 | -0,026 | 0,882 30028 | -0,023 | 0,821
13.10.05 32054 | 14,9 28649 -0,006 0,201 60732 0,010 | 0,793 28942 | -0,026 | 0,733 27906 | -0,028 [ 0,746 29237 | -0,026 | 0,754
14.10.05 31440 | 14,9 28547 -0,004 0,198 60979 0,004 | 0,809 28538 | -0,014 | 0,672 27510 | -0,014 | 0,636 28818 | -0,014 | 0,705
17.10.05 31851 | 14,8 28631 0,003 0,200 60548 -0,007 | 0,778 28793 0,009 | 0,712 27743 0,008 | 0,712 29087 0,009 | 0,738
18.10.05 31587 | 14,7 28592 -0,001 0,199 60231 -0,005 | 0,755 28626 | -0,006 | 0,685 27582 | -0,006 | 0,664 28912 | -0,006 | 0,716
19.10.05 30767 | 14,8 28454 -0,005 0,195 60946 0,012 | 0,804 28121 | -0,018 | 0,594 27110 | -0,017 [ 0,493 28378 | -0,018 [ 0,641
20.10.05 31404 | 14,7 | 28578 0,004 0,198 | 61336 0,006 | 0,830 | 28472 | 0,012 | 0,665| 27393 0,010 | 0,627 | 28759 0,013 | 0,699
21.10.05 31429 | 14,7 | 28592 0,000 0,198 | 61278 | -0,001 | 0,825 | 28490 | 0,001 | 0,666 | 27410 0,001 | 0,632 | 28778 0,001 | 0,700
24.10.05 31846 | 14,7 | 28676 0,003 0,200 | 61155 | -0,002 | 0,816 | 28746 | 0,009 | 0,710 | 27644 0,009 | 0,713 | 29049 0,009 | 0,735
25.10.05 31670 | 14,5 28653 | -0,001 0,199 | 59635 | -0,025| 0,708 | 28637 | -0,004 | 0,690 | 27538 [ -0,004 | 0,680 | 28934 | -0,004 [ 0,719
26.10.05 31474 | 14,2 | 28627 | -0,001 0,198 | 59745 0,002 | 0,715 | 28518 | -0,004 | 0,666 | 27426 | -0,004 | 0,639 | 28809 | -0,004 | 0,700
27.10.05 31273 | 14,3 28600 | -0,001 0,197 | 59943 0,003 | 0,728 | 28400 | -0,004 | 0,643 | 27318 | -0,004 | 0,596 | 28683 | -0,004 [ 0,681
28.10.05 31039 | 14,3 28567 | -0,001 0,196 | 59598 | -0,006 | 0,703 | 28267 | -0,005 | 0,613 | 27200 | -0,004| 0,542 | 28540 | -0,005 | 0,656
31.10.05 31964 | 14,3 28742 0,006 0,200 | 59652 0,001 | 0,706 | 28789 | 0,018 | 0,720 | 27645 0,016 | 0,739 | 29103 0,020 | 0,743
1.11.05 32792 | 14,1 | 28900 0,005 0,204 | 61067 0,024 | 0,804 | 29328 | 0,019 | 0,800 | 28176 0,019 | 0,869 | 29665 0,019 | 0,806
2.11.05 33152 | 141 | 28974 0,003 0,206 | 60982 [ -0,001 | 0,798 | 29588 | 0,009 | 0,831 | 28446 0,010 | 0,910 | 29930 0,009 | 0,831
7.11.05 33830 | 14,1 | 29105 0,005 0,209 | 61096 0,002 | 0,805 | 30093 | 0,017 | 0,880 | 28977 0,019 | 0,959 | 30441 0,017 | 0,870
8.11.05 33749 | 14,2 | 29099 0,000 0,209 | 61516 0,007 | 0,832 | 30031 | -0,002 | 0,877 | 28911 | -0,002 | 0,957 | 30379 | -0,002 | 0,867
9.11.05 33848 | 14,3 29126 0,001 0,209 | 60815 | -0,011| 0,783 | 30110 | 0,003 | 0,886 | 28992 0,003 | 0,964 | 30458 0,003 | 0,874
10.11.05 34710 | 14,3 29290 0,006 0,213 | 60497 | -0,005| 0,760 | 30790 [ 0,023 [ 0,932 | 29704 0,025 | 0,989 | 31137 0,022 | 0,913
11.11.05 34096 | 14,4 | 29189 | -0,003 0,210 | 60151 | -0,006 | 0,735 | 30284 | -0,016 | 0,904 | 29185 -0,017 | 0,977 | 30635 | -0,016 [ 0,889
14.11.05 34172 | 14,3 29211 0,001 0,211 | 60437 0,005 | 0,754 | 30345 | 0,002 | 0,910 | 29248 0,002 | 0,981 | 30697 0,002 | 0,894
15.11.05 34324 | 14,3 29248 0,001 0,211 | 59091 | -0,022 | 0,657 | 30470 [ 0,004 [ 0,920 | 29376 0,004 | 0,986 | 30821 0,004 | 0,903
16.11.05 34867 | 14,0 29354 0,004 0,214 58186 -0,015 | 0,588 30914 0,015 [ 0,945 29834 0,016 | 0,993 31262 0,014 | 0,925
17.11.05 35127 | 14,0 29410 0,002 0,215 58653 0,008 | 0,622 31133 0,007 | 0,956 30056 0,007 | 0,995 31479 0,007 | 0,935
18.11.05 35314 | 13,9 29453 0,001 0,216 58613 -0,001 | 0,619 31292 0,005 [ 0,963 30215 0,005 [ 0,996 31636 0,005 [ 0,943
21.11.05 35655 | 13,8 29523 0,002 0,217 58077 -0,009 | 0,577 31583 0,009 | 0,973 30505 0,010 | 0,997 31925 0,009 | 0,953
22.11.05 35254 | 13,9 29459 -0,002 0,215 57031 -0,018 | 0,495 31238 | -0,011 | 0,965 30164 | -0,011 [ 0,996 31583 | -0,011 [ 0,945
23.11.05 36179 | 13,9 29635 0,006 0,220 57601 0,010 | 0,539 32029 0,025 [ 0,985 30952 0,026 | 0,998 32367 0,025 | 0,968
24.11.05 36908 | 13,9 29775 0,005 0,223 57989 0,007 | 0,568 32665 0,020 | 0,993 31574 0,020 | 1,001 32998 0,019 [ 0,980
25.11.05 36760 | 13,9 29757 -0,001 0,222 58383 0,007 | 0,597 32535 | -0,004 | 0,993 31447 | -0,004 [ 1,001 32868 | -0,004 [ 0,979
28.11.05 36621 | 13,9 29741 -0,001 0,222 58347 -0,001 | 0,593 32413 | -0,004 | 0,993 31329 | -0,004 [ 1,000 32747 | -0,004 [ 0,979
29.11.05 37495 | 13,9 29907 0,006 0,226 58793 0,008 | 0,625 33181 0,024 | 0,998 32076 0,024 | 1,004 33513 0,023 | 0,989
30.11.05 38089 | 13,9 30022 0,004 0,228 58885 0,002 | 0,631 33705 0,016 | 0,999 32586 0,016 | 1,004 34038 0,016 | 0,994
1.12.05 38297 | 13,9 30069 0,002 0,229 58797 -0,001 | 0,624 33889 0,005 [ 0,999 32765 0,005 [ 1,004 34223 0,005 [ 0,996
2.12.05 38574 | 13,8 30127 0,002 0,231 57832 -0,016 | 0,550 34134 0,007 1,000 33002 0,007 | 1,002 34469 0,007 | 0,997
5.12.05 39131 | 13,9 30236 0,004 0,233 57280 -0,010 | 0,506 34627 0,014 1,000 33480 0,014 | 0,999 34965 0,014 | 0,999
6.12.05 38918 | 13,9 30207 -0,001 0,232 58012 0,013 | 0,562 34438 | -0,005 1,000 33298 | -0,005 [ 1,000 34775 | -0,005 [ 0,999
7.12.05 38442 | 13,9 30130 -0,003 0,230 58080 0,001 | 0,566 34017 | -0,012 1,000 32890 | -0,012 | 1,004 34350 | -0,012 [ 0,999
8.12.05 38588 | 13,9 30165 0,001 0,230 57586 -0,009 | 0,527 34146 0,004 1,000 33016 0,004 | 1,003 34481 0,004 | 0,999
9.12.05 37496 | 14,0 29978 -0,006 0,225 57095 -0,009 | 0,488 33180 | -0,028 1,000 32079 | -0,028 | 1,008 33506 | -0,028 [ 0,997
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12.12.05 38202 | 14,1 30114 0,005 0,228 56710 -0,007 | 0,456 33805 0,019 1,000 32688 0,019 | 1,007 34135 0,019 | 0,999
13.12.05 37742 | 14,1 30040 -0,002 0,226 56707 0,000 | 0,455 33398 | -0,012 1,000 32291 | -0,012 [ 1,010 33724 | -0,012 [ 0,999
14.12.05 37871 | 14,0 30072 0,001 0,227 57249 0,010 | 0,497 33512 0,003 1,000 32403 0,003 | 1,011 33839 0,003 | 1,000
15.12.05 37632 | 14,1 30038 -0,001 0,226 57527 0,005 | 0,518 33300 | -0,006 1,000 32196 | -0,006 [ 1,012 33625 | -0,006 | 1,000
16.12.05 37717 | 14,1 30062 0,001 0,226 57887 0,006 | 0,545 33375 0,002 1,000 32269 0,002 | 1,013 33701 0,002 | 1,000
19.12.05 37960 | 14,1 30115 0,002 0,227 57916 0,000 | 0,546 33591 0,006 1,000 32480 0,007 | 1,013 33919 0,006 | 1,001
20.12.05 37729 | 14,0 | 30082 | -0,001 0,226 | 57963 0,001 | 0,549 | 33387 | -0,006 | 1,000 | 32280 | -0,006 | 1,016 | 33713 | -0,006 | 1,001
21.12.05 38210 | 14,0 | 30178 0,003 0,228 | 58010 0,001 | 0,552 | 33812 | 0,013 | 1,000 | 32698 0,013 | 1,012 | 34142 0,013 | 1,001
22.12.05 38353 | 14,0 | 30212 0,001 0,229 | 58148 0,002 | 0,562 | 33939 | 0,004 | 1,000 32821 0,004 | 1,010 | 34270 0,004 | 1,001
23.12.05 38920 | 13,9 | 30323 0,004 0,231 | 58204 0,001 | 0,565 | 34440 | 0,015 | 1,000 | 33311 0,015 | 0,997 | 34777 0,015 | 1,001
26.12.05 39139 | 13,9 | 30372 0,002 0,232 | 57806 | -0,007 | 0,534 | 34634 | 0,006 | 1,000 | 33498 0,006 | 0,992 | 34973 0,006 | 1,000
27.12.05 39016 | 13,8 | 30358 0,000 0,231 | 46909 | -0,002 | 1,000 | 34525 | -0,003 | 1,000 | 33394 | -0,003| 0,994 | 34863 | -0,003 | 1,000
28.12.05 39220 | 13,8 | 30404 0,002 0,232 | 47959 0,022 | 1,000 | 34706 | 0,005 | 1,000 | 33567 0,005 | 0,988 | 35045 0,005 | 1,000
29.12.05 39837 | 13,8 | 30524 0,004 0,235 | 37240 0,016 | 1,000 | 35252 | 0,016 | 1,000 | 34089 0,016 | 0,978 | 35597 0,016 | 1,000
30.12.05 39778 | 13,8 | 30522 0,000 0,235| 37185 | -0,001| 1,000 | 35199 | -0,001 | 1,000 | 34040 [ -0,001 | 0,976 | 35544 | -0,001 [ 1,000
2.1.06 | 39791 | 13,9 | 39791 0,000 0,130 | 39791 0,000 | 0,648 | 39791 | 0,000 | 0,558 | 39791 0,000 | 0,520 | 39791 0,000 | 0,636
3.1.06 | 40665 | 13,8 | 39917 0,003 0,132 | 40362 0,014 | 0,708 | 40286 | -0,008 | 0,584 | 40253 | -0,008 | 0,636 | 40352 | -0,009 | 0,664
4.1.06 | 41362 [ 13,6 | 40020 0,003 0,134 | 40856 0,012 | 0,758 | 40695 | -0,013 | 0,604 | 40697 | -0,011 | 0,715| 40816 | -0,014 | 0,684
5.1.06 | 41722 | 13,6 | 40080 0,001 0,135 | 41130 0,007 | 0,784 | 40915 | 0,003 | 0,615 | 40954 0,003 | 0,751 | 41064 [ 0,003 | 0,695
6.1.06 | 41905 | 13,5 | 40116 0,001 0,135 | 41274 0,004 | 0,798 | 41031 | 0,015| 0,618 | 41093 0,013 | 0,760 | 41194 | 0,017 | 0,699
16.1.06 | 43629 | 13,6 | 40352 0,006 0,140 | 42632 0,033 | 0,930 | 42079 | 0,007 | 0,670 | 42381 0,006 | 0,872 | 42382 0,007 | 0,749
17.1.06 | 44077 ] 13,5 | 40423 0,002 0,141 | 43040 0,010 | 0,967 | 42374 | 0,011 | 0,681 | 42763 0,011 | 0,884 | 42712 0,012 | 0,760
18.1.06 | 42623 | 13,6 | 40248 | -0,004 0,137 | 41667 | -0,032 | 0,833 | 41427 | 0,004 | 0,640 | 41517 0,004 | 0,816 | 41645 0,004 | 0,719
19.1.06 43645 | 13,6 40393 0,004 0,140 42502 0,020 | 0,913 42068 0,005 [ 0,668 42333 0,005 | 0,868 42368 0,006 | 0,747
20.1.06 44466 | 13,3 40512 0,003 0,142 43233 0,017 | 0,981 42601 | -0,003 [ 0,689 43026 | -0,003 | 0,889 42967 | -0,003 | 0,767
23.1.06 43851 | 13,3 40445 -0,002 0,140 42648 -0,014 | 0,924 42201 0,011 [ 0,670 42499 0,011 [ 0,869 42515 0,013 [ 0,750
24.1.06 44435 | 13,5 40534 0,002 0,142 43173 0,012 | 0,972 42582 | -0,001 [ 0,688 42992 | -0,001 | 0,888 42943 | -0,001 | 0,766
25.1.06 45746 | 13,5 40716 0,005 0,146 44412 0,029 | 1,000 43452 0,003 [ 0,723 44121 0,003 [ 0,913 43918 0,003 [ 0,798
26.1.06 45784 | 13,5 40734 0,000 0,146 44449 0,001 | 1,000 43483 | -0,010 [ 0,724 44155 | -0,010 | 0,913 43950 | -0,011 | 0,799
27.1.06 45315 | 13,5 40686 -0,001 0,144 43994 -0,010 | 1,000 43165 0,009 | 0,711 43744 0,009 [ 0,904 43594 0,010 | 0,787
30.1.06 44891 | 13,6 40644 -0,001 0,143 43582 -0,009 | 1,000 42882 0,005 [ 0,700 43376 0,005 [ 0,896 43276 0,005 | 0,776
31.1.06 44590 | 13,7 40618 -0,001 0,142 43290 -0,007 | 0,976 42686 0,006 | 0,692 43117 0,006 | 0,889 43055 0,006 | 0,768
1.2.06 45251 | 13,7 40717 0,002 0,144 43916 0,014 | 1,000 43128 | -0,005 [ 0,710 43686 | -0,005 | 0,902 43548 | -0,006 | 0,785
2.2.06 44841 | 13,8 40677 -0,001 0,143 43518 -0,009 | 0,994 42856 0,006 | 0,699 43331 0,006 | 0,894 43243 0,007 | 0,774
3.2.06 44228 | 13,8 40611 -0,002 0,141 42927 -0,014 | 0,937 42451 0,012 | 0,682 42803 0,012 | 0,876 42789 0,013 [ 0,758
6.2.06 44856 | 13,9 40705 0,002 0,143 43499 0,013 | 0,989 42867 0,002 | 0,700 43337 0,002 | 0,893 43253 0,002 | 0,774
7.2.06 44653 | 13,9 40693 0,000 0,142 43305 -0,004 | 0,969 42736 | -0,009 [ 0,695 43164 | -0,009 | 0,888 43105 | -0,009 | 0,769
8.2.06 43843 | 14,0 40601 -0,002 0,140 42544 -0,018 | 0,896 42203 0,006 | 0,671 42471 0,006 | 0,858 42508 0,007 | 0,746
9.2.06 44117 | 13,9 40650 0,001 0,141 42784 0,006 | 0,917 42385 0,009 | 0,677 42701 0,009 | 0,867 42710 0,010 | 0,752
10.2.06 44773 | 13,7 40748 0,002 0,142 43368 0,014 | 0,971 42817 0,002 | 0,694 43254 0,002 | 0,886 43192 0,002 | 0,769
13.2.06 44046 | 13,8 40667 -0,002 0,140 42686 -0,016 | 0,905 42340 | -0,017 | 0,674 42634 | -0,018 | 0,860 42657 | -0,019 | 0,749
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14.2.06 43508 | 13,9 40611 -0,001 0,139 42215 -0,011 | 0,857 41996 | -0,005 [ 0,658 42187 | -0,005 | 0,830 42270 | -0,005 | 0,733
15.2.06 43804 | 13,8 40662 0,001 0,140 42464 0,006 | 0,880 42190 0,010 | 0,665 42429 0,009 | 0,843 42486 0,011 [ 0,740
16.2.06 45361 | 13,6 40877 0,005 0,144 43794 0,031 | 1,000 43192 0,006 | 0,707 43702 0,006 | 0,895 43608 0,007 | 0,780
17.2.06 46244 | 13,5 41004 0,003 0,146 44647 0,019 | 1,000 43791 0,004 | 0,730 44465 0,004 | 0,911 44274 0,004 | 0,801
20.2.06 46689 | 13,5 41075 0,002 0,147 45076 0,010 | 1,000 44103 | -0,011 | 0,741 44856 | -0,011 | 0,917 44618 | -0,012 | 0,811
21.2.06 46711 | 13,6 41091 0,000 0,147 45097 0,000 | 1,000 44122 | -0,015 | 0,742 44877 | -0,014 | 0,918 44638 | -0,016 | 0,812
22.2.06 | 46265 | 13,6 | 41046 | -0,001 0,146 | 44667 | -0,010 | 1,000 | 43814 | 0,006 | 0,730 | 44486 0,006 | 0,910 | 4429% 0,007 | 0,801
23.2.06 | 46554 | 13,6 | 41096 0,001 0,147 | 44945 0,006 | 1,000 | 44018 | -0,009 | 0,736 | 44739 | -0,008 | 0,913 | 44520 | -0,010 [ 0,807
24.2.06 | 46838 | 13,6 | 41146 0,001 0,147 | 45220 0,006 | 1,000 | 44220 | -0,004 | 0,744 | 44990 | -0,004 | 0,918 | 44743 | -0,005 | 0,813
27.2.06 | 47729 | 13,5 | 41275 0,003 0,150 | 46080 0,019 | 1,000 | 44850 | 0,006 | 0,764 | 45777 0,005 | 0,931 | 45437 0,006 | 0,831
28.2.06 | 47016 | 13,4 | 41195 | -0,002 0,148 | 45392 | -0,015| 1,000 | 44342 | 0,009 | 0,746 | 45142 0,008 | 0,918 | 44876 0,010 | 0,815
1.3.06 | 47493 | 13,3 | 41270 0,002 0,149 | 45852 0,010 | 1,000 | 44682 | 0,015 | 0,756 | 45564 0,013 | 0,925 | 45250 0,016 | 0,824
2.3.06 | 46891 | 13,3 | 41205| -0,002 0,147 | 45271 | -0,013 | 1,000 | 44258 | 0,008 [ 0,741 | 45031 0,008 | 0,915 | 44780 0,009 | 0,810
3.3.06 | 46366 | 13,4 | 41150 | -0,001 0,146 | 44765 | -0,011 | 1,000 | 43895 | -0,014 | 0,728 | 44571 | -0,014 | 0,906 | 44377 | -0,015 | 0,798
6.3.06 | 45997 | 13,5| 41115| -0,001 0,145 | 44408 | -0,008 | 1,000 | 43645 | -0,012 | 0,718 | 44251 | -0,011| 0,899 | 44098 | -0,013 [ 0,789
7.3.06 | 43890 [ 13,5 | 40855 | -0,006 0,139 | 42374 | -0,046 | 0,850 | 42215 | 0,007 [ 0,655 | 42431 0,006 | 0,805 | 42509 0,008 | 0,730
8.3.06 | 42340 13,6 | 40667 | -0,005 0,135| 41105 | -0,030| 0,720 | 41244 | 0,002 [ 0,605 | 41229 0,002 | 0,624 | 41417 0,003 | 0,680
9.3.06 | 42863 | 13,6 | 40748 0,002 0,136 | 41475 0,009 | 0,757 | 41558 | 0,003 | 0,622 | 41552 0,003 | 0,691 | 41770 0,003 | 0,697
10.3.06 | 42522 | 13,7 | 40717 | -0,001 0,135 | 41228 | -0,006 | 0,730 | 41358 | -0,002 | 0,610 | 41328 [ -0,002 | 0,644 | 41543 | -0,002 [ 0,685
13.3.06 | 44346 | 13,7 | 40966 0,006 0,140 | 42523 0,031 | 0,858 | 42447 | 0,001 | 0,669 | 42475 0,001 | 0,832 | 42769 0,001 | 0,742
14.3.06 | 42907 | 13,8 | 40793 | -0,004 0,136 | 41341 | -0,028 | 0,738 | 41530 | -0,004 | 0,624 | 41332 | -0,004 | 0,692 | 41743 | -0,005 | 0,698
15.3.06 | 43237 13,7 | 40849 0,001 0,137 | 41580 0,006 | 0,761 | 41735 | 0,001 | 0,633 | 41556 0,001 | 0,725 | 41972 0,001 | 0,707
16.3.06 [ 44051 | 13,7 | 40968 0,003 0,139 | 42180 0,014 | 0,820 | 42239 | -0,013 | 0,659 | 42128 | -0,011| 0,803 | 42536 | -0,014 | 0,731
17.3.06 44688 | 13,8 41064 0,002 0,141 42683 0,012 | 0,868 42646 | -0,007 | 0,678 42620 | -0,006 | 0,845 42990 [ -0,009 | 0,750
20.3.06 44426 | 13,9 41043 0,000 0,140 42468 -0,005 | 0,845 42482 | -0,023 [ 0,671 42411 | -0,016 | 0,828 42805 | -0,026 | 0,742
21.3.06 44399 | 13,9 41053 0,000 0,140 42449 0,000 | 0,842 42470 | -0,014 | 0,670 42393 | -0,007 | 0,824 42790 | -0,017 | 0,741
22.3.06 44329 | 13,9 41058 0,000 0,140 42394 -0,001 | 0,835 42430 0,013 [ 0,666 42340 0,006 | 0,816 42744 0,016 | 0,738
23.3.06 44531 | 13,9 41097 0,001 0,140 42559 0,004 | 0,849 42565 | -0,011 [ 0,672 42501 | -0,006 | 0,827 42892 | -0,014 | 0,743
24.3.06 43274 | 13,9 40948 -0,004 0,137 41541 -0,024 | 0,746 41762 0,009 | 0,631 41511 0,004 | 0,704 41996 0,011 | 0,704
27.3.06 42710 | 14,0 40888 -0,001 0,135 41141 -0,010 | 0,703 41425 | -0,012 | 0,612 41135 | -0,006 | 0,625 41616 | -0,015 | 0,684
28.3.06 41742 | 14,0 40777 -0,003 0,133 40490 -0,016 | 0,632 40856 0,010 | 0,577 40558 0,004 | 0,471 40976 0,012 | 0,649
29.3.06 42507 | 14,0 40889 0,003 0,135 40965 0,012 | 0,681 41295 0,007 | 0,603 40916 0,004 | 0,583 41469 0,009 | 0,675
30.3.06 42942 | 14,0 40959 0,002 0,136 41255 0,007 | 0,710 41556 | -0,011 [ 0,618 41166 | -0,006 | 0,643 41760 | -0,013 | 0,690
31.3.06 42911 | 13,9 40969 0,000 0,136 41239 0,000 | 0,707 41544 | -0,005 [ 0,615 41153 | -0,002 | 0,629 41745 | -0,007 | 0,687
3.4.06 44028 | 13,9 41127 0,004 0,139 42002 0,019 | 0,783 42215 0,002 | 0,652 41833 0,001 [ 0,765 42496 0,002 | 0,723
4.4.06 44071 | 13,8 41146 0,000 0,139 42038 0,001 | 0,785 42247 0,014 | 0,652 41868 0,006 | 0,763 42530 0,018 | 0,723
5.4.06 44089 | 13,8 41161 0,000 0,139 42054 0,000 | 0,785 42263 0,003 | 0,652 41884 0,002 | 0,761 42547 0,004 | 0,722
6.4.06 43711 | 13,9 41126 -0,001 0,138 41775 -0,007 | 0,755 42033 | -0,005 [ 0,639 41615 | -0,002 | 0,718 42288 | -0,006 | 0,710
7.4.06 44284 | 13,9 41214 0,002 0,139 42192 0,010 | 0,796 42391 0,004 | 0,657 42011 0,002 | 0,775 42687 0,005 | 0,727
10.4.06 43099 | 13,9 41074 -0,003 0,136 41298 -0,021 | 0,703 41651 0,007 | 0,616 41144 0,004 | 0,625 41860 0,008 | 0,688
11.4.06 42890 | 13,9 41060 0,000 0,135 41161 -0,003 | 0,687 41533 | -0,004 [ 0,609 41025 | -0,002 | 0,591 41726 | -0,004 | 0,680
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12.4.06 42505 | 13,9 41024 -0,001 0,134 40912 -0,006 | 0,659 41312 0,000 [ 0,593 40813 0,000 | 0,523 41476 | -0,001 | 0,665
13.4.06 41919 | 13,9 40962 -0,002 0,133 40546 -0,009 | 0,618 40981 | -0,007 [ 0,571 40526 | -0,003 | 0,426 41101 | -0,008 | 0,642
14.4.06 42212 | 13,9 41013 0,001 0,133 40727 0,004 | 0,636 41151 | -0,004 [ 0,580 40656 | -0,002 | 0,466 41291 | -0,005 | 0,652
17.4.06 41861 | 13,8 40981 -0,001 0,132 40517 -0,005 | 0,612 40958 0,003 [ 0,566 40507 0,002 | 0,404 41073 0,004 | 0,637
18.4.06 42865 | 13,7 41124 0,004 0,135 41117 0,015 | 0,674 41521 | -0,011 | 0,601 40908 | -0,005| 0,554 41706 | -0,014 | 0,673
19.4.06 43732 | 13,7 41250 0,003 0,137 41684 0,014 | 0,731 42033 | -0,009 [ 0,631 41374 | -0,003 | 0,674 42279 | -0,011 | 0,702
20.4.06 | 43873 | 13,7 | 41282 0,001 0,138 | 41786 0,002 | 0,740 | 42123 | -0,006 | 0,636 | 41468 | -0,001 | 0,690 | 42379 | -0,008 | 0,706
21.4.06 | 45076 | 13,6 | 41451 0,004 0,141 | 42638 0,020 | 0,824 | 42864 | 0,010 | 0,674 | 42258 0,002 | 0,810 | 43204 | 0,012 | 0,743
24.4.06 | 45278 | 13,7 | 41490 0,001 0,141 | 42799 0,004 | 0,838 | 42999 | 0,001 | 0,681 | 42414 0,001 | 0,825 | 43352 0,001 | 0,749
25.4.06 | 45353 | 13,7 | 41513 0,001 0,141 | 42860 0,001 | 0,842 | 43052 | 0,003 | 0,683 | 42474 0,001 | 0,827 | 43409 0,004 | 0,750
26.4.06 | 44746 | 13,8 | 41448 | -0,002 0,140 | 42379 | -0,011| 0,794 | 42663 | 0,004 | 0,663 | 42007 0,002 | 0,775 | 42977 0,005 | 0,731
27.4.06 | 43752 | 13,7 | 41333 | -0,003 0,137 | 41636 | -0,018 | 0,717 | 42041 | 0,001 | 0,628 | 41287 0,001 | 0,652 | 42284 | 0,001 | 0,698
28.4.06 | 43880 | 13,7 | 41363 0,001 0,137 | 41728 0,002 | 0,725 | 42124 | -0,004 | 0,631 | 41372 | -0,001 | 0,663 | 42375| -0,005 | 0,701
1.5.06 | 44030 | 13,7 | 4139% 0,001 0,138 | 41835 0,003 | 0,734 | 42221 | -0,005| 0,636 | 41471 | -0,001 | 0,680 | 42481 | -0,006 [ 0,705
2.5.06 | 44414 | 13,8 | 41459 0,002 0,139 | 42107 0,006 | 0,760 | 42460 | -0,006 | 0,649 | 41721 | -0,001 | 0,726 | 42747 | -0,008 [ 0,718
3.5.06 | 44648 [ 14,0 | 41503 0,001 0,139 | 42280 0,004 | 0,776 | 42611 | 0,001 | 0,659 | 41885 0,001 | 0,754 | 42913 0,001 | 0,726
4506 | 44251 (14,1 | 41465 -0,001 0,138 | 41992 | -0,007 | 0,745| 42368 | 0,008 [ 0,645 | 41609 0,002 | 0,706 | 42641 0,010 | 0,713
5.5.06 | 44213 [ 14,1 | 41474 0,000 0,138 | 41969 | -0,001 | 0,741 | 42350 | -0,001 | 0,644 | 41588 0,000 | 0,697 | 42619 | -0,001| 0,711
8.5.06 | 44713 [ 143 | 41553 0,002 0,139 | 42325 0,008 | 0,775 | 42664 | 0,005 | 0,662 | 41921 0,002 | 0,756 | 42967 0,007 | 0,728
9.5.06 | 44563 | 14,3 | 41547 0,000 0,139 | 42219 | -0,003 | 0,763 | 42575 | 0,007 [ 0,657 | 41819 0,002 | 0,737 | 42867 0,009 | 0,722
10.5.06 [ 43599 | 14,3 | 41436 | -0,003 0,136 | 41526 | -0,016 | 0,691 | 41976 | -0,002 | 0,621 | 41157 0,000 | 0,603 | 42202 | -0,002 | 0,688
11.5.06 | 43713 | 14,4 | 41465 0,001 0,137 | 41606 0,002 | 0,697 | 42050 | -0,003 | 0,626 | 41228 | -0,001 | 0,618 | 42283 | -0,004 [ 0,692
12.5.06 | 41971 | 14,6 | 41254 | -0,005 0,132 | 40455 | -0,028 | 0,573 | 41008 [ 0,000 [ 0,559 | 40218 0,000 | 0,348 | 41122 0,000 | 0,625
15.5.06 40269 | 15,3 41049 -0,005 0,127 39522 -0,023 | 0,467 40086 0,000 | 0,495 39661 0,000 | 0,175 40086 0,000 | 0,557
16.5.06 41044 | 14,9 41164 0,003 0,129 39885 0,009 | 0,506 40477 0,006 | 0,522 39808 0,002 | 0,232 40523 0,007 | 0,586
17.5.06 40439 | 15,2 41100 -0,002 0,127 39596 -0,007 | 0,471 40174 0,003 | 0,499 39685 0,001 [ 0,181 40180 0,004 [ 0,560
18.5.06 39644 | 15,4 41012 -0,002 0,125 39238 -0,009 | 0,428 39788 | -0,005 | 0,465 39557 | -0,001 [ 0,135 39744 | -0,007 [ 0,523
22.5.06 36351 | 16,1 40602 -0,010 0,116 37852 -0,035 | 0,259 38262 | -0,001 | 0,326 39129 0,000 [ 0,055 38026 | -0,001 [ 0,365
23.5.06 37235 | 15,9 40732 0,003 0,118 38103 0,007 | 0,288 38577 0,005 [ 0,361 39197 0,002 | 0,073 38373 0,006 | 0,406
24.5.06 36101 | 16,2 40601 -0,003 0,115 37781 -0,008 | 0,246 38164 0,004 | 0,313 39126 0,001 [ 0,048 37909 0,005 | 0,349
25.5.06 36730 | 16,4 40699 0,002 0,117 37955 0,005 | 0,265 38384 | -0,015 | 0,340 39176 | -0,005 [ 0,061 38151 | -0,019 | 0,380
26.5.06 38593 | 16,2 40956 0,006 0,122 38478 0,014 | 0,328 39057 | -0,002 | 0,419 39313 0,000 | 0,102 38896 | -0,002 | 0,470
29.5.06 38909 | 16,3 41013 0,001 0,123 38593 0,003 | 0,339 39201 0,000 | 0,432 39362 0,000 | 0,108 39055 0,000 | 0,485
30.5.06 37861 | 16,8 40893 -0,003 0,120 38252 -0,009 | 0,296 38755 0,000 | 0,389 39263 0,000 | 0,086 38554 | -0,001 | 0,434
31.5.06 38132 | 16,9 40945 0,001 0,121 38346 0,002 | 0,305 38874 0,004 | 0,401 39304 0,001 [ 0,091 38684 0,006 | 0,447
1.6.06 38395 | 17,0 40996 0,001 0,121 38439 0,002 | 0,314 38992 0,006 | 0,411 39345 0,002 | 0,096 38814 0,008 | 0,459
2.6.06 39286 | 17,4 41129 0,003 0,124 38731 0,008 | 0,347 39375 0,003 | 0,454 39450 0,001 | 0,118 39237 0,004 | 0,504
5.6.06 37964 | 18,6 40976 -0,004 0,120 38291 -0,011 | 0,292 38784 0,000 | 0,404 39310 0,000 [ 0,089 38581 0,000 | 0,445
6.6.06 37464 | 18,4 40929 -0,001 0,119 38158 -0,003 | 0,273 38590 0,007 | 0,378 39282 0,002 | 0,077 38366 0,009 | 0,416
7.6.06 36710 | 18,3 40850 -0,002 0,116 37962 -0,005 | 0,246 38308 0,004 | 0,340 39240 0,001 [ 0,057 38056 0,004 | 0,373
8.6.06 35339 | 18,1 40690 -0,004 0,112 37628 -0,009 | 0,201 37834 | -0,007 | 0,276 39174 | -0,002 [ 0,033 37537 | -0,009 | 0,298
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9.6.06 34803 | 17,8 40638 -0,001 0,111 37528 -0,003 | 0,186 37689 0,000 | 0,249 39173 0,000 | 0,029 37381 | -0,001 | 0,266
