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GIRIS

Gunumuzde, Uretim veya hizmet sunarak para kazanabileceginiz gibi, mevcut para
birikiminizden faydalanarak da kazanc elde edebilirsiniz veya en azindan birikimlerinizin
durdugu yerde zamanla deger kaybetmesini Onleyebilirsiniz. Bunun yolu, dogru yatirim
araglarina dogru zamanda yatirim yapmaktan gecmektedir.

Yatirnm agamasinda, artan rekabet kosullarinin etkisiyle, yatirimcinin karsisina borsa,
doviz, yatirim fonlari, devlet tahvili, banka mevduatlar1 gibi bircok segenek c¢ikmaktadir.
Yatirimei, sermayesinin biiyiikliigiine, bekledigi kazan¢ oranina, diisiindiigli yatirim siiresine
ve risk istahina bagl olarak kendisine sunulan segeneklerden birini veya birkagini tercih
edecektir. Ancak bu segeneklerden sadece yatirim fonlar1 bile oldukga fazla cesitlilige
sahiptir. Fonlar igerdikleri finansal varliklara gore farklilasabildikleri gibi, vadelerine gore de
degisiklik gostermektedirler. Yatirimci fon ¢esitlerinden birine (6rnegin A tipi) yatirim
yapmaya karar verse dahi, hangi A tipi fona yatirim yapmasi gerektigini aragtirmaktadir.

Bu calismanin amaci, tek kriterli performans 6lgme tekniklerini kullanarak, Tarkiye’deki
A tipi, B tipi ve degisken fonlarin 2008 ve 2009 willarindaki performanslarini
degerlendirmektir.

Portfoy performanslarini degerlendirmek amaciyla gelistirilen, getiri ve riski
kullanarak hesaplanan ¢esitli analiz yontemleri bulunmaktadir. Bu teknikler, portfoylerin
gegmiste gostermis olduklar1 performansi gelecekte de benzer bir sekilde devam ettirecekleri
kabulline dayanmaktadir. Bu c¢aligmada oncelikle tek Kkriterli performans degerlendirme
modelleri agiklanmis, daha sonra s6z konusu modeller {i¢ fon tipine (A tipi, B tipi ve
Degisken) uygulanarak bulunan sonuglar yorumlanmastir.

Calismanin ilk boliimiinde, getiri ve risk kavramlar1 agiklanmistir. Getiri orani ¢esitleri
anlatilarak, nasil hesaplandiklar1 gosterilmistir. Ayrica risk cesitleri olan, sistematik ve

sistematik olmayan risk agiklanarak, birbirlerine gore degerlendirmeleri yapilmstir.



Ikinci béliimde varlik fiyatlama modellerine yer verilmistir. Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (SVFM) standart sekli ve alternatif sekilleriyle agiklanmistir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli (AFM) anlatilarak, tek faktorlii ve ¢ok faktorlii modeller gosterilmistir.

Ucgiincii béliimde, tek kriterli performans degerlendirme yontemleri aciklanmistir. Tek
kriterli yontemler, toplam riski (standart sapma, o) ve sistematik riski () esas alan modeller
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu yontemler anlatilarak, birbirleriyle karsilagtirmalar1 yapilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye’deki yatirim fonlarma yer verilmistir.
Yatirim fonu tanimi yapilmis, unsurlart ve 6zellikleri agiklanmistir. Ayrica yatirim fonlarinin
diger yatirnm araglarina gore Ustlinliikleri siralanmistir. Bu boliimde son olarak, Tiirkiye’deki
yatirim fonu tiirleri anlatilmigtir.

Besinci boliim, 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye ekonomisinin genel gdriiniimiiniin
aciklanarak, Tiirk yatinm fonu sektorii performans analizinin yapildigi bolimdiir. Bu
boliimde, ¢aligmanin amaci, veriler ve yontem anlatilarak, daha sonra tek kriterli performans
analizi modellerinden dordi (Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani ve Jensen’in Alfasi)
ticer fon tipinden segilen onar adet yatirim fonuna uygulanmustir.

Altinct ve son boliimde ise hesaplanan sonuglar, yorumlanarak gesitli degerlendirmeler

yapilmustir.