12.6.06 34330 | 18,0 40595 -0,001 0,110 37448 -0,002 | 0,174 37576 0,004 | 0,228 39176 0,001 | 0,027 37259 0,005 | 0,241
13.6.06 32384 | 19,2 40362 -0,006 0,104 37096 -0,009 | 0,125 37105 | -0,003 | 0,162 39136 | -0,001 | 0,015 36764 | -0,004 | 0,157
14.6.06 32900 | 19,7 40448 0,002 0,105 37187 0,002 | 0,134 37217 0,003 | 0,181 39166 0,001 [ 0,019 36872 0,004 | 0,179
15.6.06 33627 | 19,5 40562 0,003 0,107 37315 0,003 | 0,149 37382 | -0,001 | 0,206 39203 0,000 | 0,024 37035 | -0,002 | 0,210
16.6.06 34048 | 19,7 40636 0,002 0,109 37402 0,002 | 0,157 37495 0,004 | 0,222 39236 0,001 [ 0,025 37148 0,005 | 0,228
19.6.06 | 34808 | 19,5 | 40753 0,003 0,111 | 37550 0,004 | 0,174 | 37696 | 0,004 | 0,250 | 39278 0,002 | 0,028 | 37352 0,005 | 0,263
20.6.06 | 34601 [ 20,1 | 40747 0,000 0,110 | 37528 | -0,001 | 0,168 | 37656 [ 0,005 | 0,244 | 39293 0,002 | 0,027 | 37309 0,006 | 0,253
21.6.06 | 33762 | 20,5 | 40658 | -0,002 0,108 | 37392 | -0,004 | 0,148 | 37449 | 0,000 [ 0,209 | 39289 0,000 | 0,023 | 37095 | -0,001 | 0,211
22.6.06 | 34229 | 19,9 | 40738 0,002 0,109 | 37486 0,003 | 0,158 | 37573 | 0,003 | 0,222 | 39323 0,001 | 0,025 | 37220 0,003 | 0,228
23.6.06 | 33132 | 22,6 | 40619 | -0,003 0,106 | 37317 | -0,005| 0,132 | 37324 | 0,001 | 0,195 | 39315 0,001 | 0,020 | 36965 0,001 | 0,189
26.6.06 | 31951 | 22,7 | 40489 [ -0,003 0,102 | 37161 | -0,004 | 0,109 | 37083 | 0,001 [ 0,150 | 39311 0,001 | 0,010 | 36735 0,001 | 0,134
27.6.06 | 32470 | 22,0 | 40578 0,002 0,104 | 37246 0,002 | 0,117 | 37193 | 0,004 | 0,161 | 39341 0,002 | 0,013 | 36835 0,005 | 0,150
28.6.06 | 33207 | 21,5 | 40695 0,003 0,106 | 37365 0,003 | 0,130 | 37347 | 0,000 | 0,183 | 39376 0,000 | 0,019 | 36979 0,000 | 0,178
29.6.06 | 34031 | 21,4 | 40823 0,003 0,108 | 37504 0,004 | 0,145| 37535 | -0,006 | 0,213 | 39417 | -0,002 | 0,023 | 37159 | -0,008 | 0,214
30.6.06 | 35453 | 21,2 | 41028 0,005 0,112 | 37751 0,007 | 0,174 | 37886 | 0,003 | 0,271 | 39476 0,001 | 0,028 | 37508 0,004 | 0,283
3.7.06 | 35456 [ 19,9 | 41048 0,000 0,112 | 37768 0,000 | 0,174 | 37902 | 0,005 | 0,258 | 39497 0,002 | 0,027 | 37524 | 0,006 | 0,271
4.7.06 | 36481 [ 19,4 | 41200 0,004 0,115 | 37974 0,005 | 0,197 | 38199 | -0,002 | 0,298 | 39548 | -0,001 | 0,038 | 37833 | -0,003 | 0,321
5.7.06 | 35385 20,4 | 41079 | -0,003 0,112 | 37766 | -0,005| 0,168 | 37872 | 0,010 [ 0,254 | 39525 0,004 | 0,026 | 37483 0,012 | 0,266
6.7.06 | 35699 | 20,2 | 41140 0,001 0,112 | 37840 0,002 | 0,175 | 37973 | 0,002 | 0,264 | 39555 0,001 | 0,027 | 37586 0,002 | 0,278
7.7.06 | 36202 [ 19,6 | 41224 0,002 0,114 | 37950 0,003 | 0,186 | 38129 | -0,005| 0,280 | 39591 | -0,002 | 0,031 | 37748 | -0,006 [ 0,298
10.7.06 | 36148 | 19,4 | 41237 0,000 0,114 | 37956 0,000 | 0,185 | 38128 | 0,007 | 0,273 | 39609 0,003 | 0,030 | 37745 0,008 | 0,291
11.7.06 [ 35956 | 19,2 | 41231 0,000 0,113 | 37935 | -0,001| 0,179 | 38087 [ -0,001 | 0,260 | 39623 0,000 | 0,027 | 37701 | -0,002 | 0,277
12.7.06 35816 | 19,2 41232 0,000 0,112 37925 0,000 | 0,176 38063 0,003 | 0,252 39639 0,002 | 0,025 37674 0,003 | 0,266
13.7.06 35010 | 19,3 41147 -0,002 0,110 37792 -0,004 | 0,156 37863 0,000 | 0,216 39637 0,000 | 0,021 37464 0,000 | 0,223
14.7.06 33832 | 19,6 41014 -0,003 0,107 37610 -0,005 | 0,130 37604 | -0,002 | 0,168 39630 | -0,001 [ 0,017 37198 | -0,002 [ 0,165
17.7.06 32703 | 20,3 40888 -0,003 0,104 37466 -0,004 | 0,108 37410 0,006 | 0,130 39629 0,003 | 0,008 37011 0,007 | 0,117
18.7.06 33618 | 20,8 41028 0,003 0,106 37598 0,004 | 0,123 37565 0,008 | 0,162 39661 0,004 | 0,015 37151 0,009 [ 0,155
19.7.06 33554 | 20,7 41040 0,000 0,106 37608 0,000 | 0,121 37571 | -0,001 | 0,157 39682 0,000 | 0,015 37158 | -0,001 | 0,149
20.7.06 35311 | 20,2 41288 0,006 0,111 37866 0,007 | 0,152 37898 0,000 | 0,222 39733 0,000 [ 0,020 37466 0,000 | 0,229
21.7.06 34989 | 20,5 41267 -0,001 0,110 37831 -0,001 | 0,145 37838 0,005 | 0,208 39748 0,003 | 0,019 37404 0,006 | 0,210
24.7.06 34959 | 20,5 41284 0,000 0,110 37845 0,000 | 0,144 37848 0,001 | 0,204 39769 0,001 | 0,019 37414 0,001 | 0,206
25.7.06 35264 | 20,3 41344 0,001 0,110 37910 0,002 | 0,149 37932 0,005 | 0,214 39797 0,003 [ 0,019 37498 0,006 | 0,218
26.7.06 35985 | 20,2 41458 0,003 0,112 38044 0,004 | 0,164 38114 0,004 | 0,242 39835 0,003 | 0,022 37681 0,004 | 0,252
27.7.06 36747 | 19,6 41576 0,003 0,114 38193 0,004 | 0,180 38325 0,002 | 0,270 39874 0,001 [ 0,029 37897 0,002 | 0,287
28.7.06 36102 | 19,4 41512 -0,002 0,113 38089 -0,003 | 0,164 38158 | -0,010 | 0,236 39875 | -0,007 [ 0,021 37720 | -0,011 | 0,247
31.7.06 36068 | 19,5 41527 0,000 0,112 38100 0,000 | 0,163 38165 0,008 | 0,233 39895 0,005 | 0,020 37727 0,009 | 0,243
1.8.06 35743 | 19,5 41505 -0,001 0,112 38061 -0,001 | 0,156 38101 0,004 | 0,216 39908 0,003 | 0,018 37659 0,004 | 0,223
2.8.06 35722 | 19,2 41522 0,000 0,111 38074 0,000 | 0,155 38112 0,005 | 0,210 39928 0,004 | 0,018 37670 0,006 | 0,217
3.8.06 35263 | 19,8 41482 -0,001 0,110 38016 -0,002 | 0,145 38025 0,003 | 0,192 39940 0,003 | 0,017 37581 0,004 | 0,193
4.8.06 36160 | 19,3 41618 0,003 0,113 38173 0,004 | 0,162 38227 | -0,004 | 0,225 39978 | -0,003 [ 0,019 37781 | -0,005| 0,234
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7.8.06 35968 | 19,6 41613 0,000 0,112 38157 0,000 | 0,158 38197 0,004 | 0,216 39995 0,003 | 0,018 37750 0,004 | 0,222
8.8.06 36536 | 20,0 41706 0,002 0,113 38270 0,003 | 0,169 38343 0,008 | 0,241 40028 0,006 | 0,021 37899 0,009 | 0,252
9.8.06 37563 | 19,4 41859 0,004 0,116 38469 0,005 | 0,192 38619 | -0,003 | 0,284 40072 | -0,003 | 0,035 38182 | -0,004 | 0,304
10.8.06 37389 | 19,4 41856 0,000 0,116 38451 0,000 | 0,187 38583 0,000 | 0,272 40086 0,000 | 0,031 38143 0,000 | 0,291
11.8.06 37418 | 19,2 41880 0,001 0,116 38473 0,001 | 0,187 38606 | -0,004 | 0,270 40108 | -0,003 | 0,030 38165 | -0,005 | 0,288
14.8.06 37631 | 19,5 41927 0,001 0,116 38531 0,001 | 0,192 38680 0,000 | 0,280 40135 0,000 | 0,034 38242 0,000 | 0,299
15.8.06 | 37807 ] 19,2 | 41969 0,001 0,117 | 38582 0,001 | 0,196 | 38745 | -0,011 | 0,284 | 40162 | -0,008 | 0,036 | 38310 | -0,012 | 0,304
16.8.06 | 38433 ] 18,8 | 42069 0,002 0,118 | 38723 0,004 | 0,211 | 38942 | -0,017 | 0,309 | 40206 | -0,010 | 0,048 | 38517 | -0,019 [ 0,336
17.8.06 | 37885 | 18,8 | 42018 | -0,001 0,117 | 38623 | -0,003 | 0,196 | 38784 | -0,001 | 0,279 | 40198 0,000 | 0,035 38346 | -0,002 | 0,300
18.8.06 | 37385| 18,9 | 41972 | -0,001 0,115| 38539 | -0,002 | 0,183 | 38655 | 0,003 [ 0,252 | 40199 0,002 | 0,025 | 38208 0,003 | 0,268
21.8.06 | 37165 | 19,1 | 41963 0,000 0,115| 38514 | -0,001 | 0,177 | 38613 | -0,005 | 0,240 | 40214 [ -0,002 | 0,022 | 38162 | -0,006 [ 0,252
22.8.06 | 37131 [ 19,2 | 41978 0,000 0,115 | 38524 0,000 | 0,176 | 38620 | 0,002 | 0,236 | 40234 0,001 | 0,020 | 38168 0,002 | 0,248
23.8.06 | 37122 | 19,2 | 41997 0,000 0,114 | 38539 0,000 | 0,175 | 38633 | 0,007 | 0,233 | 40254 0,003 | 0,020 | 38181 0,008 | 0,244
24.8.06 | 36651 [ 19,6 | 41956 | -0,001 0,113 | 38471 | -0,002 | 0,164 | 38535 | 0,008 | 0,210 | 40266 0,004 | 0,015 38079 0,009 | 0,216
25.8.06 | 36862 | 19,6 | 42003 0,001 0,114 | 38524 0,001 | 0,168 | 38598 | 0,004 | 0,217 | 40290 0,003 | 0,016 | 38142 0,005 | 0,224
28.8.06 | 36687 | 19,8 | 42000 0,000 0,113 | 38511 0,000 | 0,164 | 38575 | 0,003 | 0,207 | 40309 0,002 | 0,014 | 38117 0,004 | 0,211
29.8.06 | 36897 [ 19,5 | 42048 0,001 0,114 | 38564 0,001 | 0,168 | 38637 | 0,008 | 0,212 | 40333 0,005 | 0,015 | 38180 0,009 | 0,218
31.8.06 | 37286 [ 19,2 | 42118 0,002 0,115 | 38650 0,002 | 0,176 | 38739 | 0,004 | 0,225 | 40361 0,003 | 0,018 | 38283 0,004 | 0,235
1.9.06 | 37415 | 19,3 | 42154 0,001 0,115 | 38690 0,001 | 0,179 | 38785 | 0,000 | 0,229 | 40384 0,000 | 0,019 | 38330 0,000 | 0,240
4.9.06 | 38139 [ 19,0 | 42267 0,003 0,117 | 38840 0,004 | 0,195 | 38973 | 0,018 | 0,260 | 40420 0,013 | 0,031 38523 0,019 | 0,277
5.9.06 | 38180 [ 19,1 | 42292 0,001 0,117 | 38865 0,001 | 0,195 | 38999 | 0,022 | 0,260 | 40442 0,020 | 0,031 | 38549 0,024 | 0,277
6.9.06 | 37690 | 19,7 | 42249 | -0,001 0,116 | 38784 | -0,002 | 0,183 | 38884 | -0,006 | 0,235 | 40447 [ -0,006 | 0,021 | 38427 | -0,006 [ 0,246
7.9.06 | 37457 [ 20,0 | 42239 0,000 0,115 | 38758 | -0,001 | 0,177 | 38844 | 0,004 [ 0,222 | 40463 0,004 | 0,017 | 38384 | 0,004 | 0,230
8.9.06 37372 | 20,1 42249 0,000 0,115 38760 0,000 | 0,174 38841 | -0,001 | 0,216 40484 | -0,001 | 0,015 38381 | -0,001 | 0,222
11.9.06 37173 | 20,3 42244 0,000 0,114 38742 0,000 | 0,169 38814 | -0,010 | 0,204 40502 ( -0,010 | 0,013 38352 | -0,011 | 0,207
12.9.06 37625 | 20,2 42323 0,002 0,115 38839 0,003 | 0,179 38927 0,002 | 0,222 40531 0,002 | 0,017 38465 0,002 | 0,229
13.9.06 37775 | 20,4 42363 0,001 0,115 38885 0,001 | 0,182 38978 0,016 | 0,227 40556 0,015 | 0,019 38517 0,017 | 0,235
14.9.06 37479 | 20,8 42346 0,000 0,115 38847 -0,001 | 0,174 38926 0,012 | 0,211 40572 0,012 | 0,014 38463 0,012 | 0,215
15.9.06 38144 | 20,4 42453 0,003 0,116 38986 0,004 | 0,189 39089 | -0,004 | 0,239 40605 | -0,004 | 0,024 38626 | -0,004 | 0,249
18.9.06 38246 | 20,2 42487 0,001 0,117 39023 0,001 | 0,191 39130 0,002 | 0,240 40630 0,002 [ 0,024 38668 0,002 | 0,250
19.9.06 38345 | 20,3 42521 0,001 0,117 39060 0,001 | 0,193 39171 0,015 | 0,242 40654 0,016 | 0,025 38709 0,016 | 0,253
20.9.06 38275 | 20,2 42533 0,000 0,117 39063 0,000 | 0,190 39170 0,001 | 0,234 40674 0,001 | 0,023 38707 0,001 | 0,244
21.9.06 37791 | 20,8 42491 -0,001 0,115 38987 -0,002 | 0,178 39071 | -0,002 | 0,209 40685 | -0,002 | 0,015 38605 | -0,002 [ 0,212
22.9.06 36390 | 21,7 42332 -0,004 0,111 38749 -0,006 | 0,146 38788 0,012 | 0,145 40686 0,013 | 0,005 38319 0,012 | 0,135
25.9.06 36084 | 21,9 42315 0,000 0,110 38721 -0,001 | 0,139 38760 0,004 | 0,130 40709 0,004 | 0,006 38296 0,004 | 0,117
26.9.06 36432 | 22,0 42383 0,002 0,111 38793 0,002 | 0,145 38829 | -0,010 | 0,141 40735 | -0,011 | 0,005 38359 | -0,010 | 0,130
27.9.06 36819 | 21,4 42455 0,002 0,112 38872 0,002 | 0,153 38907 | -0,005 | 0,151 40761 | -0,006 | 0,005 38432 | -0,005 | 0,143
28.9.06 37268 | 21,7 42536 0,002 0,113 38964 0,002 | 0,161 38998 0,007 | 0,169 40788 0,007 | 0,006 38518 0,007 | 0,164
29.9.06 36925 | 22,4 42514 -0,001 0,112 38927 -0,001 | 0,153 38957 | -0,005 | 0,153 40810 ( -0,005 | 0,004 38480 | -0,005 | 0,143
2.10.06 36984 | 22,7 42545 0,001 0,113 38957 0,001 | 0,154 38987 | -0,014 | 0,153 40836 | -0,015 | 0,004 38509 | -0,014 [ 0,143
3.10.06 36830 | 22,7 42549 0,000 0,112 38952 0,000 | 0,151 38983 0,016 | 0,142 40860 0,017 | 0,003 38507 0,016 | 0,131
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4.10.06 36390 | 22,8 42516 -0,001 0,111 38903 -0,001 | 0,141 38938 | -0,002 | 0,121 40884 | -0,002 | 0,003 38467 | -0,002 | 0,106
5.10.06 36917 | 22,3 42607 0,002 0,112 39003 0,003 | 0,151 39027 0,024 | 0,137 40911 0,026 | 0,003 38548 0,024 | 0,125
6.10.06 36738 | 21,9 42606 0,000 0,112 38994 0,000 | 0,147 39021 0,034 | 0,125 40935 0,037 | 0,002 38544 0,034 | 0,111
9.10.06 36886 | 21,8 42648 0,001 0,112 39037 0,001 | 0,149 39061 | -0,022 | 0,127 40960 | -0,024 | 0,002 38582 | -0,022 | 0,114
10.10.06 37449 | 21,6 42744 0,002 0,113 39146 0,003 | 0,160 39157 | -0,033 | 0,146 40985 | -0,035 | 0,003 38669 | -0,032 | 0,137
11.10.06 37660 | 21,6 42793 0,001 0,114 39200 0,001 | 0,164 39209 | -0,002 | 0,152 41010 | -0,003 | 0,004 38719 | -0,002 | 0,144
12.10.06 [ 38317 20,9 | 42900 0,002 0,116 | 39331 0,003 | 0,177 | 39331 | 0,002 | 0,177 | 41036 0,003 | 0,011 | 38835 0,002 | 0,174
13.10.06 [ 38486 | 20,7 | 42943 0,001 0,116 | 39380 0,001 | 0,180 | 39381 | 0,013 | 0,180 | 41061 0,015 | 0,013 | 38883 0,013 | 0,179
16.10.06 [ 38998 | 20,9 | 43031 0,002 0,117 | 39493 0,003 | 0,191 | 39494 | -0,024 | 0,204 | 41092 | -0,026 | 0,020 | 38994 | -0,023 | 0,207
17.10.06 | 38457 | 21,4 | 42984 | -0,001 0,116 | 39407 | -0,002 | 0,178 | 39400 [ -0,026 | 0,173 | 41104 [ -0,028 | 0,011 | 38900 | -0,026 [ 0,169
18.10.06 [ 39744 | 20,8 | 43172 0,004 0,119 | 39660 0,006 | 0,206 | 39646 | -0,014 | 0,238 | 41142 | -0,014 | 0,030 | 39139 | -0,014 | 0,248
19.10.06 [ 39824 | 21,0 | 43204 0,001 0,119 | 39695 0,001 | 0,208 | 39683 | 0,009 | 0,239 | 41167 0,008 | 0,030 | 39175 0,009 | 0,248
20.10.06 | 39644 | 20,9 | 43203 0,000 0,119 | 39676 0,000 | 0,203 | 39657 | -0,006 | 0,222 | 41185 | -0,006 | 0,026 | 39148 | -0,006 [ 0,229
26.10.06 | 40591 | 20,5 | 43347 0,003 0,121 | 39885 0,005 | 0,225 | 39885 | -0,018 | 0,275| 41233 | -0,017 | 0,037 | 39379 | -0,018 | 0,293
27.10.06 | 40683 | 20,6 | 43380 0,001 0,121 | 39923 0,001 | 0,227 | 39927 | 0,012 | 0,277 | 41259 0,010 | 0,037 | 39421 0,013 | 0,295
30.10.06 | 40081 | 21,3 | 43324 | -0,001 0,120 | 39807 [ -0,003 | 0,210 | 39780 | 0,001 | 0,236 | 41259 0,001 | 0,029 | 39265 0,001 | 0,245
31.10.06 | 40582 | 21,3 | 43411 0,002 0,121 | 39930 0,003 | 0,222 | 39915| 0,009 | 0,263 | 41298 0,009 | 0,033 | 39403 0,009 | 0,278
1.11.06 | 40602 | 21,3 | 43436 0,001 0,121 | 39953 0,001 | 0,222 | 39937 | -0,004 | 0,260 | 41322 | -0,004 | 0,032 | 39425 | -0,004 [ 0,273
2.11.06 | 39504 | 21,9 | 43317 | -0,003 0,118 | 39731 | -0,006 | 0,193 | 39674 | -0,004 | 0,188 | 41310 ( -0,004 | 0,019 | 39151 | -0,004 [ 0,187
3.11.06 | 39307 | 21,2 | 43314 0,000 0,118 | 39712 0,000 | 0,187 | 39656 | -0,004 | 0,168 | 41329 | -0,004 | 0,016 | 39133 | -0,004 [ 0,165
6.11.06 | 39676 | 21,3 | 43384 0,002 0,118 | 39800 0,002 | 0,195 | 39738 | -0,005 | 0,184 | 41359 ( -0,004 | 0,019 | 39213 | -0,005 | 0,184
7.11.06 | 40164 | 20,8 | 43469 0,002 0,120 | 39914 0,003 | 0,206 | 39846 | 0,018 | 0,207 | 41392 0,016 | 0,023 | 39320 0,020 | 0,211
8.11.06 | 39737 [ 21,2 | 43436 | -0,001 0,118 | 39845 | -0,002 | 0,195| 39777 | 0,019 | 0,176 | 41405 0,019 | 0,018 | 39249 0,019 | 0,175
9.11.06 39891 | 20,6 43477 0,001 0,119 39893 0,001 | 0,198 39823 0,009 | 0,178 41431 0,010 | 0,019 39294 0,009 | 0,177
10.11.06 39627 | 20,9 43465 0,000 0,118 39859 -0,001 | 0,191 39795 0,017 | 0,158 41449 0,019 | 0,016 39267 0,017 | 0,153
13.11.06 39030 | 21,2 43410 -0,001 0,116 39763 -0,002 | 0,177 39720 | -0,002 | 0,122 41463 | -0,002 | 0,008 39195 | -0,002 [ 0,111
14.11.06 39655 | 21,1 43513 0,002 0,118 39895 0,003 | 0,190 39817 0,003 | 0,148 41492 0,003 | 0,015 39285 0,003 | 0,142
15.11.06 39654 | 21,0 43535 0,001 0,118 39913 0,000 | 0,190 39837 0,023 | 0,142 41516 0,025 [ 0,014 39304 0,022 | 0,135
16.11.06 39268 | 21,0 43507 -0,001 0,117 39858 -0,001 | 0,180 39802 | -0,016 | 0,116 41534 | -0,017 | 0,009 39272 | -0,016 | 0,105
17.11.06 38433 | 21,2 43421 -0,002 0,115 39724 -0,003 | 0,161 39724 0,002 | 0,075 41549 0,002 | 0,000 39205 0,002 [ 0,060
20.11.06 38347 | 21,5 43433 0,000 0,114 39730 0,000 | 0,159 39739 0,004 | 0,067 41574 0,004 | -0,002 39222 0,004 | 0,052
21.11.06 38501 | 21,6 43476 0,001 0,115 39775 0,001 | 0,162 39772 0,015 | 0,068 41598 0,016 | 0,000 39252 0,014 | 0,053
22.11.06 37734 | 21,6 43399 -0,002 0,113 39666 -0,003 | 0,146 39740 0,007 | 0,041 41623 0,007 | -0,006 39232 0,007 | 0,026
23.11.06 38077 | 21,6 43466 0,002 0,113 39739 0,002 | 0,152 39777 0,005 | 0,045 41645 0,005 | -0,005 39264 0,005 | 0,031
24.11.06 37582 | 21,4 43425 -0,001 0,112 39680 -0,001 | 0,142 39776 0,009 [ 0,030 41672 0,010 | -0,007 39271 0,009 | 0,017
27.11.06 38239 | 21,4 43532 0,002 0,114 39799 0,003 | 0,153 39819 | -0,011 | 0,041 41692 | -0,011 | -0,004 39305 | -0,011 | 0,028
28.11.06 37184 | 21,5 43418 -0,003 0,111 39650 -0,004 | 0,132 39797 0,025 | 0,017 41721 0,026 | -0,006 39298 0,025 | 0,008
29.11.06 38067 | 21,4 43555 0,003 0,113 39795 0,004 | 0,147 39836 0,020 | 0,029 41740 0,020 | -0,006 39328 0,019 [ 0,017
30.11.06 38169 | 21,3 43591 0,001 0,113 39830 0,001 | 0,148 39862 | -0,004 | 0,027 41764 | -0,004 | -0,005 39352 | -0,004 | 0,016
1.12.06 38197 | 21,6 43617 0,001 0,113 39855 0,001 | 0,149 39885 | -0,004 | 0,024 41788 | -0,004 | -0,005 39375 | -0,004 | 0,014
4.12.06 37655 | 21,6 43570 -0,001 0,112 39791 -0,002 | 0,138 39895 0,024 | 0,013 41817 0,024 | -0,008 39391 0,023 | 0,006
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5.12.06 38163 | 21,8 43659 0,002 0,113 39885 0,002 | 0,147 39925 0,016 | 0,017 41837 0,016 | -0,006 39417 0,016 | 0,009
6.12.06 38185 | 21,8 43685 0,001 0,113 39909 0,001 | 0,146 39949 0,005 [ 0,014 41862 0,005 | -0,007 39441 0,005 | 0,007
7.12.06 39858 | 21,2 43924 0,005 0,118 40185 0,007 | 0,177 39996 0,007 | 0,045 41874 0,007 | 0,013 39475 0,007 | 0,036
8.12.06 39320 | 21,6 43878 -0,001 0,116 40109 -0,002 | 0,165 39995 0,014 | 0,025 41892 0,014 | 0,008 39479 0,014 | 0,017
11.12.06 39462 | 21,6 43919 0,001 0,116 40152 0,001 | 0,167 40021 | -0,005 [ 0,023 41917 | -0,005 | 0,011 39504 | -0,005 | 0,016
12.12.06 39213 | 21,5 43909 0,000 0,116 40129 -0,001 | 0,162 40039 | -0,012 [ 0,014 41939 | -0,012 | 0,008 39523 | -0,012 [ 0,009
13.12.06 [ 38875 | 21,2 | 43888 0,000 0,115 | 40093 [ -0,001 | 0,155 | 40057 [ 0,004 | 0,007 | 41960 0,004 | 0,002 | 39543 0,004 | 0,004
14.12.06 | 39595 | 21,0 | 44004 0,003 0,117 | 40227 0,003 | 0,168 | 40085 | -0,028 | 0,011 | 41986 | -0,028 | 0,015 | 39568 | -0,028 [ 0,008
15.12.06 | 40205 [ 21,0 | 44105 0,002 0,118 | 40351 0,003 | 0,180 | 40115| 0,019 | 0,016 | 42019 0,019 | 0,019 | 3959 0,019 | 0,013
18.12.06 [ 39833 | 21,3 | 44080 | -0,001 0,117 | 40303 | -0,001| 0,171 | 40132 | -0,012 | 0,007 | 42036 | -0,012| 0,020 | 39614 | -0,012 [ 0,005
19.12.06 | 39071 | 21,4 | 44004 | -0,002 0,115 | 40190 [ -0,003 | 0,155 | 40150 [ 0,003 | 0,001 | 42044 0,003 | 0,006 | 39633 0,003 | 0,000
20.12.06 | 38997 | 21,3 | 44017 0,000 0,115 | 40198 0,000 | 0,153 | 40173 | -0,006 | 0,000 | 42068 | -0,006 | 0,004 | 39656 | -0,006 | 0,000
21.12.06 | 39083 | 21,3 | 44051 0,001 0,115 | 40232 0,001 | 0,154 | 40197 | 0,002 | 0,000 | 42093 0,002 | 0,006 | 39679 0,002 | -0,001
22.12.06 | 39180 | 21,3 | 44086 0,001 0,115 | 40267 0,001 | 0,156 | 40220 | 0,006 | 0,000 | 42118 0,007 | 0,010 | 39702 0,006 | -0,001
25.12.06 | 38705 | 21,3 | 44048 | -0,001 0,114 | 40211 | -0,001 | 0,146 | 40244 | -0,006 | 0,000 | 42137 [ -0,006 | -0,007 | 39726 | -0,006 | -0,001
26.12.06 | 38767 | 21,2 | 44078 0,001 0,114 | 40240 0,001 | 0,147 | 40267 | 0,013 | 0,000 | 42161 0,013 | -0,006 | 39749 0,013 | -0,001
27.12.06 | 38611 | 21,3 | 44081 0,000 0,113 | 40236 0,000 | 0,144 | 40291 | 0,004 | 0,000 | 42187 0,004 | -0,013 | 39772 0,004 | -0,001
28.12.06 | 39138 | 21,1 | 44172 0,002 0,115 | 40335 0,002 | 0,153 | 40314 | 0,015 | 0,000 | 42204 0,015 | 0,008 | 39794 | 0,015 | -0,001
29.12.06 | 39117 | 21,2 | 44192 0,000 0,115 | 40352 0,000 | 0,152 | 40337 | 0,006 | 0,000 | 42228 0,006 | 0,007 | 39818 0,006 | -0,001
4.1.07 | 39006 | 21,2 | 39006 0,000 0,191 | 39006 0,000 | 0,954 | 39006 | 0,000 | 0,556 | 39006 0,000 | 0,520 | 39006 0,000 | 0,605
5.1.07 | 38435213 | 38916 | -0,002 0,189 | 38462 | -0,014 | 0,895| 38699 | -0,008 | 0,532 | 38720 -0,008 | 0,411 | 38670 | -0,009 [ 0,583
8.1.07 | 37832 215| 38819 -0,002 0,186 | 37925 | -0,014| 0,834| 3838 | -0,013 | 0,511 | 38484 | -0,011| 0,322 | 38326 | -0,014 [ 0,560
9.1.07 | 37083 [ 21,6 | 38695 | -0,003 0,183 | 37302 | -0,016 | 0,762 | 38009 [ 0,003 | 0,483 | 38254 0,003 | 0,230 | 37911 0,003 | 0,529
10.1.07 36630 | 21,6 38627 -0,002 0,181 36960 -0,009 | 0,720 37796 0,015 | 0,464 38164 0,013 | 0,188 37677 0,017 | 0,509
11.1.07 37640 | 21,4 38838 0,005 0,185 37700 0,020 | 0,802 38292 0,007 | 0,499 38380 0,006 | 0,271 38217 0,007 | 0,547
12.1.07 38138 | 21,2 38952 0,003 0,187 38105 0,011 | 0,844 38556 0,011 | 0,514 38534 0,011 | 0,318 38503 0,012 | 0,563
15.1.07 39043 | 21,2 39143 0,005 0,190 38871 0,020 | 0,924 39037 0,004 | 0,546 38839 0,004 | 0,442 39028 0,004 | 0,596
16.1.07 38888 | 21,4 39132 0,000 0,190 38731 -0,004 | 0,906 38963 0,005 [ 0,541 38784 0,005 [ 0,416 38945 0,006 | 0,591
17.1.07 39218 | 21,3 39213 0,002 0,191 39030 0,008 | 0,936 39152 | -0,003 | 0,551 38934 | -0,003 [ 0,456 39149 | -0,003 [ 0,601
18.1.07 40256 | 21,2 39430 0,006 0,195 39998 0,025 | 1,000 39733 0,011 [ 0,585 39417 0,011 [ 0,605 39781 0,013 [ 0,636
19.1.07 40201 | 20,9 39438 0,000 0,195 39944 -0,001 | 1,000 39711 | -0,001 | 0,578 39393 | -0,001 [ 0,570 39755 | -0,001 | 0,630
22.1.07 41247 | 20,8 39655 0,006 0,199 40983 0,026 | 1,000 40318 0,003 | 0,612 39987 0,003 | 0,706 40415 0,003 | 0,664
23.1.07 41250 | 20,8 39674 0,000 0,198 40986 0,000 | 1,000 40329 | -0,010 [ 0,611 39996 | -0,010 [ 0,698 40425 | -0,011 | 0,663
24.1.07 42036 | 20,2 39842 0,004 0,201 41766 0,019 | 1,000 40806 0,009 | 0,628 40534 0,009 | 0,757 40942 0,010 | 0,682
25.1.07 42123 | 20,3 39876 0,001 0,202 41853 0,002 | 1,000 40868 0,005 | 0,631 40603 0,005 [ 0,764 41008 0,005 | 0,685
26.1.07 41846 | 20,2 39841 -0,001 0,200 41578 -0,007 | 1,000 40707 0,006 | 0,620 40405 0,006 | 0,724 40830 0,006 | 0,674
29.1.07 41397 | 20,2 39773 -0,002 0,199 41132 -0,011 | 1,000 40444 | -0,005 [ 0,603 40097 | -0,005 | 0,655 40542 | -0,006 | 0,658
30.1.07 41357 | 20,2 39783 0,000 0,198 41093 -0,001 | 1,000 40430 0,006 | 0,601 40080 0,006 | 0,642 40524 0,007 | 0,655
31.1.07 41183 | 19,9 39767 0,000 0,198 40919 -0,004 | 1,000 40336 0,012 | 0,590 39979 0,012 | 0,593 40420 0,013 | 0,646
1.2.07 42302 | 19,4 39997 0,006 0,202 42031 0,027 | 1,000 40992 0,002 | 0,621 40632 0,002 | 0,716 41137 0,002 | 0,678
2.2.07 43113 | 19,8 40169 0,004 0,205 42836 0,019 | 1,000 41488 | -0,009 | 0,651 41196 | -0,009 | 0,804 41678 | -0,009 | 0,705
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5.2.07 42701 | 19,7 40108 -0,002 0,203 42427 -0,010 | 1,000 41238 0,006 | 0,636 40883 0,006 | 0,759 41404 0,007 | 0,691
6.2.07 42501 | 19,6 40087 -0,001 0,202 42229 -0,005 | 1,000 41124 0,009 | 0,627 40744 0,009 | 0,727 41277 0,010 | 0,683
7.2.07 42099 | 19,8 40028 -0,001 0,201 41829 -0,009 | 1,000 40888 0,002 | 0,614 40469 0,002 | 0,674 41018 0,002 | 0,669
8.2.07 41645 | 19,8 39958 -0,002 0,199 41378 -0,011 | 1,000 40626 | -0,017 [ 0,598 40182 | -0,018 | 0,603 40729 | -0,019 | 0,653
9.2.07 42185 | 19,6 40079 0,003 0,201 41915 0,013 | 1,000 40950 | -0,005 [ 0,613 40505 | -0,005 | 0,663 41082 | -0,005 | 0,668
12.2.07 42026 | 19,7 40066 0,000 0,200 41757 -0,004 | 1,000 40863 0,010 | 0,607 40411 0,009 | 0,636 40985 0,011 | 0,663
13.2.07 | 42552 19,5 | 40183 0,003 0,202 | 42279 0,013 | 1,000 | 41182 | 0,006 | 0,621 | 40740 0,006 | 0,690 | 41332 0,007 | 0,677
14.2.07 | 43256 | 19,2 | 40334 0,004 0,205 | 42979 0,017 | 1,000 | 41614 | 0,004 | 0,640 | 41212 0,004 | 0,755 | 41803 0,004 | 0,696
15.2.07 [ 43814 ] 19,1 | 40458 0,003 0,207 | 43533 0,013 | 1,000 | 41965 | -0,011 | 0,656 | 41619 | -0,011 | 0,800 | 42184 | -0,012 | 0,712
16.2.07 | 43636 | 19,1 | 40440 0,000 0,206 | 43357 | -0,004 | 1,000 | 41861 | -0,015| 0,649 | 41488 | -0,014| 0,779 | 42069 | -0,016 [ 0,705
19.2.07 | 44253 | 18,8 | 40575 0,003 0,208 | 43970 0,014 | 1,000 | 42253 | 0,006 | 0,665 | 41950 0,006 | 0,818 | 42495 0,007 | 0,721
20.2.07 | 44061 | 19,1 | 40555 0,000 0,207 | 43779 | -0,004 | 1,000 | 42139 | -0,009 | 0,661 | 41805 -0,008 | 0,805 | 42369 | -0,010 [ 0,716
21.2.07 | 42889 19,2 | 40348 | -0,005 0,203 | 42614 | -0,027 | 1,000 | 41405 | -0,004 | 0,623 | 40913 [ -0,004 | 0,680 | 41567 | -0,005 | 0,679
22.2.07 | 43829 [ 19,1 | 40544 0,005 0,206 | 43548 0,022 | 1,000 | 41979 | 0,006 | 0,652 | 41530 0,005 | 0,777 | 42194 | 0,006 | 0,707
23.2.07 | 43592 | 19,3 | 40516 [ -0,001 0,205 | 43313 | -0,005| 1,000 | 41839 | 0,009 [ 0,645 | 41361 0,008 | 0,752 | 42038 0,010 | 0,700
26.2.07 | 43737 [ 19,4 | 40561 0,001 0,206 | 43457 0,003 | 1,000 | 41936 | 0,015 | 0,651 | 41469 0,013 | 0,766 | 42143 0,016 | 0,705
27.2.07 | 41774 19,6 | 40204 | -0,009 0,198 | 41506 | -0,045| 1,000 | 40720 | 0,008 [ 0,584 | 40049 0,008 | 0,498 | 40817 0,009 | 0,640
28.2.07 | 41431 19,8 | 40156 | -0,001 0,197 | 41166 | -0,008 | 1,000 | 40534 | -0,014 | 0,574 | 3989 | -0,014 | 0,446 | 40610 | -0,015| 0,628
1.3.07 | 39588 | 20,1 | 39822 | -0,008 0,190 | 39335 | -0,044| 0,899 | 39509 | -0,012 | 0,505 | 39118 [ -0,011 | 0,212 | 39485 | -0,013 [ 0,557
2.3.07 | 40550 | 19,8 | 40023 0,005 0,193 | 4019 0,022 | 0,984 | 40005 | 0,007 | 0,538 | 39337 0,006 | 0,303 | 40029 0,008 | 0,592
53.07 | 39729 (20,1 | 39884 | -0,003 0,190 | 39395 [ -0,020 | 0,900 | 39579 ( 0,002 [ 0,509 | 39110 0,002 | 0,217 | 39558 0,003 | 0,561
6.3.07 | 40231 20,2 | 39997 0,003 0,192 | 39845 0,011 | 0,944 | 39844 | 0,003 | 0,527 | 39234 0,003 | 0,263 | 39848 0,003 | 0,580
7.3.07 | 40407 [ 20,2 | 40049 0,001 0,193 | 40011 0,004 | 0,959 | 39946 | -0,002 | 0,532 | 39295 | -0,002 | 0,276 | 39958 | -0,002 [ 0,585
8.3.07 41407 | 20,1 40258 0,005 0,196 40962 0,024 | 1,000 40483 0,001 [ 0,568 39580 0,001 | 0,402 40545 0,001 | 0,621
9.3.07 42056 | 20,1 40399 0,004 0,199 41604 0,016 | 1,000 40853 | -0,004 [ 0,591 39842 | -0,004 | 0,494 40949 | -0,005 | 0,643
12.3.07 41978 | 20,0 40402 0,000 0,198 41527 -0,002 | 1,000 40818 0,001 [ 0,586 39817 0,001 [ 0,471 40908 0,001 [ 0,639
13.3.07 41666 | 20,2 40360 -0,001 0,197 41218 -0,007 | 1,000 40649 | -0,013 [ 0,575 39689 | -0,011 | 0,419 40722 | -0,014 | 0,627
14.3.07 40502 | 20,3 40156 -0,005 0,193 40066 -0,028 | 0,954 40006 | -0,007 [ 0,530 39237 | -0,006 [ 0,259 40017 | -0,009 | 0,582
15.3.07 41195 | 20,1 40306 0,004 0,195 40721 0,016 | 1,000 40379 | -0,023 [ 0,554 39427 | -0,016 [ 0,335 40424 | -0,026 | 0,606
16.3.07 41820 | 20,2 40444 0,003 0,197 41339 0,015 | 1,000 40729 | -0,014 | 0,577 39641 | -0,007 [ 0,418 40805 | -0,017 | 0,629
19.3.07 41922 | 19,8 40481 0,001 0,198 41440 0,002 | 1,000 40795 0,013 [ 0,575 39694 0,006 | 0,412 40876 0,016 | 0,628
20.3.07 41818 | 19,8 40478 0,000 0,197 41337 -0,002 | 1,000 40746 | -0,011 [ 0,570 39666 | -0,006 [ 0,389 40820 | -0,014 | 0,623
21.3.07 42419 | 19,7 40611 0,003 0,199 41931 0,014 | 1,000 41090 0,009 [ 0,590 39902 0,004 | 0,469 41195 0,011 | 0,643
22.3.07 43240 | 19,6 40785 0,004 0,202 42742 0,019 | 1,000 41568 | -0,012 [ 0,617 40275 | -0,006 | 0,583 41715 | -0,015| 0,670
23.3.07 43409 | 19,6 40835 0,001 0,203 42909 0,004 | 1,000 41676 0,010 | 0,621 40376 0,004 | 0,600 41831 0,012 [ 0,674
26.3.07 43264 | 19,6 40824 0,000 0,202 42766 -0,003 | 1,000 41598 0,007 | 0,616 40303 0,004 | 0,572 41744 0,009 | 0,669
27.3.07 43097 | 19,8 40810 0,000 0,202 42601 -0,004 | 1,000 41508 | -0,011 | 0,610 40224 | -0,006 | 0,545 41645 | -0,013 | 0,663
28.3.07 43080 | 19,9 40825 0,000 0,201 42584 0,000 | 1,000 41507 | -0,005 [ 0,609 40225 | -0,002 | 0,537 41641 | -0,007 | 0,661
29.3.07 43666 | 19,8 40954 0,003 0,204 43164 0,014 | 1,000 41860 0,002 | 0,629 40529 0,001 | 0,617 42024 0,002 | 0,680
30.3.07 43661 | 19,7 40971 0,000 0,203 43159 0,000 | 1,000 41865 0,014 | 0,627 40535 0,006 | 0,605 42028 0,018 | 0,678
2.4.07 43542 | 19,7 40966 0,000 0,203 43041 -0,003 | 1,000 41802 0,003 | 0,620 40476 0,002 | 0,578 41957 0,004 | 0,673
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3.4.07 44309 | 19,4 41130 0,004 0,206 43800 0,018 | 1,000 42268 | -0,005 [ 0,643 40897 | -0,002 | 0,669 42462 | -0,006 | 0,695
4.4.07 44661 | 19,3 41214 0,002 0,207 44147 0,008 | 1,000 42491 0,004 [ 0,653 41122 0,002 | 0,707 42702 0,005 | 0,705
5.4.07 45714 | 19,3 41432 0,005 0,211 45188 0,024 | 1,000 43154 0,007 | 0,687 41814 0,004 | 0,807 43419 0,008 | 0,736
6.4.07 45845 | 19,2 41475 0,001 0,211 45318 0,003 | 1,000 43246 | -0,004 [ 0,689 41915 | -0,002 | 0,812 43517 | -0,004 | 0,739
9.4.07 45889 | 19,3 41500 0,001 0,211 45361 0,001 | 1,000 43282 0,000 [ 0,691 41951 0,000 | 0,814 43554 | -0,001 | 0,740
10.4.07 45340 | 19,5 41413 -0,002 0,209 44818 -0,012 | 1,000 42931 | -0,007 [ 0,674 41547 | -0,003 | 0,765 43174 | -0,008 | 0,724
11.4.07 | 46106 | 19,3 | 41577 0,004 0,212 | 45575 0,017 | 1,000 | 43427 | -0,004 | 0,696 | 42089 | -0,002 | 0,823 | 43708 | -0,005 | 0,745
12.4.07 | 45566 | 19,5 | 41491 | -0,002 0,210 | 45042 | -0,012 | 1,000 | 43080 | 0,003 | 0,680 | 41688 0,002 | 0,778 | 43333 0,004 | 0,729
13.4.07 [ 46044 ] 19,6 | 41600 0,003 0,211 | 45515 0,010 | 1,000 | 43395 | -0,011 | 0,695| 42033 | -0,005| 0,815| 43671 | -0,014 | 0,743
16.4.07 | 46697 | 19,3 | 41742 0,003 0,214 | 46160 0,014 | 1,000 | 43830 | -0,009 | 0,712 | 42523 | -0,003| 0,851 | 44137 | -0,011 | 0,759
17.4.07 | 46621 | 19,2 | 41745 0,000 0,213 | 46085 | -0,002 | 1,000 | 43786 | -0,006 | 0,707 | 42467 [ -0,001 | 0,842 | 44088 | -0,008 [ 0,755
18.4.07 | 45634 | 19,1 | 41573 | -0,004 0,210 | 45109 | -0,021 | 1,000 | 43136 | 0,010 [ 0,674 | 41714 0,002 | 0,755 | 43388 0,012 | 0,724
19.4.07 | 46308 | 18,8 | 41719 0,004 0,212 | 45775 0,015 | 1,000 | 43573 | 0,001 | 0,692 | 42185 0,001 | 0,808 | 43859 0,001 | 0,742
20.4.07 | 47356 | 18,6 | 41936 0,005 0,216 | 46811 0,023 | 1,000 | 44262 | 0,003 | 0,722 | 42960 0,001 | 0,865 | 44600 0,004 | 0,769
24.4.07 | 47015 18,5| 41887 | -0,001 0,214 | 46474 | -0,007 | 1,000 | 44038 | 0,004 [ 0,710 | 42695 0,002 | 0,846 | 44359 0,005 | 0,759
25.4.07 | 48033 | 18,3 | 42098 0,005 0,218 | 47480 0,022 | 1,000 | 44722 | 0,001 | 0,738 | 43480 0,001 | 0,885 | 45093 0,001 | 0,785
26.4.07 | 47826 | 18,5| 42075 | -0,001 0,217 | 47276 | -0,004 | 1,000 | 44586 | -0,004 | 0,733 | 43317 | -0,001 | 0,878 | 44946 | -0,005 | 0,780
27.4.07 | 46861 | 18,3 | 41908 | -0,004 0,213 | 46322 | -0,020 | 1,000 | 43932 | -0,005 | 0,701 | 42552 -0,001| 0,824 | 44244 | -0,006 [ 0,751
30.4.07 | 44984 | 19,1 | 41567 | -0,008 0,207 | 44467 | -0,040 | 1,000 | 42706 | -0,006 | 0,645 | 41151 | -0,001 | 0,637 | 42919 | -0,008 [ 0,696
1.5.07 | 43529 | 19,3 | 41306 | -0,006 0,201 | 43029 | -0,032 | 1,000 | 41823 | 0,001 [ 0,591 | 40312 0,001 | 0,413 | 41960 0,001 | 0,643
2.5.07 | 44256 | 19,1 | 41462 0,004 0,204 | 43747 0,017 | 1,000 | 42244 | 0,008 | 0,616 | 40602 0,002 | 0,514 | 42419 0,010 | 0,668
3.5.07 | 45078 | 19,1 | 41637 0,004 0,207 | 44559 0,019 | 1,000 | 42736 | -0,001 | 0,645 | 41000 0,000 | 0,630 | 42952 | -0,001| 0,696
4.5.07 | 44818 (19,0 | 41604 | -0,001 0,206 | 44303 [ -0,006 | 1,000 | 42585 | 0,005 | 0,633 | 40859 0,002 | 0,582 | 42787 0,007 | 0,685
7.5.07 44681 | 18,8 41595 0,000 0,205 44167 -0,003 | 1,000 42511 0,007 | 0,625 40795 0,002 | 0,550 42704 0,009 | 0,677
8.5.07 44707 | 18,9 41617 0,001 0,205 44193 0,001 | 1,000 42535 | -0,002 [ 0,626 40818 0,000 | 0,550 42728 | -0,002 | 0,678
9.5.07 45103 | 19,0 41710 0,002 0,206 44584 0,009 | 1,000 42778 | -0,003 [ 0,640 41026 | -0,001 | 0,603 42992 | -0,004 | 0,691
10.5.07 45056 | 19,0 41718 0,000 0,206 44537 -0,001 | 1,000 42758 0,000 | 0,638 41009 0,000 | 0,592 42968 0,000 | 0,689
11.5.07 44821 | 19,0 41691 -0,001 0,205 44305 -0,005 | 1,000 42624 0,000 | 0,627 40891 0,000 | 0,548 42820 0,000 | 0,679
14.5.07 45142 | 19,0 41769 0,002 0,206 44623 0,007 | 1,000 42824 0,006 | 0,638 41061 0,002 | 0,590 43036 0,007 | 0,689
15.5.07 44898 | 19,0 41740 -0,001 0,205 44381 -0,005 | 1,000 42684 0,003 | 0,628 40939 0,001 [ 0,548 42882 0,004 | 0,679
16.5.07 45540 | 18,8 41879 0,003 0,208 45016 0,014 | 1,000 43075 | -0,005 [ 0,649 41269 | -0,001 | 0,631 43306 | -0,007 | 0,699
17.5.07 45860 | 18,8 41958 0,002 0,209 45333 0,007 | 1,000 43280 ( -0,001 [ 0,659 41460 0,000 | 0,669 43526 | -0,001 | 0,709
18.5.07 46073 | 18,8 42015 0,001 0,209 45543 0,005 | 1,000 43420 0,005 | 0,666 41596 0,002 | 0,691 43676 0,006 | 0,715
21.5.07 46209 | 18,6 42058 0,001 0,210 45678 0,003 | 1,000 43512 0,004 | 0,667 41687 0,001 | 0,698 43774 0,005 | 0,717
22.5.07 46369 | 18,5 42106 0,001 0,210 45836 0,003 | 1,000 43620 | -0,015 | 0,671 41794 | -0,005 | 0,711 43889 | -0,019 | 0,721
23.5.07 46425 | 18,4 42133 0,001 0,210 45891 0,001 | 1,000 43663 | -0,002 [ 0,672 41836 0,000 | 0,712 43933 | -0,002 | 0,721
24.5.07 46237 | 18,6 42114 0,000 0,210 45705 -0,004 | 1,000 43551 0,000 | 0,666 41722 0,000 | 0,688 43811 0,000 | 0,715
25.5.07 46194 | 18,6 42123 0,000 0,209 45663 -0,001 | 1,000 43532 0,000 [ 0,663 41702 0,000 | 0,677 43789 | -0,001 | 0,713
28.5.07 46928 | 18,5 42280 0,004 0,212 46388 0,016 | 1,000 43998 0,004 | 0,687 42157 0,001 | 0,756 44291 0,006 | 0,735
29.5.07 47003 | 18,5 42311 0,001 0,212 46462 0,002 | 1,000 44053 0,006 | 0,689 42213 0,002 | 0,760 44349 0,008 | 0,737
30.5.07 46275 | 18,7 42189 -0,003 0,209 45742 -0,015 | 1,000 43590 0,003 | 0,664 41721 0,001 | 0,673 43848 0,004 | 0,713
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31.5.07 47081 | 18,5 42360 0,004 0,212 46540 0,017 | 1,000 44102 0,000 [ 0,690 42217 0,000 | 0,760 44400 0,000 | 0,737
1.6.07 46490 | 18,2 42264 -0,002 0,210 45955 -0,013 | 1,000 43727 0,007 | 0,666 41820 0,002 | 0,682 43995 0,009 | 0,716
4.6.07 46111 | 18,2 42208 -0,001 0,209 45581 -0,008 | 1,000 43497 0,004 | 0,650 41594 0,001 [ 0,624 43744 0,004 | 0,701
5.6.07 46452 | 18,1 42290 0,002 0,210 45917 0,007 | 1,000 43713 | -0,007 [ 0,661 41793 | -0,002 | 0,664 43977 | -0,009 | 0,711
6.6.07 45861 | 18,2 42194 -0,002 0,207 45333 -0,013 | 1,000 43353 0,000 [ 0,639 41447 0,000 | 0,577 43586 | -0,001 | 0,690
7.6.07 44844 | 18,3 42016 -0,004 0,204 44328 -0,022 | 1,000 42747 0,004 [ 0,598 40926 0,001 | 0,417 42925 0,005 [ 0,651
8.6.07 | 44332 [ 185 | 41935 -0,002 0,202 | 43822 | -0,011| 1,000 | 42464 | -0,003 | 0,577 | 40743 | -0,001 | 0,342 | 42614 | -0,004 [ 0,631
11.6.07 | 44894 ] 18,5 | 42060 0,003 0,204 | 44377 0,013 | 1,000 | 42784 | 0,003 | 0,600 | 40933 0,001 | 0,418 | 42962 0,004 | 0,652
12.6.07 | 44372 | 18,6 | 41977 | -0,002 0,202 | 43862 | -0,012 | 1,000 | 42494 | -0,001 | 0,577 | 40746 0,000 | 0,338 | 42645 | -0,002 | 0,630
13.6.07 | 44630 | 18,5 | 42043 0,002 0,203 | 44116 0,006 | 1,000 | 42646 | 0,004 | 0,586 | 40840 0,001 | 0,369 | 42808 0,005 | 0,639
14.6.07 | 44676 | 18,3 | 42069 0,001 0,203 | 44162 0,001 | 1,000 | 42680 | 0,004 | 0,585 | 40869 0,002 | 0,366 | 42844 | 0,005 | 0,638
15.6.07 | 45972 | 18,2 | 42333 0,006 0,207 | 45443 0,029 | 1,000 | 43413 | 0,005 | 0,636 | 41316 0,002 | 0,555 | 43645 0,006 | 0,686
18.6.07 | 46368 | 18,2 | 42425 0,002 0,209 | 45834 0,009 | 1,000 | 43659 | 0,000 | 0,649 | 41523 0,000 | 0,608 | 43910 [ -0,001 | 0,699
19.6.07 | 46232 18,2 | 42416 0,000 0,208 | 45700 [ -0,003 | 1,000 | 43583 | 0,003 | 0,643 | 41457 0,001 | 0,583 | 43827 0,003 | 0,694
20.6.07 | 46251 | 18,2 | 42436 0,000 0,208 | 45719 0,000 | 1,000 | 43603 | 0,001 | 0,643 | 41476 0,001 | 0,580 | 43846 0,001 | 0,693
21.6.07 | 45952 | 18,4 | 4239 | -0,001 0,207 | 45424 | -0,006 | 1,000 | 43430 | 0,001 | 0,631 | 41329 0,001 | 0,533 | 43657 0,001 | 0,682
22.6.07 | 45705 | 18,4 | 42366 | -0,001 0,206 | 45179 | -0,005 | 1,000 | 43290 [ 0,004 [ 0,620 | 41220 0,002 | 0,489 | 43503 0,005 | 0,671
25.6.07 | 45417 | 18,5 | 42328 | -0,001 0,205 | 44895 | -0,006 | 1,000 | 43129 | 0,000 | 0,608 | 41104 0,000 | 0,442 | 43327 0,000 | 0,659
26.6.07 | 46010 | 18,4 | 42458 0,003 0,207 | 45481 0,013 | 1,000 | 43480 | -0,006 | 0,631 | 41352 | -0,002 | 0,527 | 43707 | -0,008 [ 0,681
27.6.07 | 45162 | 18,5 | 42313 | -0,003 0,204 | 44642 | -0,018 | 1,000 | 42983 | 0,003 [ 0,595 | 40961 0,001 | 0,394 | 43166 0,004 | 0,646
28.6.07 | 46181 | 18,4 | 42525 0,005 0,207 | 45650 0,023 | 1,000 | 43569 | 0,005 | 0,635| 41337 0,002 | 0,542 | 43803 0,006 | 0,685
29.6.07 | 47094 | 18,2 | 42716 0,004 0,210 | 46552 0,020 | 1,000 | 44124 | -0,002 | 0,669 | 41790 | -0,001 | 0,667 | 44403 | -0,003 [ 0,716
2.7.07 | 47731 | 18,1 | 42854 0,003 0,213 | 47182 0,014 | 1,000 | 44530 | 0,010 | 0,691 | 42173 0,004 | 0,740 | 44839 0,012 | 0,737
3.7.07 48680 | 18,2 43052 0,005 0,216 48120 0,020 | 1,000 45149 0,002 | 0,725 42800 0,001 | 0,827 45502 0,002 | 0,767
4.7.07 49476 | 17,8 43221 0,004 0,218 48907 0,016 | 1,000 45691 | -0,005 [ 0,749 43382 | -0,002 | 0,870 46078 | -0,006 | 0,789
5.7.07 49850 | 17,9 43309 0,002 0,220 49277 0,008 | 1,000 45955 0,007 | 0,761 43670 0,003 [ 0,885 46358 0,008 | 0,799
6.7.07 49895 | 17,9 43334 0,001 0,220 49321 0,001 | 1,000 45992 | -0,001 [ 0,762 43707 0,000 | 0,886 46396 | -0,002 | 0,800
9.7.07 51282 | 17,8 43615 0,006 0,224 50692 0,028 | 1,000 46971 0,003 | 0,802 44786 0,002 [ 0,918 47432 0,003 [ 0,835
10.7.07 50558 | 18,0 43493 -0,003 0,222 49976 -0,014 | 1,000 46444 0,000 | 0,782 44207 0,000 | 0,904 46876 0,000 | 0,817
11.7.07 50056 | 18,1 43414 -0,002 0,220 49480 -0,010 | 1,000 46088 | -0,002 | 0,767 43812 | -0,001 | 0,889 46500 | -0,002 | 0,803
12.7.07 52006 | 17,8 43803 0,009 0,227 51408 0,039 | 1,000 47470 0,006 | 0,821 45333 0,003 [ 0,928 47960 0,007 | 0,851
13.7.07 52087 | 17,7 43835 0,001 0,227 51488 0,002 | 1,000 47535 0,008 | 0,823 45400 0,004 | 0,929 48027 0,009 | 0,852
16.7.07 51774 | 17,8 43792 -0,001 0,226 51179 -0,006 | 1,000 47304 | -0,001 [ 0,815 45148 0,000 [ 0,924 47785 | -0,001 | 0,845
17.7.07 51644 | 17,7 43783 0,000 0,225 51050 -0,003 | 1,000 47211 0,000 | 0,810 45045 0,000 | 0,922 47687 0,000 | 0,841
18.7.07 51112 | 17,7 43698 -0,002 0,223 50524 -0,010 | 1,000 46822 0,005 [ 0,795 44619 0,003 [ 0,913 47278 0,006 | 0,827
19.7.07 53325 | 17,4 44137 0,010 0,231 52712 0,043 | 1,000 48438 0,001 | 0,851 46385 0,001 | 0,944 48976 0,001 | 0,876
20.7.07 52936 | 17,5 44079 -0,001 0,229 52327 -0,007 | 1,000 48140 0,005 | 0,842 46066 0,003 | 0,939 48665 0,006 | 0,868
23.7.07 55625 | 17,2 44608 0,012 0,238 54986 0,051 | 1,000 50204 0,004 | 0,897 48265 0,003 [ 0,975 50815 0,004 [ 0,914
24.7.07 54931 | 17,2 44492 -0,003 0,236 54299 -0,012 | 1,000 49644 0,002 | 0,885 47679 0,001 | 0,966 50237 0,002 | 0,904
25.7.07 54832 | 17,2 44489 0,000 0,235 54201 -0,002 | 1,000 49568 | -0,010 [ 0,883 47596 | -0,007 | 0,965 50157 | -0,011 [ 0,902
26.7.07 52512 | 17,6 44063 -0,010 0,227 51908 -0,042 | 1,000 47719 0,008 | 0,833 45654 0,005 | 0,933 48245 0,009 | 0,859
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27.7.07 51562 | 17,7 43898 -0,004 0,224 50969 -0,018 | 1,000 47004 0,004 | 0,806 44884 0,003 | 0,920 47499 0,004 | 0,836
30.7.07 51459 | 17,7 43895 0,000 0,224 50867 -0,002 | 1,000 46933 0,005 [ 0,803 44804 0,004 | 0,918 47423 0,006 | 0,834
31.7.07 52825 | 17,5 44172 0,006 0,228 52217 0,027 | 1,000 47938 0,003 [ 0,840 45897 0,003 | 0,937 48476 0,004 | 0,865
1.8.07 51299 | 17,6 43897 -0,006 0,223 50709 -0,029 | 1,000 46779 | -0,004 [ 0,798 44657 | -0,003 | 0,914 47269 | -0,005 | 0,829
2.8.07 51394 | 17,4 43931 0,001 0,223 50802 0,002 | 1,000 46852 0,004 | 0,799 44733 0,003 | 0,916 47345 0,004 | 0,830
3.8.07 50716 | 17,4 43818 -0,003 0,221 50133 -0,013 | 1,000 46363 0,008 | 0,777 44196 0,006 | 0,898 46831 0,009 | 0,811
6.8.07 | 50430 17,5| 43780 | -0,001 0,220 | 49850 | -0,006 | 1,000 | 46165 | -0,003 | 0,768 | 43973 [ -0,003 | 0,887 | 46620 | -0,004 [ 0,803
7.8.07 | 50708 | 17,5 | 43849 0,002 0,221 | 50125 0,006 | 1,000 | 46365 | 0,000 | 0,777 | 44191 0,000 | 0,897 | 46831 0,000 | 0,810
8.8.07 | 52071 | 17,3 | 44125 0,006 0,225 | 51472 0,027 | 1,000 | 47338 | -0,004 | 0,818 | 45258 | -0,003 | 0,927 | 47855 | -0,005 | 0,846
9.8.07 | 49975 17,6 | 43742 | -0,009 0,218 | 49400 [ -0,040 | 1,000 | 45784 | 0,000 [ 0,751 | 43572 0,000 | 0,862 | 46230 0,000 | 0,788
10.8.07 [ 49186 | 17,7 | 43608 | -0,003 0,215| 48621 | -0,016 | 1,000 | 45247 | -0,011 | 0,722 | 42982 | -0,008 | 0,803 | 45660 | -0,012 [ 0,762
13.8.07 | 50273 | 17,6 | 43832 0,005 0,219 | 49694 0,022 | 1,000 | 45974 | -0,017 | 0,762 | 43748 | -0,010 | 0,877 | 46433 | -0,019 [ 0,796
14.8.07 | 49881 | 17,9 | 43774 | -0,001 0,218 | 49307 | -0,008 | 1,000 | 45706 | -0,001 [ 0,748 | 43452 0,000 | 0,854 | 46150 [ -0,002 | 0,785
15.8.07 | 47714 | 18,4 | 43377 | -0,009 0,210 | 47165 | -0,043 | 1,000 | 44226 | 0,003 | 0,662 | 41842 0,002 | 0,621 | 44582 0,003 | 0,707
16.8.07 | 44473 | 18,7 | 42776 | -0,014 0,198 | 43962 | -0,068 | 1,000 | 42244 | -0,005 | 0,503 | 40085 | -0,002 | 0,176 | 42449 | -0,006 [ 0,553
17.8.07 | 46577 | 18,5 | 43195 0,010 0,206 | 46041 0,047 | 1,000 | 43259 | 0,002 | 0,607 | 40436 0,001 | 0,437 | 43569 0,002 | 0,655
20.8.07 | 46149 | 18,4 | 43131 | -0,001 0,204 | 45618 | -0,009 | 1,000 | 43026 | 0,007 [ 0,583 | 40285 0,003 | 0,367 | 43314 | 0,008 | 0,633
21.8.07 | 45265 | 18,7 | 42980 | -0,004 0,201 | 44744 | -0,019 | 1,000 | 42555 | 0,008 | 0,538 | 40015 0,004 | 0,247 | 42797 0,009 | 0,589
22.8.07 | 46882 | 18,2 | 43305 0,008 0,207 | 46343 0,036 | 1,000 | 43383 | 0,004 | 0,616 | 40383 0,003 | 0,471 | 43706 0,005 | 0,664
23.8.07 | 47389 | 18,3 | 43419 0,003 0,208 | 46844 0,011 | 1,000 | 43680 | 0,003 | 0,640 | 40599 0,002 | 0,548 | 44027 0,004 | 0,686
24.8.07 | 46824 | 18,4 | 43329 | -0,002 0,206 | 46285 | -0,012 | 1,000 | 43355 | 0,008 | 0,612 | 40343 0,005 | 0,456 | 43674 | 0,009 | 0,659
27.8.07 | 47914 | 18,3 | 43554 0,005 0,210 | 47363 0,023 | 1,000 | 43981 | 0,004 | 0,662 | 40782 0,003 | 0,622 | 44352 0,004 | 0,706
28.8.07 | 47751 | 185 | 43541 0,000 0,209 | 47201 | -0,003 | 1,000 | 43889 | 0,000 | 0,655 | 40703 0,000 | 0,595 | 44252 0,000 | 0,699
29.8.07 48082 | 18,4 43621 0,002 0,210 47529 0,007 | 1,000 44096 0,018 [ 0,669 40880 0,013 | 0,640 44473 0,019 | 0,711
31.8.07 50199 | 18,1 44042 0,010 0,218 49621 0,044 | 1,000 45401 0,022 | 0,757 42040 0,020 | 0,862 45872 0,024 | 0,790
3.9.07 49937 | 18,0 44009 -0,001 0,217 49363 -0,005 | 1,000 45227 | -0,006 [ 0,746 41854 | -0,006 | 0,843 45688 | -0,006 | 0,780
4.9.07 50033 | 18,1 44045 0,001 0,217 49457 0,002 | 1,000 45297 0,004 | 0,750 41924 0,004 | 0,849 45761 0,004 | 0,784
5.9.07 49421 | 18,3 43945 -0,002 0,215 48853 -0,012 | 1,000 44888 | -0,001 [ 0,725 41493 | -0,001 | 0,796 45328 | -0,001 | 0,761
6.9.07 49601 | 18,2 43997 0,001 0,215 49031 0,004 | 1,000 45013 | -0,010 [ 0,732 41617 | -0,010 | 0,811 45459 | -0,011 | 0,767
7.9.07 49050 | 18,3 43909 -0,002 0,213 48486 -0,011 | 1,000 44653 0,002 | 0,707 41246 0,002 | 0,752 45077 0,002 | 0,746
10.9.07 48549 | 18,5 43831 -0,002 0,211 47990 -0,010 | 1,000 44336 0,016 | 0,684 40934 0,015 [ 0,687 44739 0,017 | 0,725
11.9.07 49296 | 18,3 43991 0,004 0,214 48729 0,015 | 1,000 44810 0,012 | 0,717 41373 0,012 | 0,776 45245 0,012 | 0,754
12.9.07 49233 | 18,2 43996 0,000 0,214 48667 -0,001 | 1,000 44776 | -0,004 | 0,713 41337 | -0,004 | 0,766 45206 | -0,004 | 0,750
13.9.07 49681 | 18,0 44098 0,002 0,215 49109 0,009 | 1,000 45072 0,002 | 0,731 41629 0,002 | 0,811 45520 0,002 | 0,767
14.9.07 50621 | 17,5 44294 0,004 0,218 50039 0,019 | 1,000 45702 0,015 | 0,767 42272 0,016 | 0,879 46186 0,016 | 0,799
17.9.07 50537 | 17,5 44295 0,000 0,218 49955 -0,002 | 1,000 45648 0,001 | 0,764 42212 0,001 | 0,873 46129 0,001 | 0,795
18.9.07 50501 | 17,2 44304 0,000 0,218 49920 -0,001 | 1,000 45629 | -0,002 | 0,760 42189 | -0,002 | 0,870 46108 | -0,002 | 0,793
19.9.07 53884 | 16,8 44966 0,015 0,229 53264 0,067 | 1,000 47958 0,012 | 0,873 44650 0,013 [ 0,956 48561 0,012 | 0,887
20.9.07 53543 | 16,9 44917 -0,001 0,228 52927 -0,006 | 1,000 47696 0,004 | 0,865 44381 0,004 | 0,952 48291 0,004 | 0,880
21.9.07 53882 | 16,7 44998 0,002 0,229 53262 0,006 | 1,000 47960 | -0,010 [ 0,874 44650 | -0,011 | 0,957 48562 | -0,010 | 0,888
24.9.07 53581 | 16,8 44956 -0,001 0,227 52964 -0,006 | 1,000 47728 | -0,005 [ 0,867 44412 | -0,006 | 0,954 48324 | -0,005 | 0,881
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25.9.07 52893 | 16,8 44841 -0,003 0,225 52285 -0,013 | 1,000 47201 0,007 | 0,847 43869 0,007 | 0,946 47780 0,007 | 0,865