1. GETIRI VE RISK

Performans degerlendirme yontemlerinde, getiri ve risk kavramlari 6n plana ¢ikmaktadir.
Yatirimeinin amaci belirli bir getiri orani i¢in portfdy riskini en aza indirmek veya riski sabit
tutarak portfoy getirisini maksimize etmektir. Performans degerlendirme modelleri, risk ve
getiri kavramlarini inceleyerek, portfoy performansini 6l¢gmeye ¢alismaktadirlar. Bu durumda

getiri ve riskin hesaplanmasi zorunlu hale gelmektedir.

1.1 Getiri Kavramm

Getiri, yatirimcinin yatirim donemi sonunda elde ettigi kazangtir. Getiri, cari kazang ve
sermaye kazanci olarak iki sekilde incelenmektedir (Tevfik, 1995). Cari kazang, bir menkul
kiymete yapilan yatirim karsiliginda elde edilen temettii veya faiz seklinde gerceklesen
doénemsel getiridir. Sermaye kazanci ise yatirrm yapilan menkul kiymetin degerinin zamanla
artarak yatirimciya getiri olarak geri donmesidir. Dolayisiyla menkul kiymetin toplam getirisi,

yatirim dénemine ait cari kazang ve sermaye kazancinin toplamidir.

1.2 Getiri Oranminin Hesaplanmasi
1.2.1 Bir Déneme Iliskin Getiri Oram

Bir portfoyin belirli bir doneme iligkin getiri orani, portfoyiin donem sonundaki degeri ile
donem basindaki degeri arasindaki farkin, yine donem basindaki degerine bolinmesiyle elde

edilir (Simons, 1998). Matematiksel olarak ifade edecek olursak:

rp _ Vt _Vt—l (1)
Vt—l
Bu formilde;

r, : Portfoy getirisi,



V. : Portféyiin donem sonundaki degeri,
Vi1: Portfoyilin donem basindaki degeridir.

(1) Numarali formille hesaplanan portfoy getirisi, risk seviyesi esit bagska portfoylerin
getirileriyle karsilastirilarak, portfoyiin basarisi Olgiilebilir. Ancak risk diizeyleri farkli
portfoyleri yalnizca getiri oranlarina bakarak kiyaslamak miimkiin degildir. Ayrica bu formiil
ile portfoy getirisinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in hesap doénemi igerisinde hicbir

nakit giris veya ¢ikiginin bulunmamasi gerekmektedir (Fabozzi ve Modigliani, 1996).

1.2.2 Efektif Donemsel Getiri Oram

Farkli portfoy getirilerini gergeke¢i bir yaklasimla karsilastirabilmek icin s6z konusu
portfoylerin yatirim siireleri de géz 6niine alinmal1 ve birbirlerine uyumlu hale getirilmelidir.
Yatirnmcilara bu olanagi saglayan efektif donemsel getiri orani asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

r, :(1+ rp)"—l (2)

Burada;

ro : efektif donmesel getiri orani,
fy : bir ddoneme iliskin getiri oran,

n :ay veya yil esas alinarak uyumlulastirilmis yatirim stiresidir.



1.2.3 Birden Fazla Doneme iliskin Getiri Oram

Donem i¢i nakit giris - ¢ikist oldugunda veya birden fazla doneme iliskin getiri orani
hesaplanirken kullanilan iki farkli yéntem bulunmaktadir. Bunlar, “I¢ Verim Oran1” ve

“Zaman Agirlikli Getiri Oranm1”dir (Fabozzi ve Modigliani, 1996).

1.2.3.1 I¢ Verim Oram

I¢ verim orani, kisaca nakit girislerinin bugiinkii degerini, nakit ¢ikislarinin bugiinkii
degerine esitleyen 1skonto orani olarak tanimlanabilir (Gruber ve Elton, 1984). i¢ verim orana,

formil (3) ile hesaplanir:

C C C V
Vig=—— g+ —s 4.+ n__ 4 T ()
@+r)y @+r) @+n" @+n"™
Bu formulde;
r : I¢ verim oran,
Vi : Portfoyiin donem sonundaki degeri,

Vi1 @ Portfoylin donem basindaki degeri,

C : Nakit hareketleridir.

1.2.3.2 Zaman Agirhikh Getiri Orani

Zaman agirlikli getiri oranm1 hesaplanirken, tiim nakit akimlarinin yeniden yatirildig
varsayilarak, yatirirm donemi igin portfoyiin bilesik biiylime orani oOlgiiliir. Zaman agirlikli
getiri orani, indeks metodu ve baglanti metodu olmak iizere iki yontemle hesaplanmaktadir.
Indeks metodunda, portféye yapilan tiim nakit girisleri indekse eklenmekte, daha sonra bir

hisse bagina diisen portfGyiin donem bas1 ve donem sonu degerleri dikkate alinmaktadir.