26.9.07 54246 | 16,7 45115 0,006 0,230 53622 0,026 | 1,000 48226 | -0,005 [ 0,886 44932 | -0,005 | 0,962 48840 | -0,005 | 0,896
27.9.07 54390 | 16,7 45158 0,001 0,230 53765 0,003 | 1,000 48343 | -0,014 [ 0,890 45048 | -0,015| 0,964 48959 | -0,014 | 0,900
28.9.07 54044 | 16,7 45108 -0,001 0,229 53423 -0,006 | 1,000 48071 0,016 | 0,882 44772 0,017 | 0,961 48681 0,016 | 0,893
1.10.07 54198 | 16,7 45154 0,001 0,229 53575 0,003 | 1,000 48195 | -0,002 | 0,887 44895 | -0,002 | 0,963 48807 | -0,002 | 0,897
2.10.07 54733 | 16,7 45272 0,003 0,231 54104 0,010 | 1,000 48619 0,024 | 0,901 45323 0,026 | 0,969 49241 0,024 | 0,908
3.10.07 | 54165 16,6 | 45179 | -0,002 0,229 | 53542 | -0,010 | 1,000 | 48167 | 0,034 | 0,887 | 44867 0,037 | 0,963 | 48779 0,034 | 0,897
4.10.07 | 54916 | 16,4 | 45338 0,004 0,231 | 54284 0,014 | 1,000 | 48761 | -0,022 | 0,906 | 45468 | -0,024 | 0,972 | 49383 | -0,022 [ 0,912
5.10.07 | 56793 [ 16,2 | 45712 0,008 0,237 | 56140 0,034 | 1,000 | 50273 | -0,033 | 0,942 | 46979 | -0,035| 0,992 | 50929 | -0,032 | 0,942
8.10.07 | 56279 | 16,3 | 45629 | -0,002 0,235| 55632 | -0,009 | 1,000 | 49846 | -0,002 | 0,935| 46557 [ -0,003 | 0,988 | 50496 | -0,002 [ 0,936
9.10.07 | 57911 [ 16,1 | 45956 0,007 0,241 | 57244 0,029 | 1,000 | 51198 | 0,002 | 0,959 | 47891 0,003 | 0,999 | 51868 0,002 | 0,957
10.10.07 | 57418 | 16,1 | 45877 | -0,002 0,239 | 56758 | -0,009 | 1,000 | 50781 | 0,013 [ 0,953 | 47484 0,015 | 0,997 | 51447 0,013 | 0,952
11.10.07 [ 58053 | 16,1 | 46014 0,003 0,241 | 57386 0,011 | 1,000 | 51318 | -0,024 | 0,962 | 48008 | -0,026 | 1,000 | 51990 | -0,023 | 0,960
15.10.07 [ 58232 | 16,3 | 46064 0,001 0,241 | 57562 0,003 | 1,000 | 51471 | -0,026 | 0,965 | 48156 | -0,028 | 1,000 | 52144 | -0,026 | 0,962
16.10.07 | 57185 | 16,3 | 45880 | -0,004 0,238 | 56528 | -0,018 | 1,000 | 50579 | -0,014 | 0,954 | 47290 | -0,014| 0,997 | 51243 | -0,014 [ 0,951
17.10.07 [ 57932 | 159 | 46038 0,003 0,240 | 57266 0,013 | 1,000 | 51209 | 0,009 | 0,963 | 47905 0,008 | 1,000 | 51881 0,009 | 0,960
18.10.07 | 56268 | 16,0 | 45735 | -0,007 0,235| 55621 | -0,029 | 1,000 | 49794 | -0,006 | 0,941 | 46529 [ -0,006 | 0,990 | 50452 | -0,006 [ 0,940
19.10.07 | 55487 | 16,1 | 45602 | -0,003 0,232 | 54849 | -0,014 | 1,000 | 49144 | -0,018 | 0,928 | 45890 [ -0,017 | 0,982 | 49794 | -0,018 [ 0,929
22.10.07 | 53970 | 16,3 | 45328 | -0,006 0,227 | 53349 | -0,027 | 1,000 | 47899 [ 0,012 | 0,893 | 44657 0,010 | 0,969 | 48531 0,013 | 0,900
23.10.07 | 55752 | 16,1 | 45683 0,008 0,233 | 55111 0,033 | 1,000 | 49314 | 0,001 | 0,936 | 46087 0,001 | 0,986 | 49975 0,001 | 0,935
24.10.07 | 55639 | 16,0 | 45677 0,000 0,233 | 54999 | -0,002 | 1,000 | 49222 | 0,009 [ 0,935 | 45995 0,009 | 0,985 | 49882 0,009 | 0,934
25.10.07 | 55729 | 16,0 | 45710 0,001 0,233 | 55088 0,002 | 1,000 | 49297 | -0,004 | 0,938 | 46069 | -0,004 | 0,986 | 49958 | -0,004 [ 0,936
26.10.07 | 56447 | 159 | 45862 0,003 0,235 | 55797 0,013 | 1,000 | 49894 | -0,004 | 0,951 | 46655 | -0,004 | 0,993 | 50562 | -0,004 [ 0,948
30.10.07 56774 | 16,1 45940 0,002 0,236 56121 0,006 | 1,000 50171 | -0,004 | 0,958 46924 | -0,004 | 0,996 50842 | -0,004 [ 0,953
31.10.07 57616 | 16,0 46116 0,004 0,238 56953 0,015 | 1,000 50884 | -0,005 | 0,969 47617 | -0,004 | 1,002 51561 | -0,005 | 0,964
1.11.07 57371 | 16,2 46085 -0,001 0,238 56711 -0,004 | 1,000 50675 0,018 | 0,968 47414 0,016 | 1,001 51351 0,020 | 0,962
2.11.07 56855 | 16,3 46002 -0,002 0,236 56201 -0,009 | 1,000 50235 0,019 | 0,963 46987 0,019 | 0,998 50907 0,019 | 0,957
5.11.07 56064 | 16,4 45867 -0,003 0,233 55419 -0,014 | 1,000 49563 0,009 [ 0,953 46335 0,010 [ 0,992 50231 0,009 | 0,948
6.11.07 56906 | 16,3 46043 0,004 0,236 56251 0,015 | 1,000 50273 0,017 | 0,966 47025 0,019 | 0,999 50946 0,017 | 0,960
7.11.07 56076 | 16,4 45900 -0,003 0,233 55431 -0,015 | 1,000 49566 | -0,002 [ 0,956 46341 | -0,002 | 0,992 50235 | -0,002 | 0,950
8.11.07 55161 | 16,5 45742 -0,003 0,230 54526 -0,016 | 1,000 48793 0,003 [ 0,941 45590 0,003 [ 0,985 49456 0,003 | 0,937
9.11.07 53689 | 16,6 45477 -0,006 0,225 53072 -0,027 | 1,000 47568 0,023 | 0,906 44392 0,025 | 0,979 48221 0,022 | 0,907
12.11.07 54084 | 16,7 45568 0,002 0,227 53462 0,007 | 1,000 47888 | -0,016 [ 0,920 44712 | -0,017 | 0,981 48545 | -0,016 | 0,918
13.11.07 54719 | 16,4 45705 0,003 0,229 54090 0,012 | 1,000 48407 0,002 | 0,938 45227 0,002 | 0,984 49070 0,002 | 0,933
14.11.07 55665 | 16,3 45901 0,004 0,231 55025 0,017 | 1,000 49192 0,004 [ 0,958 45997 0,004 [ 0,990 49863 0,004 | 0,951
15.11.07 54743 | 16,3 45741 -0,003 0,228 54113 -0,017 | 1,000 48413 0,015 | 0,942 45243 0,016 | 0,985 49079 0,014 | 0,937
16.11.07 54304 | 16,5 45673 -0,001 0,227 53680 -0,008 | 1,000 48049 0,007 | 0,934 44886 0,007 | 0,985 48713 0,007 | 0,929
19.11.07 53263 | 16,6 45491 -0,004 0,223 52650 -0,019 | 1,000 47189 0,005 [ 0,906 44039 0,005 [ 0,985 47846 0,005 | 0,906
20.11.07 53578 | 16,7 45567 0,002 0,224 52961 0,006 | 1,000 47444 0,009 [ 0,920 44295 0,010 | 0,986 48104 0,009 | 0,916
21.11.07 52616 | 16,9 45400 -0,004 0,221 52010 -0,018 | 1,000 46663 | -0,011 [ 0,888 43511 | -0,011 | 0,986 47314 | -0,011 | 0,891
22.11.07 52199 | 16,8 45337 -0,001 0,220 51599 -0,008 | 1,000 46337 0,025 | 0,873 43172 0,026 | 0,983 46983 0,025 | 0,878
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23.11.07 52331 | 16,9 45378 0,001 0,220 51729 0,003 | 1,000 46442 0,020 | 0,882 43280 0,020 | 0,987 47090 0,019 | 0,885
26.11.07 52682 | 16,8 45461 0,002 0,221 52076 0,007 | 1,000 46719 | -0,004 [ 0,900 43566 | -0,004 | 0,992 47372 | -0,004 | 0,899
27.11.07 51452 | 16,9 45243 -0,005 0,217 50860 -0,023 | 1,000 45740 | -0,004 | 0,845 42558 | -0,004 | 0,969 46380 | -0,004 | 0,854
28.11.07 53203 | 16,7 45593 0,008 0,223 52591 0,034 | 1,000 47057 0,024 | 0,926 43961 0,024 | 0,994 47730 0,023 [ 0,920
29.11.07 53181 | 16,7 45606 0,000 0,223 52569 0,000 | 1,000 47041 0,016 | 0,929 43943 0,016 | 0,996 47714 0,016 | 0,923
30.11.07 54214 | 16,6 45819 0,005 0,226 53590 0,019 | 1,000 47891 0,005 [ 0,960 44793 0,005 [ 0,989 48570 0,005 [ 0,950
3.12.07 | 54320 | 16,6 | 45855 0,001 0,226 | 53695 0,002 | 1,000 | 47982 | 0,007 | 0,966 | 44880 0,007 | 0,989 | 48662 0,007 | 0,955
4.12.07 | 54013 [ 16,9 | 45813 | -0,001 0,225 | 53392 | -0,006 | 1,000 | 47722 | 0,014 [ 0,963 | 44630 0,014 | 0,991 | 48400 0,014 | 0,952
5.12.07 | 55521 16,6 | 46117 0,007 0,230 | 54883 0,028 | 1,000 | 49005 | -0,005 | 0,987 | 45864 | -0,005| 0,989 | 49688 | -0,005 | 0,977
6.12.07 | 56187 | 16,5 | 46260 0,003 0,232 | 55541 0,012 | 1,000 | 49586 | -0,012 | 0,993 | 46408 | -0,012 | 0,994 | 50270 | -0,012 | 0,985
7.12.07 | 56491 [ 16,5| 46334 0,002 0,233 | 55841 0,005 | 1,000 | 49852 | 0,004 | 0,996 | 46658 0,004 | 0,997 | 50538 0,004 | 0,989
10.12.07 | 56519 | 16,6 | 46356 0,000 0,233 | 55869 0,000 | 1,000 | 49877 | -0,028 | 0,997 | 46681 | -0,028 | 0,998 | 50563 | -0,028 [ 0,991
11.12.07 | 56271 | 16,5 | 46325 | -0,001 0,232 | 55624 | -0,004 | 1,000 | 49659 | 0,019 [ 0,997 | 46477 0,019 | 0,994 | 50344 | 0,019 | 0,991
12.12.07 | 56766 | 16,4 | 46435 0,002 0,233 | 56113 0,009 | 1,000 | 50095 | -0,012 | 0,999 | 46884 | -0,012 | 1,001 | 50784 | -0,012 | 0,995
13.12.07 | 55239 | 16,6 | 46160 | -0,006 0,228 | 54604 | -0,027 | 1,000 | 48749 | 0,003 [ 0,996 | 45621 0,003 | 0,981 | 49424 | 0,003 | 0,989
14.12.07 | 54912 | 16,6 | 46114 | -0,001 0,227 | 54280 | -0,006 | 1,000 | 48461 | -0,006 | 0,997 | 45357 | -0,006 | 0,979 | 49135 | -0,006 [ 0,990
17.12.07 | 53603 | 16,7 | 45880 | -0,005 0,223 | 52987 | -0,024 | 1,000 | 47310 | 0,002 [ 0,991 | 44299 0,002 | 0,994 | 47976 0,002 | 0,980
18.12.07 | 54224 16,6 | 46015 0,003 0,225 | 53600 0,012 | 1,000 | 47853 | 0,006 | 0,998 | 44809 0,007 | 0,980 | 48521 0,006 | 0,991
19.12.07 | 53847 | 16,7 | 45959 | -0,001 0,224 | 53228 | -0,007 | 1,000 | 47522 | -0,006 | 0,998 | 44505 | -0,006 | 0,985 | 48187 | -0,006 [ 0,992
24.12.07 | 55510 | 16,4 | 46293 0,007 0,229 | 54872 0,031 | 1,000 | 48987 | 0,013 | 1,000 | 45859 0,013 | 0,976 | 49663 0,013 | 1,000
25.12.07 | 55381 | 16,5 | 46284 0,000 0,228 | 54744 | -0,002 | 1,000 | 48872 | 0,004 [ 1,000 | 45755 0,004 | 0,972 | 49547 0,004 | 1,000
26.12.07 | 55373 | 16,4 | 46299 0,000 0,228 | 54736 0,000 | 1,000 | 48866 | 0,015 | 1,000 | 45750 0,015 | 0,969 | 49540 0,015 | 1,000
27.12.07 | 55233 | 16,6 | 46288 0,000 0,228 | 54598 | -0,003 | 1,000 | 48742 | 0,006 [ 1,000 | 45638 0,006 | 0,964 | 49415 0,006 | 1,000
28.12.07 55698 | 16,6 46393 0,002 0,229 55058 0,008 | 1,000 49153 | -0,003 1,000 46010 | -0,003 | 0,972 49831 ( -0,003 | 1,000
31.12.07 55538 | 16,6 46379 0,000 0,229 54899 -0,003 | 1,000 49011 0,005 1,000 45881 0,005 | 0,966 49688 0,005 | 1,000
2.1.08 54708 | 16,6 54708 0,000 0,153 54708 0,000 | 0,765 54708 0,000 [ 0,586 54708 0,000 | 0,506 54708 0,000 | 0,632
3.1.08 53541 | 16,5 54551 -0,003 0,150 53822 -0,016 | 0,693 54035 | -0,008 | 0,563 54130 | -0,008 | 0,248 53980 | -0,009 | 0,600
4.1.08 52530 | 16,4 54417 -0,002 0,148 53124 -0,013 | 0,635 53471 | -0,013 | 0,543 53894 | -0,011 [ 0,085 53377 | -0,014 [ 0,571
7.1.08 52570 | 16,4 54444 0,000 0,148 53159 0,001 | 0,635 53504 0,003 [ 0,543 53920 0,003 | 0,081 53410 0,003 | 0,570
8.1.08 53236 | 16,3 54567 0,002 0,149 53595 0,008 | 0,669 53883 0,015 [ 0,553 53998 0,013 [ 0,146 53807 0,017 | 0,586
9.1.08 52731 | 16,3 54510 -0,001 0,148 53263 -0,006 | 0,640 53611 0,007 | 0,543 53943 0,006 | 0,079 53517 0,007 | 0,571
10.1.08 52351 | 16,3 54473 -0,001 0,147 53026 -0,004 | 0,619 53413 0,011 | 0,536 53935 0,011 | 0,041 53307 0,012 | 0,560
11.1.08 51921 | 16,4 54428 -0,001 0,146 52766 -0,005 | 0,595 53188 0,004 | 0,528 53940 0,004 | 0,012 53073 0,004 | 0,547
14.1.08 51481 | 16,4 54381 -0,001 0,145 52509 -0,005 | 0,572 52962 0,005 [ 0,519 53959 0,005 | -0,004 52838 0,006 | 0,534
15.1.08 50377 | 16,4 54233 -0,003 0,142 51876 -0,012 | 0,515 52384 | -0,003 | 0,498 53988 | -0,003 [ -0,006 52244 | -0,003 [ 0,499
16.1.08 49094 | 16,3 54058 -0,003 0,139 51206 -0,013 | 0,455 51731 0,011 | 0,471 54021 0,011 | 0,010 51591 0,013 | 0,458
17.1.08 48903 | 16,3 54049 0,000 0,138 51128 -0,002 | 0,446 51649 | -0,001 | 0,467 54043 | -0,001 [ 0,011 51512 | -0,001 | 0,451
18.1.08 48657 | 16,5 54033 0,000 0,138 51026 -0,002 | 0,435 51540 0,003 | 0,462 54064 0,003 | 0,011 51408 0,003 | 0,443
21.1.08 45544 | 16,7 53578 -0,008 0,130 49620 -0,028 | 0,303 50028 | -0,010 | 0,401 54049 | -0,010 | -0,008 49963 | -0,011 | 0,345
22.1.08 44594 | 16,6 53454 -0,002 0,128 49322 -0,006 | 0,273 49622 0,009 | 0,380 54083 0,009 | -0,002 49617 0,010 | 0,313
23.1.08 42539 | 16,6 53161 -0,005 0,122 48719 -0,012 | 0,212 48767 0,005 | 0,337 54112 0,005 | 0,004 48918 0,005 | 0,247
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24.1.08 45011 | 16,4 53560 0,008 0,129 49336 0,013 | 0,270 49736 0,006 | 0,384 54149 0,006 | -0,003 49635 0,006 | 0,321
25.1.08 45497 | 16,4 53655 0,002 0,130 49496 0,003 | 0,283 49957 | -0,005 [ 0,393 54171 | -0,005 | -0,007 49823 | -0,006 | 0,335
28.1.08 43707 | 16,4 53402 -0,005 0,125 48961 -0,011 | 0,229 49197 0,006 | 0,355 54210 0,006 | 0,006 49181 0,007 | 0,276
29.1.08 44573 | 16,3 53555 0,003 0,127 49200 0,005 | 0,250 49558 0,012 | 0,371 54240 0,012 | 0,002 49466 0,013 | 0,301
30.1.08 44304 | 16,3 53535 0,000 0,127 49142 -0,001 | 0,243 49461 0,002 | 0,365 54264 0,002 | 0,004 49392 0,002 | 0,291
31.1.08 42698 | 16,4 53310 -0,004 0,123 48727 -0,008 | 0,200 48821 | -0,009 [ 0,331 54280 | -0,009 [ 0,003 48887 | -0,009 | 0,240
1.2.08 | 44452 | 16,4 | 53600 0,005 0,127 | 49145 0,009 | 0,238 | 49500 | 0,006 | 0,366 | 54311 0,006 | 0,004 | 49386 0,007 | 0,293
4.2.08 | 45720 [ 164 | 53815 0,004 0,130 | 4949 0,007 | 0,270 | 50031 | 0,009 | 0,391 | 54341 0,009 | -0,006 | 49815 0,010 | 0,332
5.2.08 | 44351 (16,6 | 53627 | -0,003 0,126 | 49112 | -0,008 | 0,231 | 49459 | 0,002 | 0,363 | 54376 0,002 | 0,005 | 49334 | 0,002 | 0,288
6.2.08 | 43317 [ 16,6 | 53490 | -0,003 0,124 | 48865 | -0,005| 0,205| 49055 | -0,017 | 0,340 | 54395 -0,018 | 0,005 | 49019 | -0,019 [ 0,254
7.2.08 | 41866 | 16,7 | 53289 | -0,004 0,120 | 48547 | -0,006 | 0,171 | 48511 | -0,005 | 0,310 | 54409 [ -0,005 | -0,004 | 48619 | -0,005 [ 0,209
8.2.08 | 41958 | 16,7 | 53325 0,001 0,120 | 48584 0,001 | 0,173 | 48559 | 0,010 | 0,311 | 54434 0,009 | -0,004 | 48659 0,011 | 0,210
11.2.08 | 41343 16,9 | 53253 | -0,001 0,119 | 48480 | -0,002 | 0,160 | 48354 | 0,006 [ 0,298 | 54462 0,006 | -0,006 | 48527 0,007 | 0,192
12.2.08 | 43540 16,8 | 53610 0,007 0,124 | 48910 0,009 | 0,200 | 49135 | 0,004 | 0,341 | 54470 0,004 | 0,006 | 49040 0,004 | 0,256
13.2.08 | 44752 16,8 | 53817 0,004 0,127 | 49201 0,006 | 0,227 | 49617 | -0,011 | 0,365 | 54504 | -0,011 | 0,004 | 49405 | -0,012 [ 0,292
14.2.08 | 45494 ] 16,6 | 53952 0,003 0,129 | 49403 0,004 | 0,244 | 49932 | -0,015| 0,378 | 54532 | -0,014 | -0,001 | 49660 | -0,016 | 0,313
15.2.08 | 44305 | 16,8 | 53792 | -0,003 0,126 | 49106 | -0,006 | 0,213 | 49452 | 0,006 [ 0,354 | 54559 0,006 | 0,006 | 49270 0,007 | 0,275
18.2.08 | 45742 | 16,8 | 54033 0,004 0,129 | 49462 0,007 | 0,245 | 50034 | -0,009 | 0,382 | 54595 | -0,008 | -0,003 | 49725 | -0,010 [ 0,319
19.2.08 | 46249 | 16,7 | 54132 0,002 0,131 | 49614 0,003 | 0,258 | 50261 | -0,004 | 0,391 | 54618 | -0,004 | -0,006 | 49917 | -0,005 | 0,333
20.2.08 | 45877 | 16,8 | 54097 | -0,001 0,130 | 49528 | -0,002 | 0,247 | 50117 | 0,006 | 0,383 | 54646 0,005 | -0,003 | 49798 0,006 | 0,320
21.2.08 | 46447 | 16,8 | 54206 0,002 0,131 | 49697 0,003 | 0,261 | 50369 | 0,009 | 0,393 | 54669 0,008 | -0,007 | 50012 0,010 | 0,337
22.2.08 | 45592 | 16,9 | 54097 | -0,002 0,129 | 49476 | -0,004 | 0,238 | 50019 [ 0,015 | 0,375 | 54702 0,013 | 0,000 | 49718 0,016 | 0,308
25.2.08 | 44895 17,0 | 54012 | -0,002 0,127 | 49313 [ -0,003 | 0,220 | 49747 | 0,008 | 0,360 | 54728 0,008 | 0,005 | 49500 0,009 | 0,284
26.2.08 45525 | 16,8 54130 0,002 0,129 49483 0,003 | 0,234 50012 | -0,014 | 0,370 54757 | -0,014 [ 0,001 49713 | -0,015 | 0,302
27.2.08 46260 | 16,8 54264 0,002 0,130 49687 0,004 | 0,251 50326 | -0,012 | 0,384 54783 | -0,011 | -0,004 49971 | -0,013 | 0,323
28.2.08 45823 | 16,8 54219 -0,001 0,129 49587 -0,002 | 0,240 50158 0,007 | 0,374 54811 0,006 | 0,000 49834 0,008 | 0,308
29.2.08 44777 | 16,9 54081 -0,003 0,127 49333 -0,005 | 0,213 49744 0,002 | 0,352 54837 0,002 | 0,006 49500 0,003 | 0,273
3.3.08 43344 | 17,1 53884 -0,004 0,123 49015 -0,006 | 0,180 49199 0,003 | 0,322 54851 0,003 [ 0,001 49084 0,003 | 0,228
4.3.08 42923 | 17,1 53842 -0,001 0,122 48948 -0,001 | 0,171 49061 | -0,002 [ 0,311 54876 | -0,002 | -0,002 48993 | -0,002 | 0,213
5.3.08 43468 | 17,2 53948 0,002 0,123 49074 0,003 | 0,181 49271 0,001 [ 0,322 54901 0,001 [ 0,002 49144 0,001 [ 0,229
6.3.08 42524 | 17,4 53826 -0,002 0,121 48900 -0,004 | 0,161 48942 | -0,004 | 0,302 54925 | -0,004 | -0,005 48918 | -0,005 | 0,200
7.3.08 41537 | 17,7 53698 -0,002 0,118 48737 -0,003 | 0,143 48616 0,001 | 0,282 54958 0,001 | -0,006 48710 0,001 | 0,171
10.3.08 41535 | 17,7 53721 0,000 0,118 48757 0,000 | 0,142 48632 | -0,013 [ 0,280 54984 | -0,011 | -0,006 48729 | -0,014 | 0,169
11.3.08 43318 | 17,6 54016 0,006 0,123 49075 0,007 | 0,172 49234 | -0,007 | 0,316 54997 | -0,006 | 0,000 49103 | -0,009 | 0,220
12.3.08 44248 | 17,6 54181 0,003 0,125 49276 0,004 | 0,189 49584 | -0,023 | 0,335 55024 | -0,016 [ 0,006 49353 | -0,026 | 0,247
13.3.08 42422 | 17,8 53925 -0,005 0,120 48911 -0,007 | 0,151 48915 | -0,014 [ 0,296 55037 | -0,007 | -0,006 48868 | -0,017 | 0,191
14.3.08 42586 | 17,8 53973 0,001 0,121 48960 0,001 | 0,153 48988 0,013 | 0,297 55063 0,006 | -0,005 48923 0,016 | 0,194
17.3.08 39409 | 18,4 53511 -0,009 0,113 48421 -0,011 | 0,097 47918 | -0,011 | 0,234 55113 | -0,006 | 0,004 48236 | -0,014 | 0,109
18.3.08 40720 | 18,0 53735 0,004 0,116 48598 0,004 | 0,112 48309 0,009 | 0,257 55148 0,004 | 0,000 48432 0,011 | 0,139
19.3.08 40907 | 18,1 53787 0,001 0,116 48645 0,001 | 0,115 48384 | -0,012 [ 0,260 55176 | -0,006 | -0,001 48484 | -0,015 | 0,143
20.3.08 39848 | 18,3 53649 -0,003 0,114 48522 -0,003 | 0,100 48076 0,010 | 0,238 55205 0,004 | 0,004 48325 0,012 | 0,115
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21.3.08 39719 | 18,4 53653 0,000 0,113 48529 0,000 | 0,098 48057 0,007 | 0,234 55232 0,004 | 0,004 48329 0,009 | 0,110
24.3.08 41144 | 18,1 53895 0,005 0,117 48721 0,004 | 0,115 48479 | -0,011 [ 0,260 55268 | -0,006 | -0,002 48541 | -0,013 | 0,144
25.3.08 40992 | 18,3 53896 0,000 0,116 48722 0,000 | 0,112 48451 | -0,005 [ 0,257 55296 | -0,002 | -0,001 48536 | -0,007 | 0,139
26.3.08 40658 | 18,5 53869 0,000 0,115 48699 0,000 | 0,108 48368 0,002 | 0,250 55325 0,001 | 0,001 48502 0,002 | 0,130
27.3.08 40635 | 18,5 53889 0,000 0,115 48718 0,000 | 0,107 48379 0,014 | 0,248 55353 0,006 | 0,002 48520 0,018 | 0,128
28.3.08 39501 | 18,6 53740 -0,003 0,112 48595 -0,003 | 0,092 48063 0,003 | 0,224 55378 0,002 | 0,004 48369 0,004 | 0,098
31.3.08 | 39015 18,5| 53690 | -0,001 0,111 | 48562 | -0,001 | 0,086 | 47950 | -0,005 | 0,212 | 55403 [ -0,002 | 0,002 | 48332 | -0,006 [ 0,086
1.4.08 | 40674 | 18,4 | 53968 0,005 0,115 | 48763 0,004 | 0,104 | 48401 | 0,004 | 0,243 | 55435 0,002 | 0,002 | 48530 0,005 | 0,123
2.4.08 | 40985 | 18,3 | 54039 0,001 0,116 | 48823 0,001 | 0,108 | 48510 | 0,007 | 0,248 | 55464 0,004 | 0,001 | 48598 0,008 | 0,129
3.4.08 | 40160 | 18,4 | 53937 | -0,002 0,114 | 48739 | -0,002 | 0,097 | 48286 | -0,004 | 0,230 | 55491 [ -0,002 | 0,004 | 48492 | -0,004 [ 0,107
4408 | 41363 | 18,5 | 54145 0,004 0,117 | 48903 0,003 | 0,111 | 48637 | 0,000 | 0,254 | 55527 0,000 | -0,001 | 48670 | -0,001 | 0,137
7.4.08 | 42277 | 18,5 | 54309 0,003 0,119 | 49045 0,003 | 0,123 | 48929 | -0,007 | 0,272 | 55553 [ -0,003 | -0,006 | 48839 | -0,008 | 0,160
8.4.08 | 42170 | 18,6 | 54318 0,000 0,119 | 49052 0,000 | 0,121 | 48913 | -0,004 | 0,269 | 55583 | -0,002 | -0,006 | 48840 | -0,005 | 0,156
9.4.08 | 42900 | 18,4 | 54453 0,003 0,121 | 49176 0,003 | 0,131 | 49159 | 0,003 | 0,282 | 55605 0,002 | -0,007 | 48993 0,004 | 0,174
10.4.08 | 42096 | 18,5 | 54355 | -0,002 0,118 | 49077 | -0,002 | 0,118 | 48917 | -0,011 | 0,264 | 55641 [ -0,005 | -0,005 | 48853 | -0,014 [ 0,150
11.4.08 [ 41980 | 18,6 | 54361 0,000 0,118 | 49083 0,000 | 0,116 | 48900 | -0,009 | 0,260 | 55670 | -0,003 | -0,004 | 48854 | -0,011 | 0,145
14.4.08 | 41747 ] 18,6 | 54350 0,000 0,117 | 49074 0,000 | 0,113 | 48848 | -0,006 | 0,253 | 55700 | -0,001 | -0,002 | 48836 | -0,008 [ 0,137
15.4.08 | 41584 | 18,6 | 54350 0,000 0,117 | 49074 0,000 | 0,111 | 48818 | 0,010 | 0,248 | 55729 0,002 | -0,001 | 48831 0,012 | 0,131
16.4.08 | 41556 | 18,7 | 54370 0,000 0,117 | 49093 0,000 | 0,110 | 48829 | 0,001 | 0,246 | 55757 0,001 | 0,000 | 48848 0,001 | 0,129
17.4.08 | 41602 | 18,8 | 54402 0,001 0,117 | 49121 0,001 | 0,110 | 48861 | 0,003 | 0,247 | 55786 0,001 | -0,001 | 48877 0,004 | 0,129
18.4.08 | 42641 18,8 | 54585 0,003 0,119 | 49279 0,003 | 0,123 | 49181 | 0,004 | 0,267 | 55814 0,002 | -0,006 | 49057 0,005 | 0,156
21.4.08 | 43065 | 18,8 | 54675 0,002 0,120 | 49362 0,002 | 0,129 | 49330 | 0,001 | 0,275 | 55839 0,001 | -0,007 | 49154 [ 0,001 | 0,166
22.4.08 | 42828 | 18,9 | 54663 0,000 0,120 | 49349 0,000 | 0,125 | 49274 | -0,004 | 0,268 | 55870 | -0,001 | -0,007 | 49130 | -0,005 | 0,158
24.4.08 43190 | 18,7 54743 0,001 0,121 49423 0,002 | 0,130 49404 | -0,005 [ 0,274 55896 | -0,001 | -0,007 49217 | -0,006 | 0,165
25.4.08 43594 | 18,8 54830 0,002 0,122 49506 0,002 | 0,136 49549 | -0,006 [ 0,282 55921 | -0,001 | -0,006 49315 | -0,008 | 0,176
28.4.08 43614 | 18,8 54858 0,001 0,122 49531 0,001 | 0,136 49574 0,001 [ 0,280 55950 0,001 | -0,006 49339 0,001 [ 0,175
29.4.08 43054 | 19,0 54797 -0,001 0,120 49467 -0,001 | 0,127 49414 0,008 | 0,267 55984 0,002 | -0,007 49250 0,010 | 0,157
30.4.08 43468 | 19,2 54886 0,002 0,121 49550 0,002 | 0,132 49560 | -0,001 [ 0,276 56010 0,000 | -0,007 49346 | -0,001 | 0,169
1.5.08 42664 | 19,5 54789 -0,002 0,119 49452 -0,002 | 0,120 49326 0,005 [ 0,259 56047 0,002 | -0,006 49215 0,007 | 0,146
2.5.08 43426 | 19,4 54931 0,003 0,121 49581 0,003 | 0,130 49574 0,007 | 0,273 56071 0,002 | -0,007 49365 0,009 [ 0,164
5.5.08 43458 | 19,5 54962 0,001 0,121 49608 0,001 | 0,130 49603 | -0,002 [ 0,273 56101 0,000 | -0,007 49393 | -0,002 | 0,164
6.5.08 42896 | 20,0 54902 -0,001 0,120 49548 -0,001 | 0,122 49448 | -0,003 [ 0,262 56137 | -0,001 | -0,006 49311 | -0,004 | 0,149
7.5.08 43272 | 19,7 54986 0,002 0,120 49625 0,002 | 0,127 49581 0,000 | 0,267 56165 0,000 | -0,007 49398 0,000 | 0,156
8.5.08 42310 | 19,8 54865 -0,002 0,118 49509 -0,002 | 0,113 49307 0,000 | 0,244 56204 0,000 | -0,003 49249 0,000 | 0,128
9.5.08 42035 | 19,7 54849 0,000 0,117 49496 0,000 | 0,109 49249 0,006 | 0,236 56235 0,002 | 0,000 49231 0,007 | 0,119
12.5.08 41639 | 19,6 54814 -0,001 0,116 49469 -0,001 | 0,103 49159 0,003 [ 0,226 56266 0,001 | 0,003 49200 0,004 | 0,106
13.5.08 41831 | 19,5 54870 0,001 0,117 49516 0,001 | 0,106 49231 | -0,005 [ 0,227 56296 | -0,001 [ 0,002 49247 | -0,007 | 0,109
14.5.08 42523 | 19,5 55001 0,002 0,118 49626 0,002 | 0,114 49436 | -0,001 [ 0,240 56328 0,000 | -0,003 49359 | -0,001 | 0,125
15.5.08 42624 | 19,5 55043 0,001 0,118 49663 0,001 | 0,115 49484 0,005 | 0,241 56358 0,002 | -0,003 49397 0,006 | 0,125
16.5.08 42499 | 19,4 55050 0,000 0,118 49670 0,000 | 0,113 49469 0,004 | 0,236 56389 0,001 | -0,002 49402 0,005 [ 0,120
20.5.08 41297 | 19,6 54892 -0,003 0,115 49535 -0,003 | 0,097 49160 | -0,015 [ 0,209 56422 | -0,005 [ 0,005 49257 | -0,019 | 0,089
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21.5.08 41011 | 19,7 54874 0,000 0,114 49526 0,000 | 0,093 49110 | -0,002 | 0,202 56450 0,000 | 0,005 49251 | -0,002 | 0,082
22.5.08 40752 | 19,7 54861 0,000 0,114 49521 0,000 | 0,090 49068 0,000 [ 0,195 56479 0,000 [ 0,004 49250 0,000 | 0,075
23.5.08 39961 | 19,9 54766 -0,002 0,112 49459 -0,001 | 0,081 48903 0,000 | 0,179 56505 0,000 | 0,000 49204 | -0,001 | 0,058
26.5.08 39439 | 20,0 54713 -0,001 0,110 49431 -0,001 | 0,076 48811 0,004 | 0,167 56536 0,001 | -0,003 49192 0,006 | 0,047
27.5.08 40189 | 20,0 54855 0,003 0,112 49528 0,002 | 0,083 48989 0,006 | 0,180 56563 0,002 | 0,001 49262 0,008 | 0,060
28.5.08 39385 | 20,0 54758 -0,002 0,110 49471 -0,001 | 0,074 48834 0,003 [ 0,163 56593 0,001 | -0,004 49228 0,004 | 0,043
29.5.08 | 39086 | 20,1 | 54740 0,000 0,109 | 49468 0,000 | 0,071 | 48796 | 0,000 | 0,156 | 56626 0,000 | -0,005 | 49238 0,000 | 0,037
30.5.08 | 39970 | 20,0 | 54901 0,003 0,111 | 49573 0,002 | 0,079 | 48991 | 0,007 | 0,171 | 56650 0,002 | -0,001 | 49306 0,009 | 0,051
2.6.08 | 40121 | 20,0 | 54951 0,001 0,112 | 49613 0,001 | 0,080 | 49045 | 0,004 | 0,172 | 56681 0,001 | 0,000 | 49341 0,004 | 0,053
3.6.08 | 40452 | 20,0 | 55029 0,001 0,112 | 49671 0,001 | 0,083 | 49137 | -0,007 | 0,177 | 56712 | -0,002 | 0,002 | 493838 | -0,009 [ 0,057
4.6.08 | 39832 (203 | 54961 | -0,001 0,111 | 49633 | -0,001 | 0,077 | 49026 | 0,000 | 0,164 | 56742 0,000 | -0,002 | 49370 | -0,001 | 0,045
5.6.08 | 40464 | 20,2 | 55085 0,002 0,112 | 49719 0,002 | 0,083 | 49176 | 0,004 | 0,174 | 56771 0,001 | 0,002 | 49432 0,005 | 0,055
6.6.08 | 39646 | 20,8 | 54987 | -0,002 0,110 | 49661 | -0,001 | 0,074 | 49026 | -0,003 | 0,159 | 56802 [ -0,001 | -0,004 | 49403 | -0,004 [ 0,041
9.6.08 | 39062 | 21,2 | 54927 | -0,001 0,109 | 49634 [ -0,001 | 0,069 | 48935 | 0,003 | 0,148 | 56838 0,001 | -0,006 | 49401 0,004 | 0,031
10.6.08 | 38655 | 22,3 | 54894 | -0,001 0,108 | 49626 0,000 | 0,065 | 48885 | -0,001 | 0,143 | 56876 0,000 | -0,006 | 49414 | -0,002 | 0,027
11.6.08 | 38238 | 22,2 | 54860 | -0,001 0,107 | 49620 0,000 | 0,061 | 48835 | 0,004 | 0,134| 56915 0,001 | -0,004 | 49429 0,005 | 0,020
12.6.08 | 38594 | 21,8 | 54944 0,002 0,107 | 49676 0,001 | 0,064 | 48921 | 0,004 | 0,137 | 56947 0,002 | -0,005 | 49467 0,005 | 0,023
13.6.08 [ 38296 | 22,0 | 54928 0,000 0,107 | 49680 0,000 | 0,061 | 48895 | 0,005 | 0,130 | 56983 0,002 | -0,004 | 49488 0,006 | 0,018
16.6.08 | 38466 | 21,8 | 54983 0,001 0,107 | 49721 0,001 | 0,062 | 48949 | 0,000 | 0,131 | 57017 0,000 | -0,005 | 49521 | -0,001 | 0,019
17.6.08 | 38724 21,7 | 55052 0,001 0,108 | 49770 0,001 | 0,064 | 49017 | 0,003 | 0,133 | 57049 0,001 | -0,005 | 49556 0,003 | 0,021
18.6.08 | 38137 21,7 | 54991 | -0,001 0,106 | 49749 0,000 | 0,059 | 48943 | 0,001 | 0,121 | 57088 0,001 | -0,002 | 49569 0,001 | 0,013
19.6.08 | 38007 | 21,6 | 55001 0,000 0,106 | 49766 0,000 | 0,058 | 48948 | 0,001 | 0,117 | 57122 0,001 | -0,001 | 49596 0,001 | 0,010
20.6.08 | 37913 | 21,8 | 55016 0,000 0,105 | 49787 0,000 | 0,057 | 48960 | 0,004 | 0,115| 57156 0,002 | -0,001 | 49624 | 0,005 | 0,009
23.6.08 37584 | 21,8 54995 0,000 0,105 49790 0,000 | 0,055 48937 0,000 | 0,108 57191 0,000 | 0,001 49649 0,000 | 0,005
24.6.08 37276 | 22,0 54977 0,000 0,104 49796 0,000 | 0,052 48920 | -0,006 | 0,102 57225 | -0,002 [ 0,003 49677 | -0,008 | 0,002
25.6.08 37573 | 21,9 55052 0,001 0,104 49846 0,001 | 0,054 48986 0,003 [ 0,105 57260 0,001 [ 0,002 49708 0,004 | 0,003
26.6.08 36579 | 22,2 54930 -0,002 0,102 49803 -0,001 | 0,047 48878 0,005 [ 0,089 57292 0,002 | 0,003 49733 0,006 | -0,005
27.6.08 35829 | 22,3 54846 -0,002 0,100 49784 0,000 | 0,042 48816 | -0,002 [ 0,077 57323 | -0,001 [ 0,000 49769 | -0,003 | -0,010
30.6.08 35090 | 22,4 54763 -0,002 0,098 49770 0,000 | 0,038 48766 0,010 | 0,067 57359 0,004 | -0,004 49810 0,012 | -0,013
1.7.08 33208 | 22,8 54506 -0,005 0,093 49700 -0,001 | 0,027 48620 0,002 | 0,046 57408 0,001 [ 0,001 49877 0,002 | -0,019
2.7.08 33566 | 22,6 54591 0,002 0,094 49744 0,001 | 0,029 48673 | -0,005 [ 0,048 57444 | -0,002 | -0,001 49899 | -0,006 | -0,018
3.7.08 33920 | 22,6 54676 0,002 0,095 49789 0,001 | 0,030 48726 0,007 | 0,050 57479 0,003 | -0,002 49920 0,008 | -0,018
4.7.08 34300 | 22,4 54765 0,002 0,096 49836 0,001 | 0,032 48782 | -0,001 [ 0,053 57513 0,000 | -0,004 49941 | -0,002 | -0,017
7.7.08 35010 | 22,0 54903 0,003 0,098 49898 0,001 | 0,035 48863 0,003 [ 0,058 57543 0,002 | -0,005 49955 0,003 | -0,015
8.7.08 34895 | 21,9 54915 0,000 0,097 49921 0,000 | 0,034 48881 0,000 [ 0,056 57578 0,000 | -0,005 49988 0,000 | -0,016
9.7.08 35603 | 21,7 55053 0,003 0,099 49984 0,001 | 0,038 48963 | -0,002 [ 0,062 57607 | -0,001 | -0,003 50002 | -0,002 | -0,013
10.7.08 35575 | 21,7 55078 0,000 0,099 50011 0,001 | 0,037 48988 0,006 | 0,060 57641 0,003 | -0,004 50033 0,007 | -0,014
11.7.08 35006 | 21,7 55021 -0,001 0,097 50010 0,000 | 0,034 48968 0,008 | 0,053 57679 0,004 | -0,005 50074 0,009 | -0,016
14.7.08 35826 | 21,5 55175 0,003 0,099 50079 0,001 | 0,038 49056 | -0,001 [ 0,060 57706 0,000 | -0,003 50085 | -0,001 | -0,013
15.7.08 35255 | 21,7 55117 -0,001 0,098 50077 0,000 | 0,035 49037 0,000 [ 0,053 57743 0,000 | -0,005 50126 0,000 | -0,015
16.7.08 36374 | 21,2 55317 0,004 0,101 50161 0,002 | 0,041 49146 0,005 [ 0,063 57768 0,003 | 0,000 50131 0,006 | -0,012
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17.7.08 37695 | 20,8 55548 0,004 0,104 50262 0,002 | 0,048 49285 0,001 | 0,078 57801 0,001 | 0,004 50138 0,001 | -0,006
18.7.08 37947 | 20,5 55614 0,001 0,104 50305 0,001 | 0,049 49336 0,005 [ 0,079 57835 0,003 | 0,003 50165 0,006 | -0,005
21.7.08 38704 | 20,7 55758 0,003 0,106 50381 0,002 | 0,054 49440 0,004 | 0,089 57871 0,003 | -0,001 50188 0,004 | 0,000
22.7.08 37616 | 20,9 55620 -0,002 0,103 50332 -0,001 | 0,046 49343 0,002 | 0,072 57906 0,001 [ 0,004 50218 0,002 | -0,008
23.7.08 38556 | 20,5 55792 0,003 0,106 50417 0,002 | 0,052 49458 | -0,010 | 0,083 57944 | -0,007 | 0,000 50236 | -0,011 | -0,003
24.7.08 38944 | 20,5 55880 0,002 0,107 50471 0,001 | 0,054 49524 0,008 [ 0,086 57977 0,005 | -0,002 50263 0,009 | -0,001
25.7.08 | 37557 | 20,4 | 55695 | -0,003 0,103 | 50400 [ -0,001 | 0,045| 49397 | 0,004 | 0,066 | 58013 0,003 | 0,004 | 50293 0,004 | -0,009
28.7.08 | 38121 | 20,0 | 55809 0,002 0,104 | 50460 0,001 | 0,048 | 49471 | 0,005 | 0,071 | 58048 0,004 | 0,003 | 50313 0,006 | -0,007
29.7.08 | 39154 [ 19,9 | 55994 0,003 0,107 | 50551 0,002 | 0,054 | 49592 | 0,003 | 0,083 | 58085 0,003 | -0,003 | 50331 0,004 | -0,001
30.7.08 | 41342 | 19,6 | 56356 0,006 0,112 | 50729 0,004 | 0,069 | 49846 | -0,004 | 0,115| 58108 | -0,003 | -0,001 | 50354 | -0,005 | 0,017
31.7.08 | 42201 | 18,9 | 56513 0,003 0,114 | 50826 0,002 | 0,076 | 49983 | 0,004 | 0,126 | 58137 0,003 | 0,004 | 50398 0,004 | 0,026
1.8.08 | 42985 | 18,8 | 56659 0,003 0,116 | 50922 0,002 | 0,082 | 50127 | 0,008 | 0,138 | 58171 0,006 | 0,006 | 50448 0,009 | 0,036
4.8.08 | 43259 | 18,8 | 56727 0,001 0,117 | 50973 0,001 | 0,085 | 50194 | -0,003 | 0,141 | 58203 | -0,003 | 0,005 | 50485 | -0,004 [ 0,039
5.8.08 | 42238187 | 5659 | -0,002 0,114 | 50895 | -0,002 | 0,075 | 50049 [ 0,000 [ 0,120 | 58225 0,000 | 0,004 | 50463 0,000 | 0,023
6.8.08 | 42076 | 18,8 | 56597 0,000 0,114 | 50904 0,000 | 0,073 | 50049 | -0,004 | 0,115| 58254 [ -0,003 | 0,003 | 50484 | -0,005| 0,020
7.8.08 | 41628 | 189 | 56554 | -0,001 0,113 | 50889 0,000 | 0,069 | 50010 | 0,000 | 0,106 | 58282 0,000 | -0,001 | 50499 0,000 | 0,014
8.8.08 | 40950 | 18,9 | 56477 | -0,001 0,111 | 50857 | -0,001 | 0,063 | 49947 | -0,011 | 0,093 | 58313 | -0,008 | -0,005 | 50514 | -0,012 [ 0,006
11.8.08 | 41733 19,0 | 56623 0,003 0,113 | 50943 0,002 | 0,069 | 50060 | -0,017 | 0,104 | 58338 | -0,010 | 0,000 | 50546 | -0,019 [ 0,013
12.8.08 | 41462 | 18,8 | 56607 0,000 0,112 | 50945 0,000 | 0,067 | 50049 | -0,001 | 0,097 | 58368 0,000 | -0,002 | 50567 | -0,002 | 0,009
13.8.08 | 41254 ] 18,8 | 56601 0,000 0,111 | 50952 0,000 | 0,065 | 50048 | 0,003 | 0,092 | 58399 0,002 | -0,004 | 50591 0,003 | 0,006
14.8.08 | 41711 18,6 | 56697 0,002 0,113 | 51013 0,001 | 0,068 | 50122 | -0,005| 0,097 | 58427 | -0,002 | -0,001 | 50620 | -0,006 [ 0,009
15.8.08 | 42194 ] 18,4 | 56796 0,002 0,114 | 51077 0,001 | 0,072 | 50201 | 0,002 | 0,102 | 58455 0,001 | 0,002 | 50651 0,002 | 0,013
18.8.08 | 41947 185 56784 0,000 0,113 | 51080 0,000 | 0,070 | 50194 | 0,007 | 0,096 | 58484 0,003 | 0,000 | 50672 0,008 | 0,010
19.8.08 40488 | 18,7 56586 -0,003 0,109 50980 -0,002 | 0,058 50050 0,008 [ 0,073 58513 0,004 | -0,006 50681 0,009 | -0,002
20.8.08 39801 | 18,8 56507 -0,001 0,108 50955 0,000 | 0,053 50012 0,004 | 0,063 58550 0,003 | -0,004 50709 0,005 | -0,006
21.8.08 39570 | 18,7 56498 0,000 0,107 50964 0,000 | 0,051 50017 0,003 [ 0,058 58582 0,002 | -0,002 50737 0,004 | -0,008
22.8.08 40894 | 18,7 56726 0,004 0,110 51076 0,002 | 0,059 50139 0,008 [ 0,073 58607 0,005 | -0,006 50750 0,009 | -0,001
25.8.08 40692 | 18,7 56721 0,000 0,110 51086 0,000 | 0,058 50145 0,004 [ 0,069 58639 0,003 | -0,006 50777 0,004 | -0,003
26.8.08 40097 | 18,9 56656 -0,001 0,108 51068 0,000 | 0,053 50118 0,000 [ 0,060 58675 0,000 | -0,005 50805 0,000 | -0,006
27.8.08 39576 | 18,9 56603 -0,001 0,107 51057 0,000 | 0,050 50104 0,018 | 0,052 58710 0,013 | -0,002 50836 0,019 | -0,009
28.8.08 40150 | 18,9 56716 0,002 0,108 51119 0,001 | 0,053 50166 0,022 | 0,057 58738 0,020 | -0,005 50856 0,024 | -0,007
29.8.08 39844 | 18,8 56696 0,000 0,107 51123 0,000 | 0,051 50169 | -0,006 | 0,052 58771 | -0,006 | -0,003 50885 | -0,006 | -0,008
1.9.08 39457 | 18,8 56663 -0,001 0,107 51123 0,000 | 0,048 50168 0,004 | 0,046 58803 0,004 | -0,001 50916 0,004 | -0,010
2.9.08 40437 | 18,8 56839 0,003 0,109 51210 0,002 | 0,054 50250 | -0,001 | 0,055 58833 | -0,001 | -0,006 50930 | -0,001 | -0,007
3.9.08 40329 | 19,1 56849 0,000 0,109 51227 0,000 | 0,053 50268 | -0,010 | 0,053 58865 | -0,010 [ -0,006 50957 | -0,011 | -0,007
4.9.08 39556 | 19,0 56757 -0,002 0,107 51200 -0,001 | 0,048 50242 0,002 | 0,043 58902 0,002 | -0,001 50991 0,002 | -0,010
5.9.08 39116 | 18,9 56716 -0,001 0,105 51198 0,000 | 0,045 50243 0,016 | 0,037 58933 0,015 | 0,002 51024 0,017 | -0,011
8.9.08 40517 | 18,7 56956 0,004 0,109 51306 0,002 | 0,053 50335 0,012 | 0,050 58968 0,012 | -0,006 51030 0,012 | -0,008
9.9.08 40125 | 18,9 56922 -0,001 0,108 51305 0,000 | 0,051 50335 | -0,004 | 0,044 59002 | -0,004 | -0,004 51060 | -0,004 | -0,009
10.9.08 39295 | 18,9 56822 -0,002 0,106 51277 -0,001 | 0,045 50315 0,002 | 0,035 59038 0,002 | 0,001 51097 0,002 | -0,011
11.9.08 37388 | 19,0 56556 -0,005 0,101 51189 -0,002 | 0,034 50255 0,015 | 0,020 59065 0,016 | 0,000 51151 0,016 | -0,013
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12.9.08 37034 | 18,8 56528 0,000 0,100 51198 0,000 | 0,033 50270 0,001 | 0,017 59095 0,001 | -0,002 51184 0,001 | -0,013
15.9.08 35081 | 19,2 56257 -0,005 0,095 51136 -0,001 | 0,024 50250 | -0,002 | 0,009 59133 | -0,002 | -0,002 51247 | -0,002 | -0,014
16.9.08 33736 | 19,4 56078 -0,003 0,092 51115 0,000 | 0,019 50260 0,012 | 0,005 59168 0,013 | 0,003 51302 0,012 | -0,014
17.9.08 32728 | 19,5 55951 -0,002 0,089 51113 0,000 | 0,016 50279 0,004 | 0,003 59194 0,004 | -0,002 51351 0,004 | -0,014
18.9.08 32216 | 19,8 55900 -0,001 0,088 51127 0,000 | 0,015 50303 | -0,010 | 0,002 59228 | -0,011 | -0,004 51390 | -0,010 | -0,013
19.9.08 36370 | 18,9 56562 0,012 0,098 51252 0,002 | 0,025 50345 | -0,005 | 0,011 59225 | -0,006 | -0,005 51328 | -0,005 | -0,013
22.9.08 | 36184 [ 19,1 | 56560 0,000 0,098 | 51272 0,000 | 0,024 | 50368 | 0,007 | 0,009 | 59258 0,007 | -0,006 | 51359 0,007 | -0,013
23.9.08 | 35454 | 19,3 | 56475 | -0,001 0,096 | 51274 0,000 | 0,022 | 50385 | -0,005| 0,007 | 5929 | -0,005 | -0,003 | 51399 | -0,005 | -0,013
24.9.08 | 35177 [ 19,3 | 56460 0,000 0,095 | 51291 0,000 | 0,021 | 50409 | -0,014 | 0,006 | 59329 | -0,015| -0,002 | 51432 | -0,014 | -0,013
25.9.08 | 36362 | 19,1 | 56668 0,004 0,098 | 51353 0,001 | 0,024 | 50445 | 0,016 | 0,008 | 59357 0,017 | -0,006 | 51438 0,016 | -0,012
26.9.08 | 36557 | 19,3 | 56725 0,001 0,099 | 51387 0,001 | 0,025 | 50473 | -0,002 | 0,008 | 59387 | -0,002 | -0,005 | 51462 | -0,002 | -0,012
29.9.08 | 36051 | 19,4 | 56675 | -0,001 0,097 | 5139 0,000 | 0,023 | 50494 | 0,024 | 0,006 | 59423 0,026 | -0,006 | 51498 0,024 | -0,012
3.10.08 | 34553 | 19,8 | 56473 | -0,004 0,094 | 51374 0,000 | 0,018 | 50508 | 0,034 | 0,003 | 59469 0,037 | 0,002 | 51552 0,034 | -0,012
6.10.08 | 31575 20,6 | 56047 | -0,008 0,086 | 51323 | -0,001 | 0,010 | 50522 | -0,022 | 0,001 | 59491 [ -0,024 | -0,004 | 51635 | -0,022 | -0,012
7.10.08 | 31562 | 20,6 | 56074 0,000 0,086 | 51351 0,001 | 0,010 | 50550 | -0,033 | 0,001 | 59525 | -0,035| -0,004 | 51665 | -0,032 | -0,012
8.10.08 | 30773 | 20,2 | 55981 | -0,002 0,084 | 51366 0,000 | 0,009 | 50577 | -0,002 | 0,000 | 59564 | -0,003 | 0,000 | 51709 | -0,002 | -0,011
9.10.08 | 30879 | 20,3 | 56026 0,001 0,084 | 5139 0,001 | 0,009 | 50606 | 0,002 | 0,000 | 59598 0,003 | 0,000 | 51736 0,002 | -0,011
10.10.08 28496 | 20,9 | 55691 | -0,006 0,078 | 51389 0,000 | 0,006 | 50633 | 0,013 | 0,000 | 59633 0,015 | -0,004 | 51811 0,013 | -0,011
13.10.08 28962 | 20,4 | 55791 0,002 0,079 | 51423 0,001 | 0,006 | 50662 | -0,024 | 0,000 | 59663 | -0,026 | -0,002 | 51831 | -0,023 | -0,011
14.10.08 [ 30536 | 20,2 | 56060 0,005 0,083 | 51468 0,001 | 0,008 | 50690 | -0,026 | 0,000 | 59688 | -0,028 | 0,002 | 51829 | -0,026 | -0,011
15.10.08 29444 | 20,7 | 55922 | -0,002 0,081 | 51483 0,000 | 0,006 | 50718 | -0,014 | 0,000 | 59718 | -0,014 | 0,000 | 51879 | -0,014 | -0,011
16.10.08 27601 | 21,1 | 55670 | -0,005 0,076 | 51492 0,000 | 0,004 | 50748 | 0,009 | 0,000 | 59751 0,008 | -0,003 | 51944 | 0,009 | -0,010
17.10.08 25870 | 21,4 | 55436 | -0,004 0,071 | 51509 0,000 | 0,003 | 50777 | -0,006 | 0,000 | 59796 | -0,006 | -0,001 | 52009 | -0,006 | -0,010
20.10.08 26764 | 21,4 55603 0,003 0,074 51544 0,001 | 0,003 50807 | -0,018 | 0,000 59830 | -0,017 [ 0,002 52021 | -0,018 | -0,010
21.10.08 26723 | 22,0 55627 0,000 0,073 51575 0,001 | 0,003 50838 0,012 | 0,000 59866 0,010 | 0,002 52053 0,013 | -0,010
22.10.08 25624 | 23,1 55492 -0,002 0,071 51600 0,000 | 0,003 50870 0,001 [ 0,000 59899 0,001 | -0,002 52108 0,001 | -0,010
23.10.08 25041 | 23,6 55436 -0,001 0,069 51630 0,001 | 0,002 50903 0,009 | 0,000 59941 0,009 | -0,004 52153 0,009 | -0,010
24.10.08 24177 | 24,4 55338 -0,002 0,067 51660 0,001 | 0,002 50937 | -0,004 | 0,000 59991 | -0,004 | -0,002 52206 | -0,004 [ -0,009
27.10.08 24337 | 24,4 55397 0,001 0,067 51696 0,001 | 0,002 50971 | -0,004 | 0,000 60030 | -0,004 | -0,002 52238 | -0,004 | -0,009
28.10.08 24895 | 23,6 55516 0,002 0,069 51731 0,001 | 0,002 51004 | -0,004 | 0,000 60066 | -0,004 | -0,005 52261 | -0,004 | -0,009
30.10.08 26733 | 23,5 55831 0,006 0,073 51773 0,001 | 0,003 51037 | -0,005 | 0,000 60085 | -0,004 [ 0,002 52260 | -0,005 [ -0,009
31.10.08 27833 | 23,1 56032 0,004 0,076 51812 0,001 | 0,004 51069 0,018 | 0,000 60127 0,016 | -0,004 52274 0,020 | -0,009
3.11.08 27988 | 22,8 56088 0,001 0,076 51845 0,001 | 0,004 51101 0,019 | 0,000 60164 0,019 | -0,004 52304 0,019 | -0,009
4.11.08 29343 | 21,6 56326 0,004 0,080 51885 0,001 | 0,005 51131 0,009 | 0,000 60187 0,010 | -0,001 52314 0,009 | -0,008
5.11.08 27856 | 21,3 56128 -0,004 0,076 51903 0,000 | 0,003 51161 0,017 | 0,000 60225 0,019 | -0,003 52367 0,017 | -0,008
6.11.08 27374 | 21,3 56085 -0,001 0,075 51930 0,001 | 0,003 51191 | -0,002 | 0,000 60264 | -0,002 | -0,001 52405 | -0,002 | -0,008
7.11.08 26648 | 21,6 56005 -0,001 0,073 51957 0,001 | 0,003 51221 0,003 [ 0,000 60300 0,003 | 0,002 52448 0,003 | -0,008
10.11.08 26798 | 21,3 56058 0,001 0,073 51988 0,001 | 0,003 51251 0,023 | 0,000 60336 0,025 [ 0,002 52476 0,022 | -0,008
11.11.08 25889 | 22,0 55950 -0,002 0,071 52014 0,001 | 0,002 51282 | -0,016 | 0,000 60368 | -0,017 | -0,001 52522 | -0,016 | -0,007
12.11.08 25343 | 22,5 55899 -0,001 0,069 52044 0,001 | 0,002 51314 0,002 | 0,000 60407 0,002 | -0,004 52563 0,002 | -0,007
13.11.08 25100 | 22,1 55893 0,000 0,069 52074 0,001 | 0,002 51345 0,004 | 0,000 60446 0,004 | -0,005 52598 0,004 | -0,007
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14.11.08 25425 | 22,2 55974 0,001 0,069 52107 0,001 | 0,002 51376 0,015 [ 0,000 60480 0,016 | -0,004 52626 0,014 | -0,007
17.11.08 24047 | 22,1 55795 -0,003 0,066 52133 0,000 | 0,001 51407 0,007 | 0,000 60529 0,007 | 0,000 52678 0,007 | -0,007
18.11.08 23495 | 22,6 55743 -0,001 0,064 52163 0,001 | 0,001 51439 0,005 [ 0,000 60567 0,005 | 0,001 52719 0,005 | -0,007
19.11.08 21929 | 22,7 55536 -0,004 0,060 52191 0,001 | 0,001 51471 0,009 [ 0,000 60599 0,010 | -0,004 52775 0,009 | -0,006
20.11.08 21228 | 22,6 55461 -0,001 0,059 52222 0,001 | 0,001 51502 | -0,011 | 0,000 60645 | -0,011 [ 0,000 52818 | -0,011 | -0,006
21.11.08 21966 | 22,0 55605 0,003 0,060 52255 0,001 | 0,001 51534 0,025 [ 0,000 60680 0,026 | -0,004 52839 0,025 | -0,006
24.11.08 24137 | 21,7 | 55968 0,007 0,066 | 52290 0,001 | 0,001 | 51564 | 0,020 | 0,000 | 60690 0,020 | 0,000 | 52839 0,019 | -0,006
25.11.08 24425 | 21,3 | 56043 0,001 0,067 | 52321 0,001 | 0,001 | 51594 | -0,004 | 0,000 | 60725 | -0,004 | -0,002 | 52867 | -0,004 | -0,006
26.11.08 24409 | 20,6 | 56070 0,000 0,067 | 52351 0,001 | 0,001 | 51623 | -0,004 | 0,000 | 60760 | -0,004 | -0,002 | 52897 | -0,004 | -0,005
27.11.08 25383 | 20,4 | 56248 0,003 0,069 | 52383 0,001 | 0,002 | 51652 | 0,024 | 0,000 | 60788 0,024 | -0,004 | 52915 0,023 | -0,005
28.11.08 25715 | 20,4 | 56328 0,001 0,070 | 52413 0,001 | 0,002 | 51681 | 0,016 | 0,000 | 60819 0,016 | -0,003 | 52941 0,016 | -0,005
1.12.08 24332 | 20,6 | 56146 | -0,003 0,066 | 52438 0,000 | 0,001 | 51710 | 0,005 | 0,000 | 60863 0,005 | -0,002 | 52985 0,005 | -0,005
2.12.08 24425 | 19,8 | 56189 0,001 0,066 | 52466 0,001 | 0,001 | 51738 | 0,007 | 0,000 | 60895 0,007 | -0,002 | 53013 0,007 | -0,005
3.12.08 23937 [ 19,4 | 56142 | -0,001 0,065 | 52493 0,001 | 0,001 | 51766 | 0,014 | 0,000 | 60930 0,014 | 0,001 | 53047 0,014 | -0,004
4.12.08 24671 | 18,7 | 56281 0,002 0,067 | 52522 0,001 | 0,001 | 51792 | -0,005| 0,000 | 60963 [ -0,005 | -0,004 | 53067 | -0,005 | -0,004
5.12.08 24035 | 18,7 | 56211 | -0,001 0,065 | 52547 0,000 | 0,001 | 51819 | -0,012 | 0,000 | 61000 | -0,012 | 0,001 | 53100 | -0,012 | -0,004
12.12.08 24937 | 18,4 | 56375 0,003 0,068 | 52575 0,001 | 0,001 | 51845| 0,004 | 0,000 | 61032 0,004 | -0,005 | 53119 0,004 | -0,004
15.12.08 25598 | 18,4 | 56503 0,002 0,069 | 52604 0,001 | 0,002 | 51871 | -0,028 | 0,000 | 61055 | -0,028 | -0,004 | 53141 | -0,028 | -0,003
16.12.08 26396 | 18,6 | 56652 0,003 0,071 | 52633 0,001 | 0,002 | 51897 | 0,019 | 0,000 | 61079 0,019 | 0,002 | 53162 0,019 | -0,003
17.12.08 26765 | 17,9 | 56734 0,001 0,072 | 52660 0,001 | 0,002 | 51923 | -0,012 | 0,000 | 61111 | -0,012 | 0,003 | 53186 | -0,012 | -0,003
18.12.08 26396 | 17,7 | 56703 | -0,001 0,071 | 52684 0,000 | 0,002 | 51948 | 0,003 | 0,000 | 61138 0,003 | 0,002 | 53214 | 0,003 | -0,003
19.12.08 26205 | 17,1 | 56699 0,000 0,071 | 52708 0,000 | 0,002 | 51973 | -0,006 | 0,000 | 61166 | -0,006 | 0,001 | 53240 | -0,006 | -0,002
22.12.08 26199 | 16,9 | 56722 0,000 0,071 | 52733 0,000 | 0,002 | 51997 | 0,002 | 0,000 | 61194 0,002 | 0,001 | 53265 0,002 | -0,002
23.12.08 26294 | 17,0 56761 0,001 0,071 52757 0,000 | 0,002 52021 0,006 | 0,000 61223 0,007 | 0,002 53289 0,006 | -0,002
24.12.08 26055 | 17,1 56749 0,000 0,070 52781 0,000 | 0,002 52045 | -0,006 | 0,000 61250 | -0,006 [ 0,000 53315 | -0,006 | -0,002
25.12.08 26059 | 17,1 56775 0,000 0,070 52806 0,000 | 0,002 52069 0,013 | 0,000 61279 0,013 [ 0,000 53340 0,013 | -0,001
26.12.08 26499 | 16,7 56866 0,002 0,071 52831 0,000 | 0,002 52093 0,004 | 0,000 61307 0,004 | 0,004 53363 0,004 | -0,001
29.12.08 26424 | 16,6 56879 0,000 0,071 52855 0,000 | 0,002 52117 0,015 | 0,000 61334 0,015 [ 0,003 53388 0,015 | -0,001
30.12.08 26411 | 16,5 56901 0,000 0,071 52879 0,000 | 0,002 52141 0,006 | 0,000 61361 0,006 | 0,004 53412 0,006 | -0,001
31.12.08 26864 | 16,4 56994 0,002 0,072 52904 0,000 | 0,002 52164 | -0,003 | 0,000 61393 | -0,003 [ 0,006 53435 | -0,003 [ -0,001
2.1.09 27006 | 16,1 27006 0,000 0,149 27006 0,000 | 0,744 27006 0,000 | 0,557 27006 0,000 | 0,526 27006 0,000 | 0,627
5.1.09 27989 | 16,0 27162 0,006 0,153 27740 0,027 | 0,855 27558 | -0,008 | 0,602 27528 | -0,008 [ 0,637 27627 | -0,009 | 0,675
6.1.09 28709 | 15,5 27279 0,004 0,157 28353 0,022 | 0,943 27990 | -0,013 | 0,628 27984 | -0,011 | 0,697 28111 | -0,014 [ 0,703
7.1.09 27893 | 15,9 27168 -0,004 0,153 27593 -0,027 | 0,830 27495 0,003 [ 0,594 27433 0,003 [ 0,614 27552 0,003 | 0,667
8.1.09 26210 | 16,4 26928 -0,009 0,145 26215 -0,050 | 0,608 26514 0,015 | 0,513 26421 0,013 | 0,408 26448 0,017 | 0,582
9.1.09 26470 | 16,3 26976 0,002 0,146 26377 0,006 | 0,633 26655 0,007 | 0,524 26535 0,006 | 0,433 26605 0,007 | 0,594
12.1.09 25709 | 16,3 26873 -0,004 0,142 25901 -0,018 | 0,551 26259 0,011 | 0,482 26211 0,011 | 0,334 26155 0,012 | 0,550
13.1.09 26109 | 16,1 26943 0,003 0,144 26128 0,009 | 0,588 26462 0,004 [ 0,500 26355 0,004 | 0,372 26384 0,004 [ 0,570
14.1.09 25056 | 16,0 26796 -0,005 0,139 25513 -0,024 | 0,480 25934 0,005 [ 0,439 25967 0,005 | 0,247 25783 0,006 | 0,505
15.1.09 25072 | 15,7 26809 0,000 0,139 25527 0,001 | 0,480 25948 | -0,003 | 0,434 25979 | -0,003 [ 0,238 25797 | -0,003 [ 0,501
16.1.09 25631 | 15,1 26901 0,003 0,142 25806 0,011 | 0,527 26205 0,011 | 0,456 26125 0,011 | 0,277 26090 0,013 | 0,527
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19.1.09 25056 | 15,3 26826 -0,003 0,139 25506 -0,012 | 0,473 25942 | -0,001 | 0,426 25971 | -0,001 | 0,221 25787 | -0,001 | 0,493
20.1.09 24715 | 15,4 26785 -0,002 0,137 25347 -0,006 | 0,442 25798 0,003 | 0,408 25901 0,003 | 0,192 25619 0,003 | 0,472
21.1.09 24736 | 15,2 26797 0,000 0,137 25363 0,001 | 0,443 25814 | -0,010 | 0,404 25914 | -0,010 [ 0,186 25635 | -0,011 | 0,469
22.1.09 24642 | 15,3 26793 0,000 0,137 25326 -0,001 | 0,435 25781 0,009 | 0,400 25904 0,009 | 0,179 25595 0,010 | 0,463
23.1.09 24782 | 15,3 26823 0,001 0,138 25394 0,003 | 0,445 25846 0,005 | 0,405 25940 0,005 | 0,186 25668 0,005 | 0,470
26.1.09 25970 | 15,0 27010 0,007 0,143 25942 0,022 | 0,539 26354 0,006 | 0,467 26180 0,006 | 0,289 26253 0,006 | 0,538
27.1.09 25798 | 15,4 | 26994 | -0,001 0,142 | 25855 | -0,003 | 0,522 | 26279 | -0,005 | 0,461 | 26138 [ -0,005| 0,277 | 26164 | -0,006 [ 0,531
28.1.09 26706 | 15,2 27139 0,005 0,147 | 26335 0,019 | 0,602 | 26711 | 0,006 | 0,508 | 26401 0,006 | 0,374 | 26658 0,007 | 0,581
29.1.09 26163 | 15,1 | 27068 | -0,003 0,144 | 26017 | -0,012 | 0,547 | 26441 | 0,012 | 0,475 | 26207 0,012 | 0,303 | 26348 0,013 | 0,547
30.1.09 25934 | 15,2 27043 | -0,001 0,143 | 25897 | -0,005| 0,524 | 26337 | 0,002 | 0,463 | 26145 0,002 | 0,276 | 26227 0,002 | 0,533
2.2.09 25271 | 15,5 26954 | -0,003 0,140 | 25555 | -0,013 | 0,462 | 26031 | -0,009 | 0,428 | 25968 [ -0,009 | 0,215 | 25875 | -0,009 [ 0,494
3.2.09 25660 | 15,3 27022 0,003 0,141 | 25743 0,007 | 0,494 | 26209 | 0,006 | 0,447 | 26063 0,006 | 0,246 | 26077 0,007 | 0,515
4.2.09 26141 | 15,1 | 27103 0,003 0,144 | 25987 0,009 | 0,534 | 26435| 0,009 | 0,470 | 26191 0,009 | 0,288 | 26334 | 0,010 | 0,541
5.2.09 25774 | 15,3 27058 | -0,002 0,142 | 25797 | -0,007 | 0,499 | 26266 | 0,002 | 0,451 | 26093 0,002 | 0,250 | 26139 0,002 | 0,519
6.2.09 26735 | 152 | 27211 0,006 0,146 | 26283 0,019 | 0,581 | 26713 | -0,017 | 0,501 | 26344 | -0,018 | 0,350 | 26650 | -0,019 [ 0,573
9.2.09 27040 | 15,0 | 27266 0,002 0,148 | 26461 0,007 | 0,609 | 26872 | -0,005| 0,515| 26456 | -0,005| 0,381 | 26829 | -0,005 | 0,588
10.2.09 25966 | 15,0 | 27115 | -0,006 0,143 | 25826 | -0,024 | 0,499 | 26327 | 0,010 [ 0,453 | 26063 0,009 | 0,252 | 26207 0,011 | 0,523
11.2.09 25398 | 15,0 | 27041 | -0,003 0,140 | 25549 [ -0,011 | 0,448 | 26072 | 0,006 | 0,421 | 25927 0,006 | 0,198 | 25912 0,007 | 0,487
12.2.09 25023 | 15,4 | 26994 | -0,002 0,138 | 25386 | -0,006 | 0,417 | 25916 | 0,004 | 0,402 | 25860 0,004 | 0,170 | 25731 0,004 | 0,465
13.2.09 25200 | 15,2 | 27030 0,001 0,139 | 25467 0,003 | 0,430 | 2599 | -0,011 | 0,409 | 25900 | -0,011| 0,179 | 25821 | -0,012 | 0,473
16.2.09 24912 | 15,4 | 26997 | -0,001 0,137 | 25348 | -0,005 | 0,406 | 25881 | -0,015| 0,394 | 25856 | -0,014| 0,158 | 25687 | -0,016 [ 0,455
17.2.09 23908 | 15,7 | 26858 | -0,005 0,133 | 24940 | -0,016 | 0,329 | 25477 | 0,006 | 0,338 | 25701 0,006 | 0,098 | 25222 0,007 | 0,390
18.2.09 23845 | 15,5 26858 0,000 0,132 | 24925 | -0,001 | 0,324 | 25462 | -0,009 | 0,331 | 25704 -0,008 | 0,091 | 25203 | -0,010 [ 0,383
19.2.09 24440 | 15,2 26957 0,004 0,135 25134 0,008 | 0,361 25679 | -0,004 | 0,360 25772 | -0,004 [ 0,118 25450 | -0,005 | 0,417
20.2.09 23579 | 15,1 26838 -0,004 0,131 24821 -0,012 | 0,301 25361 0,006 | 0,308 25675 0,005 | 0,073 25082 0,006 | 0,357
23.2.09 23991 | 15,0 26909 0,003 0,133 24958 0,006 | 0,325 25504 0,009 | 0,329 25717 0,008 | 0,089 25245 0,010 | 0,383
24.2.09 24032 | 15,1 26925 0,001 0,133 24979 0,001 | 0,327 25526 0,015 | 0,331 25731 0,013 | 0,091 25268 0,016 | 0,385
25.2.09 24152 | 15,3 26953 0,001 0,133 25027 0,002 | 0,334 25575 0,008 [ 0,339 25753 0,008 | 0,096 25323 0,009 [ 0,393
26.2.09 24169 | 15,2 26965 0,000 0,133 25040 0,001 | 0,334 25588 | -0,014 | 0,338 25764 | -0,014 [ 0,095 25336 | -0,015 | 0,392
27.2.09 24027 | 15,4 26954 0,000 0,133 24998 -0,002 | 0,324 25544 | -0,012 | 0,330 25759 | -0,011 [ 0,088 25285 | -0,013 [ 0,382
2.3.09 23700 | 15,6 26915 -0,001 0,131 24895 -0,004 | 0,303 25437 0,007 | 0,311 25739 0,006 | 0,073 25160 0,008 [ 0,360
3.3.09 23752 | 15,4 26932 0,001 0,131 24918 0,001 | 0,305 25462 0,002 | 0,311 25753 0,002 | 0,072 25187 0,003 | 0,359
4.3.09 23941 | 15,0 26970 0,001 0,132 24986 0,003 | 0,316 25532 0,003 | 0,316 25778 0,003 [ 0,076 25265 0,003 | 0,367
5.3.09 23036 | 15,2 26845 -0,005 0,128 24695 -0,012 | 0,259 25235 | -0,002 | 0,266 25713 | -0,002 | 0,046 24922 | -0,002 | 0,307
6.3.09 23220 | 15,3 26882 0,001 0,129 24753 0,002 | 0,268 25296 0,001 [ 0,276 25733 0,001 [ 0,050 24990 0,001 | 0,318
9.3.09 23055 | 15,4 26868 -0,001 0,128 24714 -0,002 | 0,259 25254 | -0,004 | 0,266 25734 | -0,004 [ 0,045 24941 | -0,005 | 0,306
10.3.09 23315 | 15,1 26916 0,002 0,129 24794 0,003 | 0,272 25338 0,001 | 0,276 25757 0,001 | 0,050 25034 0,001 | 0,319
11.3.09 23283 | 15,0 26921 0,000 0,129 24792 0,000 | 0,270 25336 | -0,013 | 0,272 25766 | -0,011 [ 0,048 25030 | -0,014 | 0,314
12.3.09 23539 | 14,7 26969 0,002 0,130 24873 0,003 | 0,283 25419 | -0,007 | 0,281 25789 | -0,006 [ 0,053 25123 | -0,009 | 0,327
13.3.09 23615 | 14,6 26989 0,001 0,130 24902 0,001 | 0,287 25449 | -0,023 | 0,283 25803 | -0,016 [ 0,053 25157 | -0,026 [ 0,329
16.3.09 23620 | 14,4 26999 0,000 0,130 24911 0,000 | 0,287 25458 | -0,014 | 0,280 25813 | -0,007 [ 0,052 25165 | -0,017 | 0,326
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17.3.09 23453 | 14,5 26984 -0,001 0,129 24867 -0,002 | 0,276 25415 0,013 | 0,270 25813 0,006 | 0,046 25114 0,016 | 0,313
18.3.09 23497 | 14,3 27000 0,001 0,130 24887 0,001 | 0,278 25435 | -0,011 | 0,269 25825 | -0,006 [ 0,046 25135 | -0,014 [ 0,313
19.3.09 23969 | 14,1 27079 0,003 0,132 25033 0,006 | 0,304 25579 0,009 | 0,291 25859 0,004 | 0,058 25300 0,011 | 0,341
20.3.09 24039 | 14,1 27098 0,001 0,132 25062 0,001 | 0,308 25608 | -0,012 | 0,295 25872 | -0,006 [ 0,060 25332 | -0,015 | 0,345
23.3.09 24919 | 13,9 27238 0,005 0,136 25352 0,012 | 0,360 25891 0,010 | 0,341 25938 0,004 | 0,093 25658 0,012 | 0,400
24.3.09 25002 | 14,0 27260 0,001 0,137 25388 0,001 | 0,364 25927 0,007 | 0,346 25955 0,004 | 0,097 25697 0,009 | 0,405
25.3.09 25536 | 14,0 | 27348 0,003 0,139 | 25592 0,008 | 0,400 | 26125 | -0,011 | 0,377 | 26018 | -0,006 | 0,126 | 25926 | -0,013 | 0,440
26.3.09 25410 | 14,2 | 27339 0,000 0,138 | 25547 | -0,002 | 0,390 | 26083 [ -0,005 | 0,369 | 26010 [ -0,002 | 0,118 | 25875 | -0,007 [ 0,431
27.3.09 25697 | 14,2 27391 0,002 0,140 | 25666 0,005 | 0,409 | 26198 | 0,002 | 0,385 | 26054 0,001 | 0,134 | 26007 0,002 | 0,449
30.3.09 25144 | 14,3 27317 | -0,003 0,137 | 25446 | -0,009 | 0,368 | 25987 | 0,014 [ 0,352 | 25987 0,006 | 0,100 | 25761 0,018 | 0,411
31.3.09 25765 | 14,1 | 27419 0,004 0,140 | 25683 0,009 | 0,409 | 26219 | 0,003 | 0,385 | 26061 0,002 | 0,133 | 26028 0,004 | 0,449
1.4.09 25944 | 13,9 | 27455 0,001 0,141 | 25762 0,003 | 0,421 | 2629 | -0,005| 0,392 | 26093 | -0,002 | 0,141 | 26115| -0,006 [ 0,457
2.4.09 26771 | 13,6 | 27587 0,005 0,144 | 26113 0,014 | 0,481 | 26630 | 0,004 | 0,437 | 26219 0,002 | 0,203 | 26501 0,005 | 0,508
3.4.09 26631 | 13,7 | 27575 0,000 0,144 | 26053 [ -0,002 | 0,469 | 26575 | 0,007 [ 0,428 | 26199 0,004 | 0,188 | 26435 0,008 | 0,498
6.4.09 26651 | 13,5 27586 0,000 0,144 | 26067 0,001 | 0,470 | 26589 | -0,004 | 0,425| 26211 | -0,002 | 0,185 | 26450 | -0,004 [ 0,495
7.4.09 26378 | 13,5 27554 | -0,001 0,143 | 25946 | -0,005 | 0,447 | 26479 | 0,000 | 0,408 | 26169 0,000 | 0,161 | 26320 | -0,001 | 0,476
8.4.09 27654 | 13,1 | 27753 0,007 0,148 | 26512 0,022 | 0,543 | 27007 | -0,007 | 0,478 | 26381 | -0,003| 0,272 | 26931 | -0,008 [ 0,553
9.4.09 28546 | 12,9 | 27894 0,005 0,152 | 26981 0,018 | 0,618 | 27429 | -0,004 | 0,527 | 26619 | -0,002 | 0,373 | 27416 | -0,005 | 0,604
10.4.09 28838 | 12,9 | 27946 0,002 0,154 | 27155 0,006 | 0,645 | 27581 | 0,003 | 0,543 | 26727 0,002 | 0,408 | 27590 0,004 | 0,619
13.4.09 28447 | 12,9 | 2789 | -0,002 0,152 | 26921 | -0,009 | 0,606 | 27383 | -0,011 | 0,520 | 26584 [ -0,005| 0,355 | 27361 | -0,014 [ 0,596
14.4.09 28161 | 12,6 | 27862 | -0,001 0,150 | 26761 | -0,006 | 0,578 | 27244 | -0,009 | 0,498 | 26495 -0,003 | 0,311 | 27201 | -0,011 | 0,575
15.4.09 28324 | 12,5 27894 0,001 0,151 | 26854 0,003 | 0,592 | 27327 | -0,006 | 0,506 | 26549 | -0,001 | 0,327 | 27296 | -0,008 [ 0,583
16.4.09 29523 | 12,5 28081 0,007 0,157 | 27530 0,025| 0,698 | 27917 | 0,010 | 0,573 | 26923 0,002 | 0,481 | 27973 0,012 | 0,650
17.4.09 29446 | 12,2 28077 0,000 0,156 27483 -0,002 | 0,689 27879 0,001 [ 0,565 26894 0,001 | 0,461 27929 0,001 | 0,642
20.4.09 28548 | 12,6 27952 -0,004 0,152 26908 -0,021 | 0,596 27404 0,003 | 0,516 26520 0,001 | 0,347 27385 0,004 | 0,593
21.4.09 28679 | 12,5 27979 0,001 0,153 26985 0,003 | 0,607 27473 0,004 | 0,521 26568 0,002 | 0,358 27463 0,005 [ 0,598
22.4.09 28957 | 12,4 28029 0,002 0,154 27148 0,006 | 0,632 27616 0,001 | 0,536 26666 0,001 | 0,391 27626 0,001 | 0,613
24.4.09 29676 | 12,2 28144 0,004 0,157 27577 0,016 | 0,698 27988 | -0,004 | 0,574 26931 | -0,001 [ 0,481 28050 | -0,005 [ 0,651
27.4.09 29552 | 12,3 28133 0,000 0,156 27500 -0,003 | 0,685 27925 | -0,005 | 0,567 26881 | -0,001 [ 0,463 27978 | -0,006 | 0,644
28.4.09 29189 | 12,4 28087 -0,002 0,155 27271 -0,008 | 0,647 27735 | -0,006 | 0,547 26733 | -0,001 [ 0,413 27760 | -0,008 [ 0,623
29.4.09 30746 | 12,2 28327 0,009 0,162 28216 0,035 | 0,791 28548 0,001 [ 0,629 27328 0,001 [ 0,615 28686 0,001 [ 0,704
30.4.09 31652 | 12,3 28470 0,005 0,166 28875 0,023 | 0,886 29081 0,008 [ 0,675 27827 0,002 | 0,719 29284 0,010 | 0,746
4.5.09 32171 | 12,2 28555 0,003 0,168 29296 0,015 | 0,944 29406 | -0,001 | 0,699 28157 0,000 | 0,767 29644 | -0,001 [ 0,767
5.5.09 33014 | 11,8 28688 0,005 0,171 30022 0,025 | 1,000 29947 0,005 | 0,733 28726 0,002 | 0,830 30242 0,007 | 0,797
6.5.09 33717 | 11,7 28801 0,004 0,174 30661 0,021 | 1,000 30417 0,007 [ 0,760 29235 0,002 | 0,872 30758 0,009 | 0,821
7.5.09 32843 | 11,8 28678 -0,004 0,170 29866 -0,026 | 1,000 29820 | -0,002 | 0,724 28575 0,000 | 0,815 30104 | -0,002 | 0,790
8.5.09 32806 | 11,8 28680 0,000 0,170 29832 -0,001 | 1,000 29798 | -0,003 | 0,722 28551 | -0,001 [ 0,811 30079 | -0,004 | 0,788
11.5.09 32203 | 12,0 28598 -0,003 0,168 29284 -0,018 | 0,936 29405 0,000 [ 0,696 28127 0,000 | 0,760 29646 0,000 [ 0,764
12.5.09 33043 | 11,9 28731 0,005 0,171 29999 0,024 | 1,000 29942 0,000 [ 0,733 28687 0,000 | 0,828 30239 0,000 | 0,797
13.5.09 32829 | 12,0 28707 -0,001 0,170 29805 -0,006 | 1,000 29802 0,006 | 0,724 28535 0,002 | 0,812 30085 0,007 | 0,788
14.5.09 33095 | 11,9 28754 0,002 0,171 30046 0,008 | 1,000 29980 0,003 | 0,735 28724 0,001 | 0,830 30279 0,004 | 0,798
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15.5.09 33485 | 12,0 28820 0,002 0,173 30400 0,012 | 1,000 30242 | -0,005 | 0,752 29006 | -0,001 [ 0,856 30566 | -0,007 | 0,812
18.5.09 33666 | 12,1 28855 0,001 0,174 30565 0,005 | 1,000 30368 | -0,001 | 0,760 29143 0,000 | 0,867 30702 | -0,001 [ 0,819
20.5.09 35140 | 12,1 29083 0,008 0,180 31903 0,044 | 1,000 31381 0,005 | 0,815 30250 0,002 | 0,932 31805 0,006 | 0,865
21.5.09 34721 | 12,3 29028 -0,002 0,178 31522 -0,012 | 1,000 31077 0,004 | 0,802 29915 0,001 [ 0,917 31478 0,005 | 0,853
22.5.09 35015 | 12,3 29080 0,002 0,179 31789 0,008 | 1,000 31290 | -0,015 | 0,812 30148 | -0,005 [ 0,928 31707 | -0,019 | 0,862
25.5.09 35408 | 12,4 29147 0,002 0,181 32146 0,011 | 1,000 31578 | -0,002 | 0,826 30463 0,000 | 0,940 32015 | -0,002 [ 0,873
26.5.09 34861 | 12,6 | 29073 | -0,003 0,179 | 31649 | -0,015| 1,000 | 31177 | 0,000 | 0,809 | 30021 0,000 | 0,923 | 31585 0,000 | 0,858
27.5.09 35169 | 12,5 29127 0,002 0,180 | 31929 0,009 | 1,000 | 31402 | 0,000 | 0,819 | 30266 0,000 | 0,933 | 31826 | -0,001| 0,866
28.5.09 35021 | 12,5 29114 0,000 0,179 | 31795 | -0,004 | 1,000 | 3129 | 0,004 | 0,814 | 30149 0,001 | 0,928 | 31712 0,006 | 0,862
29.5.09 35003 | 12,4 | 29119 0,000 0,179 | 31779 | -0,001 | 1,000 | 31284 | 0,006 | 0,813 | 30135 0,002 | 0,927 | 31699 0,008 | 0,861
1.6.09 | 36002 | 12,4 | 29276 0,005 0,183 | 32685 0,029 | 1,000 | 32012 | 0,003 | 0,845| 30933 0,001 | 0,955 | 32479 0,004 | 0,888
2.6.09 | 35722 | 12,6 | 29242 | -0,001 0,182 | 32432 | -0,008 | 1,000 | 31803 | 0,000 [ 0,838 | 30704 0,000 | 0,949 | 32257 0,000 | 0,881
3.6.09 | 34932 (12,7 | 29133 | -0,004 0,179 | 31714 | -0,022 | 1,000 | 31216 | 0,007 [ 0,812 | 30060 0,002 | 0,925 | 31629 0,009 | 0,860
4.6.09 | 34269 [ 12,8 | 29043 | -0,003 0,176 | 31112 | -0,019 | 1,000 | 30736 | 0,004 [ 0,788 | 29533 0,001 | 0,898 | 31115 0,004 | 0,839
5.6.09 | 34750 [ 12,9 | 29123 0,003 0,178 | 31549 0,014 | 1,000 | 31079 | -0,007 | 0,807 | 29906 | -0,002 | 0,919 | 31483 | -0,009 [ 0,855
8.6.09 | 33656 [ 13,2 | 28969 | -0,005 0,173 | 30555 | -0,031| 1,000 | 30291 | 0,000 | 0,766 | 29041 0,000 | 0,866 | 30637 | -0,001| 0,819
9.6.09 | 33807 [ 12,9 | 29000 0,001 0,174 | 30693 0,004 | 1,000 | 30397 | 0,004 | 0,770 | 29155 0,001 | 0,873 | 30752 0,005 | 0,823
10.6.09 34389 | 13,0 | 29095 0,003 0,176 | 31222 0,017 | 1,000 | 30803 | -0,003 | 0,794 | 29595 | -0,001 | 0,903 | 31190 | -0,004 [ 0,843
11.6.09 347241 129 | 29153 0,002 0,177 | 31525 0,010 | 1,000 | 31044 | 0,003 | 0,806 | 29856 0,001 | 0,917 | 31447 0,004 | 0,853
12.6.09 34817 | 12,8 | 29175 0,001 0,178 | 31610 0,003 | 1,000 | 31113 | -0,001 | 0,809 | 29930 0,000 | 0,920 | 31520 | -0,002 | 0,855
15.6.09 34691 | 12,9 | 29165 0,000 0,177 | 31495 | -0,004 | 1,000 | 31024 [ 0,004 [ 0,804 | 29831 0,001 | 0,915 | 31425 0,005 | 0,851
16.6.09 34537 | 12,9 | 29151 0,000 0,176 | 31356 | -0,004 | 1,000 | 30915 | 0,004 [ 0,799 | 29711 0,002 | 0,908 | 31308 0,005 | 0,846
17.6.09 34595 | 12,5 29167 0,001 0,177 | 31409 0,002 | 1,000 | 30959 | 0,005 | 0,798 | 29758 0,002 | 0,909 | 31354 | 0,006 | 0,846
18.6.09 35716 | 12,2 29342 0,006 0,181 32426 0,032 | 1,000 31762 0,000 | 0,837 30635 0,000 | 0,948 32215 | -0,001 [ 0,878
19.6.09 35820 | 12,1 29366 0,001 0,182 32520 0,003 | 1,000 31841 0,003 [ 0,839 30720 0,001 | 0,950 32299 0,003 | 0,881
22.6.09 35407 | 12,1 29312 -0,002 0,180 32146 -0,012 | 1,000 31535 0,001 [ 0,826 30384 0,001 [ 0,938 31973 0,001 [ 0,869
23.6.09 34909 | 12,3 29246 -0,002 0,178 31693 -0,014 | 1,000 31170 0,001 | 0,809 29984 0,001 | 0,921 31583 0,001 | 0,855
24.6.09 35759 | 12,2 29381 0,005 0,181 32465 0,024 | 1,000 31786 0,004 | 0,839 30657 0,002 [ 0,949 32241 0,005 [ 0,879
25.6.09 36328 | 12,2 29474 0,003 0,183 32981 0,016 | 1,000 32212 0,000 | 0,857 31120 0,000 | 0,962 32694 0,000 | 0,894
26.6.09 36756 | 12,0 29545 0,002 0,185 33370 0,012 | 1,000 32538 | -0,006 | 0,868 31474 | -0,002 [ 0,970 33039 | -0,008 [ 0,903
29.6.09 36841 | 11,9 29566 0,001 0,186 33447 0,002 | 1,000 32605 0,003 | 0,871 31545 0,001 [ 0,971 33110 0,004 | 0,905
30.6.09 36949 | 12,0 29590 0,001 0,186 33546 0,003 | 1,000 32690 0,005 [ 0,874 31635 0,002 | 0,973 33199 0,006 | 0,908
1.7.09 37246 | 11,9 29642 0,002 0,187 33815 0,008 | 1,000 32921 | -0,002 | 0,882 31882 | -0,001 [ 0,977 33442 | -0,003 | 0,914
2.7.09 37038 | 11,7 29619 -0,001 0,186 33626 -0,006 | 1,000 32760 0,010 | 0,876 31709 0,004 | 0,974 33272 0,012 | 0,909
3.7.09 36798 | 11,6 29590 -0,001 0,185 33408 -0,006 | 1,000 32575 0,002 | 0,869 31508 0,001 [ 0,971 33077 0,002 | 0,903
6.7.09 36759 | 11,8 29592 0,000 0,185 33373 -0,001 | 1,000 32546 | -0,005 | 0,869 31476 | -0,002 [ 0,970 33046 | -0,006 | 0,903
7.7.09 37212 | 11,6 29668 0,003 0,187 33785 0,012 | 1,000 32897 0,007 | 0,881 31854 0,003 | 0,977 33415 0,008 | 0,913
8.7.09 37156 | 11,7 29667 0,000 0,186 33733 -0,002 | 1,000 32854 | -0,001 | 0,880 31807 0,000 | 0,977 33370 | -0,002 [ 0,912
9.7.09 36988 | 11,5 29650 -0,001 0,186 33581 -0,005 | 1,000 32724 0,003 | 0,875 31666 0,002 | 0,974 33233 0,003 | 0,908
10.7.09 36780 | 11,7 29626 -0,001 0,185 33392 -0,006 | 1,000 32565 0,000 [ 0,870 31494 0,000 | 0,971 33065 0,000 | 0,903
13.7.09 37005 | 11,6 29667 0,001 0,186 33596 0,006 | 1,000 32739 | -0,002 | 0,877 31680 | -0,001 [ 0,975 33248 | -0,002 | 0,909
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14.7.09 36701 | 11,6 29630 -0,001 0,184 33320 -0,008 | 1,000 32505 0,006 | 0,868 31427 0,003 | 0,970 33002 0,007 | 0,901
15.7.09 37914 | 11,6 29818 0,006 0,189 34422 0,033 | 1,000 33440 0,008 [ 0,901 32435 0,004 | 0,986 33986 0,009 | 0,927
16.7.09 38156 | 11,7 29862 0,001 0,190 34642 0,006 | 1,000 33633 | -0,001 | 0,908 32640 0,000 | 0,988 341838 | -0,001 | 0,932
17.7.09 37727 | 11,6 29806 -0,002 0,188 34251 -0,011 | 1,000 33290 0,000 | 0,897 32277 0,000 [ 0,984 33830 0,000 | 0,924
20.7.09 38250 | 11,6 29891 0,003 0,191 34727 0,014 | 1,000 33706 0,005 [ 0,910 32718 0,003 | 0,989 34264 0,006 | 0,934
21.7.09 38008 | 11,6 29863 -0,001 0,189 34507 -0,006 | 1,000 33513 0,001 [ 0,905 32513 0,001 | 0,987 34062 0,001 [ 0,930
22.7.09 38189 | 11,5 29898 0,001 0,190 | 34671 0,005 | 1,000 | 33658 | 0,005 | 0,909 | 32666 0,003 | 0,989 | 34214 | 0,006 | 0,933
23.7.09 38902 | 11,5 | 30011 0,004 0,193 | 35318 0,019 | 1,000 | 34231 | 0,004 | 0,925 33269 0,003 | 0,993 | 34811 0,004 | 0,945
24.7.09 39395 | 11,5 | 30092 0,003 0,195 | 35766 0,013 | 1,000 | 34633 | 0,002 | 0,934 | 33688 0,001 | 0,995 | 35229 0,002 | 0,953
27.7.09 39841 | 11,4 | 30166 0,002 0,197 | 36171 0,011 | 1,000 | 34999 | -0,010 | 0,942 | 34067 | -0,007 | 0,996 | 35608 | -0,011 [ 0,959
28.7.09 40002 | 11,3 | 30198 0,001 0,197 | 36317 0,004 | 1,000 | 35133 | 0,008 | 0,944 | 34204 0,005 | 0,997 | 35747 0,009 | 0,961
29.7.09 40377 | 10,8 | 30261 0,002 0,199 | 36657 0,009 | 1,000 | 35445 | 0,004 | 0,949 | 34524 0,003 | 0,998 | 36069 0,004 | 0,965
30.7.09 42182 | 10,6 | 30537 0,009 0,206 | 38296 0,045 | 1,000 | 36950 | 0,005 | 0,970 | 36064 0,004 | 1,000 | 37626 0,006 | 0,982
31.7.09 42641 | 10,7 | 30612 0,002 0,207 | 38713 0,011 | 1,000 | 37340 | 0,003 | 0,974 | 36457 0,003 | 1,000 | 38028 0,004 | 0,986
3.8.09 | 44614 [ 10,5 30913 0,010 0,215 | 40504 0,046 | 1,000 | 39022 | -0,004 | 0,986 | 38143 | -0,003 | 1,000 | 39762 | -0,005 | 0,997
4.8.09 | 44697 [ 10,1 | 30932 0,001 0,215 | 40579 0,002 | 1,000 | 39094 | 0,004 | 0,986 | 38214 0,003 | 1,000 | 39836 0,004 | 0,997
5.8.09 | 43899 10,1 | 30820 | -0,004 0,212 | 39856 | -0,018 | 1,000 | 38406 | 0,008 | 0,982 | 37532 0,006 | 1,000 | 39128 0,009 | 0,993
6.8.09 | 43836 [ 10,1 | 30817 0,000 0,212 | 39798 | -0,001 | 1,000 | 38352 | -0,003 | 0,982 | 37478 | -0,003 | 1,000 | 39072 | -0,004 [ 0,993
7.8.09 | 44768 | 10,2 | 30962 0,005 0,215 | 40644 0,021 | 1,000 | 39153 | 0,000 | 0,987 | 38275 0,000 | 1,000 | 39896 0,000 | 0,998
10.8.09 44686 | 10,1 | 30957 0,000 0,215 | 40569 | -0,002 | 1,000 | 39082 | -0,004 | 0,987 | 38204 | -0,003 | 1,000 | 39823 | -0,005 | 0,997
11.8.09 43679 | 10,3 | 30814 | -0,005 0,211 | 39655 | -0,023 | 1,000 | 38213 0,000 [ 0,983 | 37343 0,000 | 1,000 | 38929 0,000 | 0,993
12.8.09 43890 | 10,2 | 30852 0,001 0,212 | 39847 0,005 | 1,000 | 38395 | -0,011 | 0,984 | 37524 | -0,008 | 1,000 | 39115| -0,012 | 0,994
13.8.09 44484 | 10,1 | 30947 0,003 0,214 | 40387 0,014 | 1,000 | 38907 | -0,017 | 0,987 | 38032 | -0,010 | 1,000 | 39642 | -0,019 [ 0,997
14.8.09 44303 9,9 30927 -0,001 0,213 40222 -0,004 | 1,000 38750 | -0,001 | 0,986 37877 0,000 | 1,000 39481 | -0,002 [ 0,996
17.8.09 44291 | 10,0 30932 0,000 0,213 40211 0,000 | 1,000 38740 0,003 | 0,987 37867 0,002 | 1,000 39470 0,003 | 0,996
18.8.09 44233 | 10,0 30930 0,000 0,213 40159 -0,001 | 1,000 38691 | -0,005 | 0,987 37818 | -0,002 [ 1,000 39419 | -0,006 [ 0,996
19.8.09 45645 9,7 31147 0,007 0,218 41440 0,032 | 1,000 39909 0,002 | 0,992 39025 0,001 | 1,000 40672 0,002 | 1,001
20.8.09 46556 | 9,5 31288 0,005 0,222 42267 0,020 | 1,000 40699 0,007 | 0,994 39804 0,003 [ 1,001 41484 0,008 | 1,004
21.8.09 47170 | 9,5 31386 0,003 0,224 42825 0,013 | 1,000 41233 0,008 [ 0,996 40330 0,004 | 1,001 42033 0,009 | 1,005
24.8.09 47772 9,5 31482 0,003 0,226 43371 0,013 | 1,000 41757 0,004 | 0,997 40844 0,003 [ 1,001 42572 0,005 | 1,006
25.8.09 48073 9,6 31533 0,002 0,227 43645 0,006 | 1,000 42020 0,003 | 0,997 41102 0,002 | 1,001 42843 0,004 | 1,007
26.8.09 46960 | 9,8 31374 -0,005 0,223 42634 -0,023 | 1,000 41049 0,008 | 0,996 40150 0,005 | 1,001 41843 0,009 | 1,005
27.8.09 47384 | 9,7 31444 0,002 0,224 43019 0,009 | 1,000 41418 0,004 | 0,997 40512 0,003 [ 1,001 42223 0,004 | 1,006
28.8.09 47560 | 9,6 31476 0,001 0,225 43179 0,004 | 1,000 41572 0,000 | 0,997 40663 0,000 | 1,001 42381 0,000 | 1,006
31.8.09 46551 9,7 31333 -0,005 0,221 42263 -0,021 | 1,000 40693 0,018 | 0,996 39800 0,013 [ 1,001 41476 0,019 [ 1,004
1.9.09 46936 | 9,8 31396 0,002 0,223 42612 0,008 | 1,000 41028 0,022 | 0,996 40129 0,020 | 1,001 41820 0,024 | 1,005
2.9.09 45761 9,9 31228 -0,005 0,218 41546 -0,025 | 1,000 40005 | -0,006 [ 0,994 39124 | -0,006 | 1,000 40769 | -0,006 | 1,002
3.9.09 46146 | 9,7 31292 0,002 0,220 41895 0,008 | 1,000 40339 0,004 [ 0,995 39453 0,004 | 1,000 41112 0,004 | 1,003
4.9.09 45161 9,4 31152 -0,004 0,216 41001 -0,021 | 1,000 39482 | -0,001 | 0,993 38610 | -0,001 [ 1,001 40232 | -0,001 | 1,000
7.9.09 45274 | 9,5 31175 0,001 0,216 41104 0,003 | 1,000 39581 | -0,010 | 0,994 38707 | -0,010 [ 1,000 40333 | -0,011 | 1,001
8.9.09 44846 | 9,4 31117 -0,002 0,215 40715 -0,009 | 1,000 39209 0,002 | 0,993 38341 0,002 | 1,001 39951 0,002 | 0,999
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9.9.09 44585 9,3 31085 -0,001 0,214 40478 -0,006 | 1,000 38982 0,016 | 0,992 38118 0,015 | 1,001 39719 0,017 | 0,998
10.9.09 44924 | 9,4 31142 0,002 0,215 40786 0,008 | 1,000 39277 0,012 [ 0,994 38408 0,012 | 1,001 40020 0,012 [ 1,000
11.9.09 46584 | 9,3 31395 0,008 0,221 42292 0,037 | 1,000 40718 | -0,004 | 0,997 39827 | -0,004 | 1,001 41498 | -0,004 | 1,004
14.9.09 46491 9,4 31387 0,000 0,221 42208 -0,002 | 1,000 40637 0,002 | 0,997 39748 0,002 [ 1,000 41415 0,002 | 1,004
15.9.09 45911 9,2 31307 -0,003 0,218 41682 -0,012 | 1,000 40133 0,015 [ 0,996 39253 0,016 | 1,000 40897 0,016 | 1,003
16.9.09 46681 9,2 31428 0,004 0,221 42381 0,017 | 1,000 40803 0,001 [ 0,997 39911 0,001 | 1,001 41584 0,001 [ 1,004
17.9.09 46966 | 9,3 31477 0,002 0,222 | 42639 0,006 | 1,000 | 41051 | -0,002 | 0,998 | 40154 | -0,002 | 1,001 | 41839 | -0,002 [ 1,005
18.9.09 47161 | 9,1 | 31512 0,001 0,223 | 42817 0,004 | 1,000 | 41222 | 0,012 | 0,998 | 40322 0,013 | 1,001 | 42014 | 0,012 | 1,005
23.9.09 47549 | 9,0 | 31576 0,002 0,224 | 43169 0,008 | 1,000 | 41560 | 0,004 | 0,999 | 40654 0,004 | 1,001 | 42362 0,004 | 1,006
24.9.09 47980 | 8,9 | 31646 0,002 0,226 | 43561 0,009 | 1,000 | 41936 | -0,010 | 0,999 | 41022 | -0,011| 1,001 | 42748 | -0,010 [ 1,006
25.9.09 47625 | 8,8 | 31599 | -0,001 0,224 | 43238 | -0,007 | 1,000 | 41626 | -0,005 | 0,999 | 40718 [ -0,006 | 1,001 | 42429 | -0,005 | 1,006
28.9.09 47816 | 8,9 | 31633 0,001 0,225 | 43411 0,004 | 1,000 | 41793 | 0,007 | 0,999 | 40882 0,007 | 1,001 | 42600 0,007 | 1,006
29.9.09 48365 | 88| 31721 0,003 0,227 | 43910 0,011 | 1,000 | 42272 | -0,005| 0,999 | 41351 | -0,005| 1,001 | 43092 | -0,005 | 1,007
30.9.09 47910 | 8,8 | 31659 | -0,002 0,225 | 43497 | -0,009 | 1,000 | 41875 | -0,014 | 0,999 | 40962 [ -0,015| 1,001 | 42684 | -0,014 [ 1,006
1.10.09 47804 | 8,6 | 31649 0,000 0,225 | 43401 | -0,002 | 1,000 | 41783 | 0,016 [ 0,999 | 40872 0,017 | 1,001 | 42589 0,016 | 1,006
2.10.09 46857 | 8,5 31514 | -0,004 0,221 | 42541 | -0,020 | 1,000 | 40955 | -0,002 | 0,999 | 40061 [ -0,002 | 1,000 | 41740 | -0,002 [ 1,005
5.10.09 47948 | 7,9 | 31681 0,005 0,225 | 43532 0,023 | 1,000 | 41908 | 0,024 | 0,999 | 40995 0,026 | 1,001 | 42717 0,024 | 1,006
6.10.09 49466 | 8,0 | 31913 0,007 0,231 | 44909 0,032 | 1,000 | 43234 | 0,034 | 1,000 | 42293 0,037 | 1,001 | 44077 0,034 | 1,007
7.10.09 49036 | 8,1 | 31854 | -0,002 0,229 | 44519 | -0,009 | 1,000 | 42858 | -0,022 | 1,000 | 41925 -0,024 | 1,001 | 43691 | -0,022 [ 1,007
8.10.09 49880 | 7,9 | 31985 0,004 0,232 | 45285 0,017 | 1,000 | 43595 | -0,033 | 1,000 | 42647 | -0,035| 1,001 | 44448 | -0,032 | 1,007
9.10.09 50218 | 7,9 | 32041 0,002 0,233 | 45592 0,007 | 1,000 | 43890 | -0,002 | 1,000 | 42936 | -0,003 | 1,001 | 44751 | -0,002 [ 1,007
12.10.09 51003 | 8,1 | 32163 0,004 0,236 | 46305 0,016 | 1,000 | 44577 | 0,002 | 1,000 | 43608 0,003 | 1,001 | 45456 0,002 | 1,008
13.10.09 50072 | 8,2 | 32030 | -0,004 0,233 | 45459 [ -0,018 | 1,000 | 43763 | 0,013 [ 1,000 | 42811 0,015 | 1,001 | 44620 0,013 | 1,007
14.10.09 51026 | 8,0 32177 0,005 0,236 46326 0,019 | 1,000 44597 | -0,024 1,000 43628 | -0,026 | 1,001 45476 | -0,023 | 1,007
15.10.09 51018 | 8,0 32182 0,000 0,236 46318 0,000 | 1,000 44590 [ -0,026 1,000 43621 | -0,028 | 1,001 45469 | -0,026 | 1,007
16.10.09 49791 8,2 32004 -0,006 0,232 45204 -0,024 | 1,000 43517 | -0,014 1,000 42571 | -0,014 | 1,001 44367 | -0,014 | 1,007
19.10.09 50287 | 8,2 32084 0,002 0,233 45655 0,010 | 1,000 43951 0,009 1,000 42996 0,008 | 1,001 44812 0,009 | 1,007
20.10.09 51051 8,0 32203 0,004 0,236 46348 0,015 | 1,000 44618 | -0,006 1,000 43650 | -0,006 | 1,001 45498 | -0,006 | 1,007
21.10.09 51295 8,0 32245 0,001 0,237 46570 0,005 | 1,000 44832 | -0,018 1,000 43859 | -0,017 | 1,001 45717 | -0,018 | 1,007
22.10.09 51017 | 8,2 32209 -0,001 0,236 46317 -0,005 | 1,000 44589 0,012 1,000 43620 0,010 | 1,001 45467 0,013 | 1,007
23.10.09 51381 8,4 32269 0,002 0,237 46648 0,007 | 1,000 44907 0,001 1,000 43932 0,001 [ 1,001 45793 0,001 | 1,007
26.10.09 51230 | 8,7 32252 -0,001 0,236 46511 -0,003 | 1,000 44775 0,009 1,000 43803 0,009 | 1,001 45658 0,009 | 1,007
27.10.09 50401 8,6 32134 -0,004 0,234 45758 -0,016 | 1,000 44050 | -0,004 1,000 43093 | -0,004 | 1,001 44914 | -0,004 | 1,006
28.10.09 48907 | 8,6 31918 -0,007 0,228 44402 -0,030 | 1,000 42745 | -0,004 1,000 41815 | -0,004 | 1,001 43574 | -0,004 | 1,006
30.10.09 47185 8,6 31667 -0,008 0,222 42838 -0,035 | 1,000 41239 | -0,004 1,000 40341 | -0,004 | 1,000 42031 | -0,004 | 1,005
2.11.09 47456 | 8,7 31713 0,001 0,223 43085 0,006 | 1,000 41477 | -0,005 1,000 40573 | -0,004 | 1,000 42274 | -0,005 | 1,005
3.11.09 46335 8,8 31553 -0,005 0,219 42067 -0,024 | 1,000 40497 0,018 1,000 39614 0,016 | 1,000 41270 0,020 | 1,004
4.11.09 47281 8,9 31699 0,005 0,222 42926 0,020 | 1,000 41324 0,019 1,000 40423 0,019 | 1,000 42117 0,019 | 1,005
5.11.09 47298 | 8,9 31708 0,000 0,222 42941 0,000 | 1,000 41338 0,009 1,000 40437 0,010 | 1,000 42131 0,009 | 1,005
6.11.09 46970 | 8,7 31665 -0,001 0,221 42643 -0,007 | 1,000 41052 0,017 1,000 40157 0,019 [ 1,000 41838 0,017 | 1,004
9.11.09 47775 8,7 31791 0,004 0,224 43374 0,017 | 1,000 41755 | -0,002 1,000 40845 | -0,002 | 1,001 42558 | -0,002 | 1,005

203




_ _ _ Mo_del-l Mo_dd-z Model-3 Model-4 Model-5
Riskli Portfé Riskli Riskli Riskli Riskli
Endeks | Faiz | Portfoy Varhk vy Varlk | Portfoy Varlik | Portfoy Varlik | Portfoy Varhk
Tarih Degeri %_ Degeri | Getiri Orani Degeri | Getiri Orani | Degeri | Getiri | Oram | Degeri | Getiri | Oram | Degeri | Getiri Orani
10.11.09 48135 8,6 31850 0,002 0,225 43701 0,008 | 1,000 42070 0,003 1,000 41153 0,003 | 1,001 42880 0,003 | 1,005
11.11.09 48864 | 8,6 31964 0,004 0,228 44363 0,015 | 1,000 42707 0,023 1,000 41777 0,025 | 1,001 43533 0,022 | 1,005
12.11.09 48746 | 8,7 31953 0,000 0,227 44256 -0,002 | 1,000 42604 | -0,016 1,000 41676 | -0,017 | 1,001 43427 | -0,016 | 1,005
13.11.09 48442 8,8 31913 -0,001 0,226 43980 -0,006 | 1,000 42338 0,002 1,000 41415 0,002 | 1,001 43155 0,002 | 1,005
16.11.09 48775 8,8 31969 0,002 0,227 44282 0,007 | 1,000 42629 0,004 1,000 41701 0,004 | 1,002 43453 0,004 | 1,005
17.11.09 47243 8,7 31747 -0,007 0,222 42891 -0,031 | 1,000 41290 0,015 1,000 40389 0,016 | 1,000 42082 0,014 | 1,004
18.11.09 46420 | 8,8 | 31630 | -0,004 0,218 | 42144 | -0,017 | 1,000 | 40571 | 0,007 | 1,000 | 39685 0,007 | 0,999 | 41346 0,007 | 1,004
19.11.09 46115 | 8,7 | 31591 | -0,001 0,217 | 41867 | -0,007 | 1,000 | 40304 [ 0,005 | 1,000 | 39424 0,005 | 0,999 | 41073 0,005 | 1,004
20.11.09 45231 | 8,9 | 31465 | -0,004 0,214 | 41064 [ -0,019 | 1,000 | 39532 | 0,009 | 1,000 | 38669 0,010 | 1,000 | 40283 0,009 | 1,003
23.11.09 45801 | 8,9 | 31556 0,003 0,216 | 41582 0,013 | 1,000 | 40030 | -0,011 | 1,000 | 39157 | -0,011| 0,999 | 40792 | -0,011 [ 1,003
24.11.09 45514 | 89| 31519 | -0,001 0,215| 41321 | -0,006 | 1,000 | 39779 | 0,025 | 1,000 | 38911 0,026 | 0,999 | 40535 0,025 | 1,003
25.11.09 45539 | 89| 31529 0,000 0,215 | 41344 0,001 | 1,000 | 39801 | 0,020 | 1,000 | 38933 0,020 | 0,999 | 40557 0,019 | 1,003
26.11.09 45350 | 8,9 | 31507 | -0,001 0,214 | 41173 | -0,004 | 1,000 | 39636 | -0,004 | 1,000 | 38772 | -0,004| 1,000 | 40389 | -0,004 [ 1,003
1.12.09 46084 | 9,0 | 31622 0,004 0,217 | 41839 0,016 | 1,000 | 40277 | -0,004 | 1,000 | 39399 | -0,004 | 0,998 | 41044 | -0,004 [ 1,003
2.12.09 47898 | 8,9 | 31898 0,009 0,224 | 43486 0,039 | 1,000 | 41863 | 0,024 | 1,000 | 40947 0,024 | 1,001 | 42665 0,023 | 1,003
3.12.09 49677 | 88| 32169 0,008 0,230 | 45101 0,037 | 1,000 | 43418 | 0,016 | 1,000 | 42469 0,016 | 1,003 | 44255 0,016 | 1,003
4.12.09 50102 | 9,0 | 32239 0,002 0,231 | 45487 0,009 | 1,000 | 43789 | 0,005 | 1,000 | 42833 0,005 | 1,003 | 44635 0,005 | 1,003
7.12.09 49916 | 9,0 | 32217 | -0,001 0,231 | 45318 [ -0,004 | 1,000 | 43626 | 0,007 [ 1,000 | 42674 0,007 | 1,003 | 44468 0,007 | 1,003
8.12.09 49591 | 9,1 | 32175 | -0,001 0,229 | 45023 [ -0,006 | 1,000 | 43343 | 0,014 [ 1,000 | 4239 0,014 | 1,004 | 44178 0,014 | 1,003
9.12.09 49185 | 9,1 | 32120 | -0,002 0,228 | 44654 | -0,008 | 1,000 | 42987 | -0,005 | 1,000 | 42047 | -0,005| 1,004 | 43815 | -0,005 | 1,002
10.12.09 49595 | 9,1 | 32188 0,002 0,229 | 45026 0,008 | 1,000 | 43345 | -0,012 | 1,000 | 42398 | -0,012 | 1,004 | 44181 | -0,012 | 1,002
11.12.09 49386 | 9,2 | 32163 | -0,001 0,229 | 44837 | -0,004 | 1,000 | 43164 | 0,004 [ 1,000 | 42220 0,004 | 1,005 | 43995 0,004 | 1,002
14.12.09 50198 | 9,3 32290 0,004 0,231 | 45574 0,016 | 1,000 | 43873 | -0,028 | 1,000 | 42917 | -0,028 | 1,004 | 44720 | -0,028 | 1,002
15.12.09 50450 | 9,4 32334 0,001 0,232 45802 0,005 | 1,000 44093 0,019 1,000 43132 0,019 | 1,003 44944 0,019 | 1,002
16.12.09 50817 | 9,3 32395 0,002 0,234 46136 0,007 | 1,000 44414 | -0,012 1,000 43448 | -0,012 | 1,001 45272 | -0,012 | 1,002
17.12.09 49963 9,3 32274 -0,004 0,230 45361 -0,017 | 1,000 43668 0,003 1,000 42717 0,003 [ 1,005 44510 0,003 [ 1,002
18.12.09 50138 | 9,4 32307 0,001 0,231 45520 0,004 | 1,000 43821 | -0,006 1,000 42867 | -0,006 | 1,005 44666 | -0,006 | 1,001
21.12.09 51281 9,4 32483 0,005 0,235 46557 0,023 | 1,000 44819 0,002 1,000 43849 0,002 | 0,998 45686 0,002 | 1,001
22.12.09 51533 9,4 32527 0,001 0,236 46786 0,005 | 1,000 45039 0,006 1,000 44064 0,007 | 0,997 45910 0,006 | 1,001
23.12.09 51162 9,5 32478 -0,001 0,235 46449 -0,007 | 1,000 44716 | -0,006 1,000 43748 | -0,006 | 0,999 45580 | -0,006 | 1,001
24.12.09 51461 9,5 32529 0,002 0,236 46720 0,006 | 1,000 44976 0,013 1,000 44003 0,013 [ 0,996 45846 0,013 | 1,001
25.12.09 51661 9,5 32566 0,001 0,236 46903 0,004 | 1,000 45152 0,004 1,000 44174 0,004 | 0,995 46025 0,004 | 1,001
28.12.09 51619 | 9,5 32566 0,000 0,236 46864 -0,001 | 1,000 45115 0,015 1,000 44138 0,015 [ 0,994 45987 0,015 [ 1,000
29.12.09 51786 | 9,5 32597 0,001 0,237 47016 0,003 | 1,000 45261 0,006 1,000 44280 0,006 | 0,992 46136 0,006 | 1,000
30.12.09 51668 | 9,4 32586 0,000 0,236 46909 -0,002 | 1,000 45158 | -0,003 1,000 44180 | -0,003 | 0,992 46031 [ -0,003 | 1,000
31.12.09 52825 8,9 32764 0,005 0,240 47959 0,022 | 1,000 46169 0,005 1,000 45162 0,005 | 0,989 47062 0,005 | 1,000
4.1.10 53368 | 9,1 53368 0,000 0,087 53368 0,000 | 0,434 53368 0,000 | 0,557 53368 0,000 | 0,526 53368 0,000 | 0,656
5.1.10 54115 8,9 53445 0,001 0,088 53699 0,006 | 0,461 53790 | -0,008 | 0,572 53767 | -0,008 [ 0,565 53863 | -0,009 [ 0,673
6.1.10 54547 | 8,9 53494 0,001 0,088 53904 0,004 | 0,477 54041 | -0,013 | 0,583 54015 | -0,011 [ 0,590 54157 | -0,014 | 0,683
7.1.10 54973 8,7 53543 0,001 0,089 54111 0,004 | 0,493 54293 0,003 [ 0,590 54269 0,003 | 0,607 54450 0,003 | 0,691
8.1.10 54798 | 8,7 53539 0,000 0,089 54033 -0,001 | 0,485 54196 0,015 | 0,584 54169 0,013 | 0,592 54334 0,017 | 0,686
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11.1.10 53921 8,6 53475 -0,001 0,087 53620 -0,008 | 0,450 53694 0,007 | 0,560 53661 0,006 | 0,530 53742 0,007 | 0,662
12.1.10 53676 | 8,5 53465 0,000 0,087 53517 -0,002 | 0,440 53563 0,011 [ 0,553 53538 0,011 [ 0,509 53585 0,012 | 0,655
13.1.10 54627 | 8,5 53559 0,002 0,088 53941 0,008 | 0,475 54093 0,004 | 0,576 54027 0,004 | 0,567 54210 0,004 | 0,677
14.1.10 54741 8,6 53580 0,000 0,089 54001 0,001 | 0,478 54163 0,005 [ 0,579 54096 0,005 [ 0,575 54291 0,006 | 0,680
15.1.10 54006 | 8,5 53528 -0,001 0,087 53661 -0,006 | 0,449 53747 | -0,003 | 0,559 53684 | -0,003 | 0,524 53799 | -0,003 | 0,661
18.1.10 54551 8,5 53586 0,001 0,088 53910 0,005 | 0,469 54056 0,011 [ 0,573 53974 0,011 | 0,557 54162 0,013 [ 0,674
19.1.10 | 55160 | 8,5 53650 0,001 0,089 | 54199 0,005 | 0,492 | 54407 | -0,001 | 0,588 | 54315 | -0,001 | 0,594 | 54573 | -0,001 | 0,688
20.1.10 | 55469 | 85 53689 0,001 0,090 | 54355 0,003 | 0,504 | 54592 | 0,003 | 0,595| 54501 0,003 | 0,611 | 54788 0,003 | 0,695
21.1.10 | 55301 | 87| 53686 0,000 0,089 | 54279 | -0,001 | 0,496 | 54499 | -0,010 | 0,592 | 54405 -0,010| 0,603 | 54677 | -0,011 [ 0,691
22.1.10 | 53997 | 89| 53585 | -0,002 0,087 | 53650 | -0,012 | 0,442 | 53743 | 0,009 [ 0,562 | 53637 0,009 | 0,525 | 53790 0,010 | 0,660
25.1.10 | 54281 | 88| 53621 0,001 0,088 | 53782 0,002 | 0,453 | 53907 | 0,005 | 0,567 | 53791 0,005 | 0,537 | 53981 0,005 | 0,666
26.1.10 | 54317 | 9,0 | 53636 0,000 0,088 | 53806 0,000 | 0,453 | 53934 | 0,006 | 0,570 | 53817 0,006 | 0,544 | 54009 0,006 | 0,668
27.1.10 | 54071 | 9,1 | 53627 0,000 0,087 | 53702 | -0,002 | 0,444 | 53800 | -0,005| 0,564 | 53690 [ -0,005| 0,527 | 53850 | -0,006 [ 0,661
28.1.10 | 54770 9,1 | 53700 0,001 0,088 | 54018 0,006 | 0,469 | 54198 | 0,006 | 0,581 | 54062 0,006 | 0,570 | 54315 0,007 | 0,678
29.1.10 | 54651 | 9,0 | 53701 0,000 0,088 | 53970 | -0,001 | 0,464 | 54135 | 0,012 [ 0,576 | 54001 0,012 | 0,557 | 54239 0,013 | 0,674
1.2.10 | 55526 | 9,0 | 53789 0,002 0,090 | 54378 0,008 | 0,497 | 54640 | 0,002 | 0,599 | 54488 0,002 | 0,612 | 54828 0,002 | 0,695
2210 | 55148 | 9,1 | 53769 0,000 0,089 | 54200 | -0,003 | 0,481 | 54423 | -0,009 | 0,589 | 54266 | -0,009 | 0,587 | 54573 | -0,009 [ 0,685
3.2.10 | 55069 | 89 53774 0,000 0,089 | 54170 [ -0,001 | 0,477 | 54382 | 0,006 | 0,585 | 54226 0,006 | 0,576 | 54524 | 0,007 | 0,682
4.2.10 | 53464 | 9,0 53647 | -0,002 0,086 | 53423 | -0,014 | 0,413 | 53461 | 0,009 [ 0,542 | 53321 0,009 | 0,468 | 53445 0,010 | 0,640
5.2.10 | 51455 | 9,0 53485 | -0,003 0,083 | 52602 | -0,015| 0,340 | 52377 | 0,002 [ 0,485 | 52389 0,002 | 0,334 | 52165 0,002 | 0,581
8.2.10 | 49933 | 9,0 53365 | -0,002 0,081 | 52082 | -0,010| 0,292 | 51632 | -0,017 | 0,440 | 51881 | -0,018 | 0,246 | 51274 | -0,019 [ 0,534
9.2.10 | 50826 [ 9,0 53454 0,002 0,082 | 52363 0,005 | 0,317 | 52046 | -0,005| 0,465| 52119 | -0,005| 0,292 | 51769 | -0,005 | 0,560
10.2.10 [ 50568 | 9,0 53444 0,000 0,082 | 52287 | -0,001| 0,309 | 51929 ( 0,010 | 0,457 | 52050 0,009 | 0,275 | 51627 0,011 | 0,551
11.2.10 51381 8,9 53526 0,002 0,083 52556 0,005 | 0,332 52318 0,006 | 0,479 52290 0,006 | 0,318 52090 0,007 | 0,574
12.2.10 51064 | 8,9 53511 0,000 0,083 52457 -0,002 | 0,322 52170 0,004 | 0,468 52195 0,004 | 0,296 51910 0,004 | 0,563
15.2.10 51334 | 88 53546 0,001 0,083 52555 0,002 | 0,329 52306 | -0,011 | 0,475 52286 | -0,011 [ 0,309 52071 | -0,012 | 0,570
16.2.10 51749 | 8,9 53594 0,001 0,084 52703 0,003 | 0,341 52513 | -0,015 | 0,487 52425 | -0,014 | 0,333 52316 | -0,016 [ 0,582
17.2.10 53273 8,8 53738 0,003 0,086 53241 0,010 | 0,387 53272 0,006 [ 0,529 52948 0,006 | 0,428 53218 0,007 | 0,625
18.2.10 52450 | 8,9 53679 -0,001 0,085 52930 -0,006 | 0,359 52843 | -0,009 | 0,506 52605 | -0,008 [ 0,373 52709 | -0,010 [ 0,601
19.2.10 53319 | 89 53766 0,002 0,086 53253 0,006 | 0,386 53292 | -0,004 | 0,530 52938 | -0,004 [ 0,429 53239 | -0,005 | 0,625
22.2.10 52593 8,9 53715 -0,001 0,085 52982 -0,005 | 0,361 52914 0,006 [ 0,508 52637 0,005 [ 0,378 52791 0,006 | 0,604
23.2.10 51417 | 8,9 53625 -0,002 0,083 52562 -0,008 | 0,323 52319 0,009 | 0,474 52200 0,008 | 0,303 52083 0,010 | 0,567
24.2.10 49660 | 9,0 53485 -0,003 0,081 51991 -0,011 | 0,270 51479 0,015 | 0,421 51668 0,013 [ 0,209 51079 0,016 | 0,511
25.2.10 48739 | 9,0 53417 -0,001 0,079 51739 -0,005 | 0,246 51084 0,008 | 0,393 51478 0,008 | 0,168 50601 0,009 | 0,480
26.2.10 49705 9,0 53513 0,002 0,081 52002 0,005 | 0,269 51490 | -0,014 | 0,421 51660 | -0,014 [ 0,208 51089 | -0,015 | 0,510
1.3.10 51184 | 9,0 53653 0,003 0,083 52427 0,008 | 0,306 52142 | -0,012 | 0,464 51989 | -0,011 | 0,281 51870 | -0,013 [ 0,556
2.3.10 51476 | 8,9 53691 0,001 0,083 52528 0,002 | 0,314 52287 0,007 | 0,471 52082 0,006 | 0,295 52041 0,008 | 0,564
3.3.10 51699 | 9,0 53722 0,001 0,083 52608 0,002 | 0,320 52400 0,002 | 0,477 52157 0,002 | 0,307 52173 0,003 [ 0,570
4.3.10 51441 9,1 53712 0,000 0,083 52533 -0,001 | 0,312 52282 0,003 | 0,471 52086 0,003 | 0,293 52030 0,003 | 0,563
5.3.10 52626 | 9,1 53827 0,002 0,085 52920 0,007 | 0,345 52856 | -0,002 | 0,505 52447 | -0,002 | 0,364 52710 | -0,002 [ 0,598
8.3.10 53297 | 9,1 53898 0,001 0,086 53161 0,005 | 0,365 53203 0,001 | 0,523 52698 0,001 | 0,405 53117 0,001 | 0,616
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9.3.10 52960 | 9,2 53881 0,000 0,085 53047 -0,002 | 0,354 53033 | -0,004 | 0,514 52572 | -0,004 [ 0,383 52916 | -0,005 | 0,606
10.3.10 52753 9,3 53875 0,000 0,085 52983 -0,001 | 0,347 52933 0,001 [ 0,508 52501 0,001 | 0,368 52795 0,001 | 0,600
11.3.10 52377 | 9,2 53855 0,000 0,084 52860 -0,002 | 0,335 52748 | -0,013 | 0,495 52372 | -0,011 | 0,341 52575 | -0,014 | 0,587
12.3.10 52233 9,2 53855 0,000 0,084 52820 -0,001 | 0,331 52683 | -0,007 | 0,490 52331 | -0,006 [ 0,328 52496 | -0,009 [ 0,581
15.3.10 51971 9,2 53845 0,000 0,084 52742 -0,001 | 0,323 52561 | -0,023 | 0,481 52254 | -0,016 | 0,309 52348 | -0,026 | 0,572
16.3.10 53233 9,1 53967 0,002 0,086 53164 0,008 | 0,359 53181 | -0,014 | 0,517 52656 | -0,007 [ 0,387 53081 | -0,017 [ 0,609
17.3.10 [ 54304 | 9,0 | 54072 0,002 0,087 | 53555 0,007 | 0,391 | 53740 | 0,013 | 0,547 | 53073 0,006 | 0,457 | 53736 0,016 | 0,639
18.3.10 [ 53534 | 9,1 | 54017 | -0,001 0,086 | 53267 | -0,005| 0,365| 53330 | -0,011 | 0,525 | 52736 | -0,006 | 0,404 | 53254 | -0,014 | 0,616
19.3.10 [ 53437 | 9,1 | 54021 0,000 0,086 | 53240 | -0,001 | 0,362 | 53285 | 0,009 | 0,520 | 52706 0,004 | 0,394 | 53200 0,011 | 0,612
22.3.10 | 53892 | 9,1 | 54073 0,001 0,086 | 53412 0,003 | 0,376 | 53528 | -0,012 | 0,534 | 52890 | -0,006 | 0,423 | 53482 | -0,015| 0,625
23.3.10 | 54352 | 9,1 | 54125 0,001 0,087 | 53591 0,003 | 0,390 | 53778 | 0,010 | 0,546 | 53089 0,004 | 0,452 | 53772 0,012 | 0,637
24310 | 55137 | 9,0 | 54205 0,001 0,088 | 53901 0,006 | 0,415 | 54207 | 0,007 | 0,566 | 53442 0,004 | 0,502 | 54271 0,009 | 0,657
25.3.10 | 57045 | 8,9 | 54383 0,003 0,091 | 54684 0,015 | 0,480 | 55275 | -0,011 | 0,618 | 54378 | -0,006 | 0,628 | 55510 | -0,013 [ 0,706
26.3.10 | 56611 | 89| 54357 0,000 0,090 | 54491 | -0,004 | 0,463 | 55020 | -0,005 | 0,605 | 54123 | -0,002 | 0,598 | 55216 | -0,007 [ 0,695
29.3.10 | 56668 | 8,9 | 54374 0,000 0,090 | 54524 0,001 | 0,464 | 55060 | 0,002 | 0,606 | 54161 0,001 | 0,599 | 55259 0,002 | 0,695
30.3.10 | 56754 | 8,7 | 54393 0,000 0,090 | 54569 0,001 | 0,467 | 55115| 0,014 | 0,606 | 54216 0,006 | 0,600 | 55321 0,018 | 0,696
31.3.10 | 56538 | 89| 54387 0,000 0,090 | 54479 | -0,002 | 0,458 | 54994 [ 0,003 [ 0,602 | 54097 0,002 | 0,587 | 55179 0,004 | 0,691
14.10 | 57708 | 88 54500 0,002 0,092 | 55003 0,010 | 0,501 | 55683 | -0,005| 0,632 | 54760 | -0,002 | 0,659 | 55971 | -0,006 [ 0,719
2.4.10 | 58060 | 9,0 54543 0,001 0,092 | 55178 0,003 | 0,514 | 55903 | 0,004 | 0,642 | 54984 0,002 | 0,681 | 56220 0,005 | 0,728
5.4.10| 58645| 9,1 54606 0,001 0,093 | 55470 0,005 | 0,536 | 56270 | 0,007 | 0,659 | 55366 0,004 | 0,716 | 56637 0,008 | 0,742
6.4.10 | 58406 | 9,2 54598 0,000 0,093 | 55355 | -0,002 | 0,526 | 56124 | -0,004 | 0,653 | 55209 [ -0,002 | 0,702 | 56469 | -0,004 [ 0,736
7410 | 58646 | 9,1 54631 0,001 0,093 | 55481 0,002 | 0,535 | 56279 | 0,000 | 0,658 | 55372 0,000 | 0,713 | 56643 [ -0,001 | 0,741
8.4.10 | 58412 | 9.1 54623 0,000 0,093 | 55369 | -0,002 | 0,525| 56136 | -0,007 | 0,651 | 55219 [ -0,003 | 0,698 | 56480 | -0,008 [ 0,735
9.4.10 59185 8,9 54702 0,001 0,094 55760 0,007 | 0,555 56625 | -0,004 | 0,669 55733 | -0,002 [ 0,736 57033 | -0,005 | 0,751
12.4.10 58822 9,0 54682 0,000 0,093 55576 -0,003 | 0,539 56397 0,003 [ 0,660 55484 0,002 | 0,716 56773 0,004 | 0,743
13.4.10 58075 9,0 54630 -0,001 0,092 55202 -0,007 | 0,508 55929 | -0,011 | 0,640 54984 | -0,005 [ 0,672 56242 | -0,014 | 0,724
14.4.10 59330 | 9,0 54751 0,002 0,094 55815 0,011 | 0,556 56708 | -0,009 | 0,672 55787 | -0,003 [ 0,741 57126 | -0,011 | 0,753
15.4.10 59055 8,9 54739 0,000 0,094 55677 -0,002 | 0,544 56536 | -0,006 | 0,665 55599 | -0,001 [ 0,725 56930 | -0,008 [ 0,746
16.4.10 58224 | 9,0 54679 -0,001 0,092 55257 -0,008 | 0,509 56011 0,010 | 0,643 55035 0,002 | 0,676 56335 0,012 | 0,726
19.4.10 58153 9,0 54685 0,000 0,092 55229 0,000 | 0,506 55973 0,001 [ 0,641 54995 0,001 [ 0,671 56289 0,001 [ 0,724
20.4.10 58886 | 9,0 54761 0,001 0,093 55588 0,006 | 0,534 56430 0,003 [ 0,659 55464 0,001 [ 0,712 56807 0,004 | 0,741
21.4.10 58451 9,1 54736 0,000 0,093 55375 -0,004 | 0,515 56159 0,004 | 0,649 55176 0,002 | 0,687 56499 0,005 | 0,731
22.4.10 58338 | 9,2 54739 0,000 0,092 55327 -0,001 | 0,510 56094 0,001 [ 0,646 55108 0,001 [ 0,680 56424 0,001 | 0,728
26.4.10 59043 9,3 54812 0,001 0,093 55675 0,006 | 0,537 56537 | -0,004 | 0,666 55565 | -0,001 [ 0,722 56924 | -0,005 | 0,745
27.4.10 58217 | 9,3 54753 -0,001 0,092 55263 -0,007 | 0,503 56016 | -0,005 | 0,643 55008 | -0,001 [ 0,672 56334 | -0,006 [ 0,725
28.4.10 57933 9,3 54741 0,000 0,092 55135 -0,002 | 0,491 55845 | -0,006 | 0,635 54832 | -0,001 [ 0,652 56139 | -0,008 | 0,717
29.4.10 58703 9,2 54821 0,001 0,093 55502 0,007 | 0,520 56321 0,001 [ 0,655 55312 0,001 | 0,697 56678 0,001 | 0,735
30.4.10 58959 | 9,3 54855 0,001 0,093 55634 0,002 | 0,529 56487 0,008 | 0,662 55485 0,002 | 0,711 56863 0,010 | 0,741
3.5.10 58400 | 9,4 54820 -0,001 0,092 55362 -0,005 | 0,506 56137 | -0,001 | 0,647 55115 0,000 | 0,678 56468 | -0,001 | 0,727
4.5.10 57341 9,6 54741 -0,001 0,091 54861 -0,009 | 0,464 55484 0,005 [ 0,620 54442 0,002 [ 0,611 55727 0,007 | 0,701
5.5.10 56441 9,8 54676 -0,001 0,090 54469 -0,007 | 0,430 54950 0,007 | 0,594 53925 0,002 | 0,549 55119 0,009 | 0,676
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6.5.10 55764 | 9,7 54631 -0,001 0,089 54196 -0,005 | 0,406 54563 | -0,002 | 0,572 53576 0,000 | 0,495 54676 | -0,002 | 0,655
7.5.10 52687 | 9,9 54377 -0,005 0,084 52991 -0,022 | 0,300 52848 | -0,003 | 0,475 52120 | -0,001 [ 0,280 52704 | -0,004 [ 0,557
10.5.10 56448 | 9,5 54716 0,006 0,089 54136 0,022 | 0,398 54648 0,000 [ 0,589 53170 0,000 | 0,538 54808 0,000 | 0,672
11.5.10 56462 9,4 54730 0,000 0,089 54150 0,000 | 0,398 54662 0,000 [ 0,589 53184 0,000 | 0,536 54821 0,000 | 0,671
12.5.10 57976 | 9,2 54874 0,003 0,092 54737 0,011 | 0,447 55530 0,006 | 0,631 53955 0,002 | 0,638 55813 0,007 | 0,711
13.5.10 57930 | 9,3 54883 0,000 0,092 54725 0,000 | 0,444 55507 0,003 [ 0,630 53932 0,001 [ 0,635 55785 0,004 [ 0,710
14.5.10 [ 55748 | 9,3 54707 | -0,003 0,088 | 53816 | -0,017 | 0,366 | 5419 | -0,005 | 0,564 | 52648 [ -0,001 | 0,476 | 54298 | -0,007 [ 0,647
17510 [ 56071 | 9,3 54747 0,001 0,089 | 53939 0,002 | 0,376 | 54379 | -0,001 | 0,572 | 52800 0,000 | 0,496 | 54506 | -0,001 | 0,655
18.5.10 [ 56978 | 9,1 | 54838 0,002 0,090 | 54276 0,006 | 0,403 | 54883 | 0,005 | 0,598 | 53231 0,002 | 0,559 | 55089 0,006 | 0,680
20.5.10 | 54450 93 54632 | -0,004 0,086 | 53313 | -0,018 | 0,319 | 53438 | 0,004 [ 0,519 | 51915 0,001 | 0,373 | 53431 0,005 | 0,603
21.5.10 | 54112 | 93 54615 0,000 0,086 | 53216 | -0,002 | 0,309 | 53272 | -0,015| 0,507 | 51803 [ -0,005| 0,346 | 53236 | -0,019 [ 0,591
24.5.10 | 54558 | 9,2 | 54666 0,001 0,087 | 53361 0,003 | 0,321 | 53501 | -0,002 | 0,520 | 51960 0,000 | 0,375 | 53501 | -0,002 | 0,604
25.5.10 | 52257 | 93 54480 | -0,003 0,083 | 52648 | -0,013 | 0,256 | 52334 | 0,000 | 0,442 | 51147 0,000 | 0,224 | 52144 | 0,000 | 0,523
26.5.10 | 54104 | 9,1 | 54652 0,003 0,086 | 53135 0,009 | 0,299 | 53159 | 0,000 | 0,501 | 51561 0,000 | 0,336 | 53114 | -0,001 | 0,585
27.5.10 | 54498 | 9,0 | 54699 0,001 0,086 | 53260 0,002 | 0,309 | 53360 | 0,004 | 0,513 | 51696 0,001 | 0,361 | 53346 0,006 | 0,597
28.5.10 | 55234 | 9,0 | 54775 0,001 0,087 | 53490 0,004 | 0,328 | 53736 | 0,006 | 0,536 | 51956 0,002 | 0,412 | 53782 0,008 | 0,620
31.5.10 | 54385( 9,0 | 54713 | -0,001 0,086 | 53230 | -0,005| 0,304 | 53300 | 0,003 | 0,508 | 51634 0,001 | 0,348 | 53274 | 0,004 | 0,591
1.6.10 | 54460 | 89 54732 0,000 0,086 | 53261 0,001 | 0,305| 53343 | 0,000 | 0,508 | 51668 0,000 | 0,350 | 53323 0,000 | 0,591
2.6.10 | 55213 | 89 54810 0,001 0,087 | 53495 0,004 | 0,325| 53724 | 0,007 | 0,532 | 51925 0,002 | 0,403 | 53764 | 0,009 | 0,616
3.6.10 | 55407 | 87 54838 0,001 0,088 | 53565 0,001 | 0,330 | 53831 | 0,004 | 0,536 | 52007 0,001 | 0,414 | 53886 0,004 | 0,620
46.10 | 54613 | 838 54782 | -0,001 0,086 | 53320 | -0,005| 0,307 | 53423 | -0,007 | 0,509 | 51705 | -0,002 | 0,354 | 53412 | -0,009 [ 0,593
7.6.10 | 54307 [ 89 54767 0,000 0,086 | 53238 | -0,002 | 0,299 | 53277 | 0,000 [ 0,499 | 51611 0,000 | 0,331 53240 | -0,001 | 0,582
8.6.10 | 53664 | 89 54724 | -0,001 0,085 | 53059 [ -0,003 | 0,282 | 52969 [ 0,004 | 0,476 | 51418 0,001 | 0,285 | 52879 0,005 | 0,558
9.6.10 54305 8,9 54791 0,001 0,086 53246 0,004 | 0,297 53277 | -0,003 | 0,497 51601 | -0,001 [ 0,326 53237 | -0,004 [ 0,579
10.6.10 54862 8,8 54852 0,001 0,087 53418 0,003 | 0,311 53554 0,003 | 0,515 51783 0,001 | 0,364 53558 0,004 | 0,597
11.6.10 55132 8,9 54887 0,001 0,087 53508 0,002 | 0,318 53696 | -0,001 | 0,523 51883 0,000 [ 0,383 53721 | -0,002 [ 0,606
14.6.10 55689 | 8,9 54948 0,001 0,088 53689 0,003 | 0,332 53987 0,004 | 0,542 52092 0,001 | 0,424 54055 0,005 | 0,624
15.6.10 56421 8,9 55024 0,001 0,089 53933 0,005 | 0,352 54377 0,004 | 0,565 52389 0,002 | 0,478 54503 0,005 [ 0,646
16.6.10 56403 8,8 55034 0,000 0,089 53935 0,000 | 0,351 54373 0,005 [ 0,563 52388 0,002 | 0,474 54496 0,006 | 0,644
17.6.10 56891 8,8 55089 0,001 0,090 54107 0,003 | 0,365 54644 0,000 [ 0,579 52609 0,000 | 0,511 54805 | -0,001 [ 0,659
18.6.10 57034 | 8,7 55113 0,000 0,090 54165 0,001 | 0,369 54729 0,003 [ 0,582 52683 0,001 [ 0,519 54900 0,003 | 0,662
21.6.10 57277 | 8,7 55146 0,001 0,090 54258 0,002 | 0,376 54870 0,001 [ 0,589 52806 0,001 | 0,537 55060 0,001 | 0,669
22.6.10 57007 | 8,8 55135 0,000 0,090 54170 -0,002 | 0,367 54723 0,001 [ 0,580 52678 0,001 [ 0,514 54890 0,001 [ 0,660
23.6.10 55906 | 8,8 55051 -0,002 0,088 53795 -0,007 | 0,334 54115 0,004 | 0,542 52161 0,002 | 0,425 54195 0,005 | 0,623
24.6.10 55916 | 8,9 55064 0,000 0,088 53806 0,000 | 0,334 54126 0,000 [ 0,543 52172 0,000 | 0,425 54206 0,000 | 0,623
25.6.10 55864 | 8,8 55072 0,000 0,088 53798 0,000 | 0,332 54105 | -0,006 | 0,540 52159 | -0,002 [ 0,419 54180 | -0,008 | 0,620
28.6.10 56433 8,8 55133 0,001 0,089 53989 0,004 | 0,347 54408 0,003 [ 0,558 52389 0,001 | 0,462 54527 0,004 | 0,638
29.6.10 55215 8,8 55040 -0,002 0,087 53593 -0,007 | 0,312 53759 0,005 | 0,514 51874 0,002 | 0,364 53781 0,006 | 0,595
30.6.10 54839 | 8,7 55019 0,000 0,086 53488 -0,002 | 0,301 53577 | -0,002 | 0,499 51753 | -0,001 [ 0,332 53568 | -0,003 | 0,580
1.7.10 54534 | 8,7 55005 0,000 0,086 53407 -0,002 | 0,293 53434 0,010 | 0,486 51666 0,004 | 0,307 53401 0,012 | 0,567
2.7.10 55636 | 8,5 55112 0,002 0,088 53732 0,006 | 0,321 53966 0,002 | 0,524 51995 0,001 | 0,388 54018 0,002 | 0,605
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_ _ _ Mo_del-l Mo_dd-z Model-3 Model-4 Model-5

Riskli Portfé Riskli Riskli Riskli Riskli

Endeks | Faiz | Portfoy Varhk vy Varlk | Portfoy Varlik | Portfoy Varlik | Portfoy Varhk

Tarih Degeri %_ Degeri | Getiri Orani Degeri | Getiri Orani | Degeri | Getiri | Oram | Degeri | Getiri | Oram | Degeri | Getiri Orani
5.7.10 55716 | 8,5 55131 0,000 0,088 53766 0,001 | 0,322 54012 | -0,005 | 0,526 52031 | -0,002 | 0,392 54069 | -0,006 | 0,607
6.7.10 56788 | 8,4 55235 0,002 0,089 54107 0,006 | 0,351 54565 0,007 | 0,562 52430 0,003 | 0,475 54705 0,008 | 0,642
7.7.10 56799 | 8,5 55248 0,000 0,089 54119 0,000 | 0,351 54576 | -0,001 | 0,562 52442 0,000 | 0,475 54716 | -0,002 | 0,642
8.7.10 57346 | 8,4 55307 0,001 0,090 54310 0,004 | 0,366 54877 0,003 [ 0,580 52688 0,002 | 0,518 55059 0,003 | 0,659
9.7.10 57151 8,5 55302 0,000 0,090 54251 -0,001 | 0,360 54775 0,000 | 0,573 52601 0,000 | 0,501 54940 0,000 | 0,652
12.7.10 57570 | 8,5 55350 0,001 0,090 54402 0,003 | 0,372 55010 | -0,002 | 0,587 52800 | -0,001 [ 0,533 55207 | -0,002 [ 0,665
13.7.10 | 58279 | 85 55423 0,001 0,091 | 54659 0,005 | 0,392 | 55413 | 0,006 | 0,611 | 53153 0,003 | 0,589 | 55663 0,007 | 0,687
14.7.10 [ 58301 | 84 | 55437 0,000 0,091 | 54675 0,000 | 0,393 | 55432 | 0,008 | 0,611 53170 0,004 | 0,589 | 55682 0,009 | 0,687
15.7.10 | 57690 | 8,5 55395 | -0,001 0,090 | 54457 [ -0,004 | 0,373 | 55081 | -0,001 | 0,590 | 52846 0,000 | 0,539 | 55285 | -0,001| 0,666
16.7.10 [ 57729 | 8,4 | 55410 0,000 0,090 | 54479 0,000 | 0,374 | 55109 | 0,000 | 0,590 | 52872 0,000 | 0,540 | 55315 0,000 | 0,667
19.7.10 | 58114 | 85 55455 0,001 0,091 | 54623 0,003 | 0,385 | 55331 | 0,005| 0,603 | 53068 0,003 | 0,571 | 55565 0,006 | 0,679
20.7.10 | 58228 | 8,4 | 55477 0,000 0,091 | 54671 0,001 | 0,388 | 55401 | 0,001 | 0,606 | 53132 0,001 | 0,578 | 55643 0,001 | 0,681
21.7.10 | 59495 | 82| 55598 0,002 0,093 | 55141 0,009 | 0,426 | 56137 | 0,005 | 0,647 | 53806 0,003 | 0,674 | 56472 0,006 | 0,719
22.7.10 | 59919 | 82| 55646 0,001 0,093 | 55316 0,003 | 0,440 | 56401 | 0,004 | 0,661 | 54068 0,003 | 0,703 | 56765 0,004 | 0,731
23.7.10 | 59300 82| 55604 | -0,001 0,092 | 55071 | -0,004 | 0,418 | 56019 [ 0,002 | 0,640 | 53679 0,001 | 0,658 | 56340 0,002 | 0,713
26.7.10 | 59508 | 8,2 | 55633 0,001 0,093 | 55159 0,002 | 0,425 | 56150 | -0,010 | 0,647 | 53807 | -0,007 | 0,672 | 56484 | -0,011 | 0,718
27.7.10 | 60329 | 82| 55716 0,001 0,094 | 55489 0,006 | 0,451 | 56656 | 0,008 | 0,673 | 54310 0,005 | 0,729 | 57047 0,009 | 0,742
28.7.10 | 60404 [ 82 55733 0,000 0,094 | 55527 0,001 | 0,453 | 56707 | 0,004 | 0,676 | 54363 0,003 | 0,734 | 57104 | 0,004 | 0,744
29.7.10 | 60737 | 83 55774 0,001 0,094 | 55673 0,003 | 0,464 | 56923 | 0,005 | 0,687 | 54586 0,004 | 0,755 | 57341 0,006 | 0,753
30.7.10 | 59867 | 83 55710 | -0,001 0,093 | 55310 | -0,007 | 0,433 | 56366 | 0,003 [ 0,659 | 53998 0,003 | 0,697 | 56725 0,004 | 0,728
2.8.10 | 60693 | 82 55793 0,001 0,094 | 55647 0,006 | 0,460 | 56883 | -0,004 | 0,685 | 54521 | -0,003| 0,752 | 57299 | -0,005 | 0,751
3.8.10 | 60079 [ 83 55751 | -0,001 0,093 | 55395 | -0,005| 0,438 | 56492 | 0,004 [ 0,665 | 54109 0,003 | 0,710 | 56866 0,004 | 0,733
4810 | 59831 | 84 55746 0,000 0,093 | 55322 | -0,001| 0,431 | 56373 | 0,008 | 0,659 | 53986 0,006 | 0,697 | 56732 0,009 | 0,727
5.8.10 59603 8,4 55733 0,000 0,093 55219 -0,002 | 0,421 56205 | -0,003 | 0,649 53816 | -0,003 [ 0,676 56545 | -0,004 [ 0,718
6.8.10 59753 8,4 55758 0,000 0,093 55285 0,001 | 0,426 56302 0,000 | 0,654 53911 0,000 | 0,686 56650 0,000 | 0,722
9.8.10 59886 | 8,3 55781 0,000 0,093 55344 0,001 | 0,430 56388 | -0,004 | 0,658 53997 | -0,003 [ 0,695 56745 | -0,005 | 0,726
10.8.10 59170 | 8,4 55730 -0,001 0,092 55067 -0,005 | 0,406 55949 0,000 | 0,633 53552 0,000 | 0,639 56256 0,000 | 0,703
11.8.10 58155 8,4 55654 -0,001 0,091 54692 -0,007 | 0,373 55347 | -0,011 | 0,595 52969 | -0,008 [ 0,553 55582 | -0,012 [ 0,667
12.8.10 58384 | 8,3 55685 0,001 0,091 54780 0,002 | 0,379 55481 | -0,017 | 0,602 53090 | -0,010 [ 0,571 55732 | -0,019 | 0,674
13.8.10 58480 | 8,2 55705 0,000 0,091 54822 0,001 | 0,382 55541 | -0,001 | 0,604 53145 0,000 | 0,577 55798 | -0,002 [ 0,676
16.8.10 58823 8,1 55746 0,001 0,091 54952 0,002 | 0,392 55743 0,003 | 0,616 53330 0,002 | 0,605 56024 0,003 | 0,687
17.8.10 59463 8,1 55813 0,001 0,092 55194 0,004 | 0,411 56121 | -0,005 | 0,639 53686 | -0,002 [ 0,658 56446 | -0,006 | 0,708
18.8.10 59443 8,1 55822 0,000 0,092 55194 0,000 | 0,410 56114 0,002 | 0,638 53678 0,001 [ 0,656 56437 0,002 | 0,707
19.8.10 58849 | 8,1 55782 -0,001 0,091 54975 -0,004 | 0,391 55760 0,007 | 0,615 53331 0,003 | 0,605 56042 0,008 | 0,686
20.8.10 58750 | 8,1 55785 0,000 0,091 54946 -0,001 | 0,387 55707 0,008 | 0,611 53281 0,004 | 0,595 55981 0,009 | 0,682
23.8.10 58890 | 8,1 55808 0,000 0,091 55004 0,001 | 0,391 55793 0,004 | 0,616 53361 0,003 | 0,607 56076 0,005 | 0,686
24.8.10 58623 8,1 55796 0,000 0,091 54914 -0,002 | 0,382 55642 0,003 [ 0,605 53219 0,002 | 0,582 55905 0,004 | 0,676
25.8.10 58286 | 8,0 55778 0,000 0,091 54800 -0,002 | 0,372 55453 0,008 [ 0,590 53045 0,005 [ 0,550 55692 0,009 | 0,662
26.8.10 59058 | 8,1 55856 0,001 0,092 55078 0,005 | 0,394 55892 0,004 | 0,621 53438 0,003 | 0,620 56185 0,004 | 0,690
27.8.10 59346 | 8,1 55893 0,001 0,092 55191 0,002 | 0,403 56066 0,000 [ 0,632 53603 0,000 | 0,644 56378 0,000 [ 0,700
31.8.10 59973 8,1 55958 0,001 0,093 55433 0,004 | 0,422 56445 0,018 | 0,656 53972 0,013 | 0,696 56798 0,019 | 0,721
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_ _ _ Mo_del-l Mo_dd-z Model-3 Model-4 Model-5
Riskli Portfé Riskli Riskli Riskli Riskli
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1.9.10 60686 | 8,1 56031 0,001 0,094 55718 0,005 | 0,444 56890 0,022 | 0,682 54422 0,020 | 0,749 57289 0,024 | 0,744
2.9.10 60866 | 8,1 56058 0,000 0,094 55799 0,001 | 0,450 57009 | -0,006 | 0,689 54547 | -0,006 [ 0,762 57419 | -0,006 | 0,750
3.9.10 60999 | 8,1 56081 0,000 0,094 55861 0,001 | 0,454 57099 0,004 | 0,694 54640 0,004 | 0,772 57516 0,004 | 0,754
6.9.10 61101 8,1 56101 0,000 0,094 55910 0,001 | 0,457 57169 | -0,001 | 0,698 54714 | -0,001 [ 0,779 57592 | -0,001 | 0,757
7.9.10 60747 | 8,1 56082 0,000 0,094 55769 -0,003 | 0,444 56942 | -0,010 | 0,685 54469 | -0,010 [ 0,755 57342 | -0,011 | 0,745
8.9.10 60608 | 8,1 56081 0,000 0,094 55719 -0,001 | 0,439 56857 0,002 | 0,679 54378 0,002 | 0,745 57248 0,002 | 0,741
139.10 | 62260 | 81| 56235 0,003 0,096 | 56393 0,012 | 0,493 | 57913 | 0,016 | 0,739 | 55485 0,015 | 0,849 | 58407 0,017 | 0,791
149.10 [ 62479 | 81| 56266 0,001 0,096 | 56497 0,002 | 0,500 | 58067 | 0,012 | 0,747 | 55653 0,012 | 0,861 | 58572 0,012 | 0,797
159.10 [ 63398 | 8,1 | 56357 0,002 0,098 | 56918 0,007 | 0,532 | 58708 | -0,004 | 0,777 | 56359 | -0,004 | 0,901 | 59261 | -0,004 | 0,822
16.9.10 [ 63733 | 81| 56397 0,001 0,098 | 57084 0,003 | 0,544 | 58952 | 0,002 | 0,788 | 56629 0,002 | 0,914 | 59521 0,002 | 0,830
179.10 | 63862 | 8,1 | 56420 0,000 0,098 | 57153 0,001 | 0,549 | 59049 | 0,015 | 0,792 | 56735 0,016 | 0,919 | 59623 0,016 | 0,834
20.9.10 | 64290 | 81| 56468 0,001 0,099 | 57369 0,004 | 0,564 | 59365 | 0,001 | 0,806 | 57085 0,001 | 0,932 | 59958 0,001 | 0,844
21.9.10 | 64125 | 8,1 | 56465 0,000 0,098 | 57291 | -0,001| 0,557 | 59245 | -0,002 | 0,802 | 56949 [ -0,002 | 0,929 | 59831 | -0,002 [ 0,841
22.9.10 | 64479 | 81| 56507 0,001 0,099 | 57473 0,003 | 0,570 | 59510 | 0,012 | 0,813 | 57242 0,013 | 0,939 | 60111 0,012 | 0,849
23.9.10 | 64193 | 8,1 | 56493 0,000 0,099 | 57333 | -0,002 | 0,559 | 59298 | 0,004 | 0,806 | 57004 0,004 | 0,933 | 59886 0,004 | 0,844
24.9.10 | 64241 | 82| 56509 0,000 0,099 | 57363 0,001 | 0,560 | 59337 | -0,010 | 0,808 | 57045 | -0,011| 0,935| 59927 | -0,010 [ 0,845
27.9.10 | 64627 | 82| 56554 0,001 0,099 | 57562 0,003 | 0,574 | 59627 | -0,005| 0,820 | 57367 | -0,006 | 0,946 | 60233 | -0,005 | 0,855
28.9.10 | 65590 [ 8,1 56649 0,002 0,100 | 58059 0,009 | 0,611 | 60358 | 0,007 | 0,847 | 58175 0,007 | 0,965 | 61002 0,007 | 0,875
29.9.10 | 65551 ( 8,1 56657 0,000 0,100 | 58044 0,000 | 0,609 | 60330 | -0,005| 0,847 | 58143 | -0,005| 0,965 | 60972 | -0,005 | 0,875
30.9.10 | 65774 8,1 56687 0,001 0,101 | 58169 0,002 | 0,618 | 60506 | -0,014 | 0,854 | 58334 | -0,015| 0,969 | 61155| -0,014 | 0,880
1.10.10 | 64883 | 8,0 56621 | -0,001 0,099 | 57687 [ -0,008 | 0,580 | 59808 | 0,016 | 0,831 | 57568 0,017 | 0,955 | 60427 0,016 | 0,862
4.10.10 | 65415 | 8,0 56679 0,001 0,100 | 57967 0,005 | 0,600 | 60218 | -0,002 | 0,847 | 58020 | -0,002 | 0,966 | 60856 | -0,002 | 0,874
5.10.10 | 66283 | 7,9 56765 0,002 0,101 | 58434 0,008 | 0,635| 60896 | 0,024 | 0,869 | 58764 0,026 | 0,978 | 61564 | 0,024 | 0,892
6.10.10 66880 | 7,8 56828 0,001 0,102 58772 0,006 | 0,659 61374 0,034 | 0,884 59281 0,037 | 0,984 62060 0,034 | 0,903
7.10.10 66759 | 7,9 56828 0,000 0,102 58706 -0,001 | 0,653 61278 | -0,022 | 0,883 59176 | -0,024 | 0,984 61960 | -0,022 | 0,902
8.10.10 67217 | 7,8 56879 0,001 0,102 58974 0,005 | 0,672 61651 | -0,033 | 0,894 59576 | -0,035 [ 0,988 62345 | -0,032 | 0,910
11.10.10 69000 | 7,7 57044 0,003 0,105 60029 0,018 | 0,747 63114 | -0,002 | 0,927 61137 | -0,003 [ 0,996 63851 | -0,002 [ 0,936
12.10.10 69675 7,7 57113 0,001 0,106 60470 0,007 | 0,777 63687 0,002 | 0,938 61733 0,003 [ 0,998 64436 0,002 [ 0,944
13.10.10 70167 | 7,7 57167 0,001 0,106 60805 0,006 | 0,799 64109 0,013 [ 0,945 62167 0,015 | 0,999 64866 0,013 [ 0,950
14.10.10 69226 | 7,7 57096 -0,001 0,105 60156 -0,011 | 0,753 63297 | -0,024 | 0,934 61335 | -0,026 [ 0,997 64040 | -0,023 [ 0,941
15.10.10 70101 7,7 57183 0,002 0,106 60732 0,010 | 0,793 64046 | -0,026 | 0,947 62108 | -0,028 [ 0,999 64803 | -0,026 [ 0,951
18.10.10 70458 | 7,7 57225 0,001 0,107 60979 0,004 | 0,809 64355 | -0,014 | 0,953 62424 | -0,014 [ 1,000 65117 | -0,014 | 0,955
19.10.10 69839 | 7,7 57182 -0,001 0,106 60548 -0,007 | 0,778 63817 0,009 | 0,947 61876 0,008 | 0,999 64571 0,009 [ 0,950
20.10.10 69365 7,7 57151 -0,001 0,105 60231 -0,005 | 0,755 63407 | -0,006 | 0,942 61456 | -0,006 [ 0,998 64155 | -0,006 | 0,946
21.10.10 70450 | 7,7 57256 0,002 0,107 60946 0,012 | 0,804 64343 | -0,018 | 0,957 62416 | -0,017 [ 1,000 65106 | -0,018 [ 0,958
22.10.10 71007 | 7,7 57315 0,001 0,107 61336 0,006 | 0,830 64830 0,012 | 0,964 62909 0,010 | 1,001 65599 0,013 | 0,964
25.10.10 70924 | 7,7 57319 0,000 0,107 61278 -0,001 | 0,825 64758 0,001 [ 0,964 62836 0,001 | 1,001 65526 0,001 | 0,964
26.10.10 70747 | 7,6 57314 0,000 0,107 61155 -0,002 | 0,816 64602 0,009 | 0,964 62679 0,009 | 1,001 65369 0,009 | 0,963
27.10.10 68589 | 7,6 57138 -0,003 0,104 59635 -0,025 | 0,708 62703 | -0,004 | 0,939 60765 | -0,004 [ 0,998 63448 | -0,004 | 0,942
28.10.10 68760 | 7,6 57163 0,000 0,104 59745 0,002 | 0,715 62851 | -0,004 | 0,944 60917 | -0,004 [ 0,998 63599 | -0,004 [ 0,946
1.11.10 69074 | 7,6 57201 0,001 0,105 59943 0,003 | 0,728 63123 | -0,004 | 0,950 61195 | -0,004 [ 0,999 63874 | -0,004 | 0,950
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Riskli Portfé Riskli Riskli Riskli Riskli
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2.11.10 68522 7,7 57164 -0,001 0,104 59598 -0,006 | 0,703 62644 | -0,005 | 0,944 60706 | -0,004 [ 0,998 63390 | -0,005 | 0,945
3.11.10 68605 7,6 57182 0,000 0,104 59652 0,001 | 0,706 62716 0,018 | 0,947 60779 0,016 | 0,998 63463 0,020 | 0,947
4.11.10 70905 7,6 57392 0,004 0,107 61067 0,024 | 0,804 64708 0,019 | 0,974 62814 0,019 | 1,001 65480 0,019 | 0,970
5.11.10 70779 | 7,6 57392 0,000 0,107 60982 -0,001 | 0,798 64597 0,009 | 0,974 62702 0,010 | 1,002 65367 0,009 [ 0,970
8.11.10 70941 7,6 57417 0,000 0,107 61096 0,002 | 0,805 64741 0,017 | 0,977 62846 0,019 | 1,002 65513 0,017 | 0,973
9.11.10 71543 7,7 57480 0,001 0,108 61516 0,007 | 0,832 65278 | -0,002 | 0,982 63380 | -0,002 [ 1,002 66054 | -0,002 [ 0,978
10.11.10 [ 70561 | 7,7 | 57405 | -0,001 0,107 | 60815 | -0,011| 0,783 | 64398 | 0,003 | 0,977 | 62508 0,003 | 1,002 | 65168 0,003 | 0,972
11.11.10 | 70085 | 7,8 | 57375 | -0,001 0,106 | 60497 | -0,005| 0,760 | 63974 | 0,023 [ 0,974 | 62086 0,025 | 1,002 | 64741 0,022 | 0,970
12.11.10 [ 69553 | 7,7 | 57340 | -0,001 0,105 | 60151 | -0,006 | 0,735| 63501 | -0,016 | 0,971 | 61614 [ -0,017 | 1,001 | 64264 | -0,016 [ 0,967
15.11.10 [ 69998 | 7,7 | 57389 0,001 0,106 | 60437 0,005| 0,754 | 6389 | 0,002 | 0,977 | 62009 0,002 | 1,002 | 64662 0,002 | 0,972
22.11.10 | 67926 | 7,6 | 57220 | -0,003 0,103 | 59091 | -0,022 | 0,657 | 62049 | 0,004 | 0,956 | 60170 0,004 | 0,997 | 62803 0,004 | 0,953
23.11.10 | 66335| 7,6 | 57093 | -0,002 0,101 | 58186 | -0,015| 0,588 | 60660 [ 0,015 | 0,931 | 58765 0,016 | 0,995 | 61403 0,014 | 0,931
241110 | 67231 | 7,6 | 57181 0,002 0,102 | 58653 0,008 | 0,622 | 61423 | 0,007 | 0,951 | 59554 0,007 | 0,996 | 62175 0,007 | 0,947
25.11.10 | 67149 7,6 | 57185 0,000 0,102 | 58613 [ -0,001 | 0,619 | 61353 | 0,005 | 0,952 | 59482 0,005 | 0,995| 62104 | 0,005 | 0,948
26.11.10 | 66148 | 7,6 | 57109 | -0,001 0,100 | 58077 | -0,009 | 0,577 | 60483 | 0,009 [ 0,936 | 58599 0,010 | 0,995 | 61227 0,009 | 0,935
29.11.10 | 64072 | 7,8 | 56940 | -0,003 0,098 | 57031 | -0,018 | 0,495| 58706 | -0,011 | 0,882 | 56770 ( -0,011| 0,992 | 59432 | -0,011 | 0,891
30.11.10 | 65351 | 7,9 | 57062 0,002 0,099 | 57601 0,010 | 0,539 | 59742 | 0,025 | 0,925| 57894 0,026 | 0,996 | 60491 0,025 | 0,925
1.12.10 [ 66156 | 7,8 57143 0,001 0,100 | 57989 0,007 | 0,568 | 60424 | 0,020 | 0,947 | 58604 0,020 | 0,994 | 61181 0,019 | 0,943
2.12.10 | 66939 ( 7,7 57221 0,001 0,101 | 58383 0,007 | 0,597 | 61102 | -0,004 | 0,964 | 59294 | -0,004 | 0,994 | 61864 | -0,004 [ 0,957
3.12.10 | 66860 | 7,6 57225 0,000 0,101 | 58347 | -0,001| 0,593 | 61033 | -0,004 | 0,966 | 59224 [ -0,004 | 0,993 | 61795 | -0,004 [ 0,958
6.12.10 | 67712 7,7 57310 0,001 0,102 | 58793 0,008 | 0,625 | 61784 | 0,024 | 0,979 | 59974 0,024 | 0,994 | 62550 0,023 | 0,970
7.12.10 | 67873 | 7,7 57335 0,000 0,103 | 58885 0,002 | 0,631 | 61929 | 0,016 | 0,983 | 60116 0,016 | 0,994 | 62695 0,016 | 0,974
8.12.10 | 67705 7,6 57331 0,000 0,102 | 58797 | -0,001 | 0,624 | 61777 | 0,005 | 0,984 | 59967 0,005 | 0,993 | 62543 0,005 | 0,975
9.12.10 65914 | 7,7 57186 -0,003 0,100 57832 -0,016 | 0,550 60170 0,007 | 0,966 58392 0,007 | 0,992 60931 0,007 | 0,957
10.12.10 64759 | 7,7 57097 -0,002 0,098 57280 -0,010 | 0,506 59153 0,014 | 0,947 57377 0,014 | 1,002 59910 0,014 | 0,940
13.12.10 66380 | 7,4 57248 0,003 0,101 58012 0,013 | 0,562 60556 | -0,005 | 0,980 58816 | -0,005 [ 0,988 61320 | -0,005 | 0,970
14.12.10 66510 | 7,4 57270 0,000 0,101 58080 0,001 | 0,566 60672 | -0,012 | 0,984 58929 | -0,012 [ 0,987 61436 | -0,012 [ 0,975
15.12.10 65499 | 7,3 57193 -0,001 0,099 57586 -0,009 | 0,527 59764 0,004 [ 0,976 58046 0,004 | 0,992 60527 0,004 | 0,966
16.12.10 64429 | 7,3 57110 -0,001 0,098 57095 -0,009 | 0,488 58812 | -0,028 | 0,963 57106 | -0,028 | 1,008 59573 | -0,028 [ 0,952
17.12.10 63524 | 7,4 57042 -0,001 0,097 56710 -0,007 | 0,456 58016 0,019 | 0,947 56297 0,019 | 1,023 58777 0,019 | 0,936
20.12.10 63502 7,4 57051 0,000 0,097 56707 0,000 | 0,455 57997 | -0,012 | 0,955 56276 | -0,012 [ 1,026 58758 | -0,012 [ 0,943
21.12.10 64820 | 7,4 57175 0,002 0,098 57249 0,010 | 0,497 59148 0,003 | 0,987 57475 0,003 | 0,999 59909 0,003 | 0,976
22.12.10 65440 | 7,3 57239 0,001 0,099 57527 0,005 | 0,518 59707 | -0,006 | 0,996 58024 | -0,006 [ 0,985 60469 | -0,006 [ 0,987
23.12.10 66219 | 7,3 57317 0,001 0,100 57887 0,006 | 0,545 60414 0,002 | 0,999 58704 0,002 | 0,973 61179 0,002 | 0,995
24.12.10 66267 | 7,3 57332 0,000 0,100 57916 0,000 | 0,546 60458 0,006 1,000 58747 0,007 [ 0,970 61224 0,006 | 0,998
27.12.10 66357 | 7,2 57350 0,000 0,100 57963 0,001 | 0,549 60540 | -0,006 1,000 58824 | -0,006 | 0,967 61306 | -0,006 | 0,999
28.12.10 66442 7,2 57367 0,000 0,100 58010 0,001 | 0,552 60618 0,013 1,000 58897 0,013 | 0,964 61385 0,013 | 1,000
29.12.10 66720 | 7,2 57401 0,001 0,101 58148 0,002 | 0,562 60871 0,004 1,000 59135 0,004 | 0,962 61641 0,004 | 0,999
30.12.10 66822 7,1 57420 0,000 0,101 58204 0,001 | 0,565 60964 0,015 1,000 59223 0,015 | 0,959 61736 0,015 | 0,999
31.12.10 66004 | 7,1 57359 -0,001 0,100 57806 -0,007 | 0,534 60218 0,006 1,000 58528 0,006 | 0,953 60981 0,006 | 0,999
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