Baglant1 metodunda ise, yillik donemsel getirilerin geometrik ortalamasi alinmaktadir.

r, = [(1+ rp1X1+ o )..(1+ on )]1’” -1 (4)

Esitlik (4)’te, getirisi hesaplanacak dénemi her bir nakit hareketi oldugunda alt
donemlere ayirip, alt donemlerin getirileri (r,=(V: — Vi.1)/ V1) formiline goére hesaplanmak
suretiyle (rpn) degerleri bulunacaktir. Daha sonra alt dénem getirileri yukaridaki formiilde
yerine konularak degerlendirme dénemi i¢in portfoyiin getirisi hesaplanacaktir (Karacabey,
1998).

I¢c verim oran1 ve zaman agirhikli getiri oran1 yontemleri kimi zaman farkli sonuglar
ortaya koyabilmektedir. Bu durumun nedeni, i¢ verim oraninin, zaman agirlikli getiri oranina
gore donem icerisindeki nakit hareketlerinden daha cok etkilenmesidir. Konuya portfoy
yoneticisinin performansi agisindan bakildiginda, nakit giris ve ¢ikislarindan daha az
etkilenen zaman agirlikli getiri oran1 daha uygun goriinmektedir. Bu nedenle, portfoy yonetim
sektoriinde performans degerlendirmesi icin c¢ogunlukla zaman agirlikli getiri oram

kullanilmaktadir. (Bodie, Kane, Marcus, 1999)



1.3 Risk Kavrami

Portfoy performanslarin1 degerlendirme yontemlerinde getirinin yaninda risk de biiyiik
onem tagimaktadir. Ciinkii yatirnmcilar getiriyi elde etmek igin iistlendikleri riski de bilmek
isterler. Risk, beklenen getiri oranindan sapma olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Francis,
1991). Yatirimcilarin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina
diisme veya iistiine ¢ikma olasili1 séz konusudur. Iste bu olasilik yatirimei agisindan yapmis
oldugu yatirrmin riskini olusturmaktadir (Akglg, 1989). 1952 yilinda Markowitz tarafindan
gelistirilen modern portfoy teorisi, her menkul kiymet veya portfoyiin riskini sistematik veya

sistematik olmayan risk olmak Uzere ikiye ayirmaktadir (Simons, 1998).

1.3.1 Sistematik Risk

Bir menkul kiymetin {rettigi nakit akimlarindaki dalgalanmalara neden olabilecek
etkenler sirket yonetiminin kontrolii altinda olan ve olmayan etkenler olarak ikiye ayrilir.
Yonetimin kontrolii altinda olmayan ve sirketin disindaki unsurlarin neden oldugu riske
“sistematik risk” denir. Sistematik risk, piyasadaki tiim isletmeleri etkiler. Ancak etkileme
siddeti tiim isletmeler icin esit degildir. Bazi isletmeler, piyasa dalgalanmalarina karsi
digerlerinden daha hassastirlar. Ornegin hizli bir sekilde biiyiimekte olan sirketler, sermaye
mallar1 treten sirketler, yiiksek sabit giderleri olan sirketler piyasa hareketlerine daha
duyarhdirlar (Treynor, 2008). Sistematik risk, menkul kiymet piyasalarimi etkileyen politik,
ekonomik ve sosyal hayatin yapisindan kaynaklanmaktadir (Kaufman, 2000). Yatirimei
tarafindan sistematik riskin kontrol edilmesi olanaksizdir. Sistematik riskin kaynaklari; piyasa

riski, faiz orani riski, satin alma giicii riski, politik risk ve kur riskidir (Francis, 1991) .



Piyasadaki yatirimcilarin hareketlerine bagli olarak ortaya ¢ikan kisa siireli dalgalanmalar,
piyasa riskini olusturmaktadir. Faiz orani riski, faiz oranindaki degisikliklerin menkul kiymet
fiyatlarina yansimasindan kaynaklanmaktadir. Satin alma giicii riski, enflasyon ve deflasyon
oranlarindan kaynaklanip, yatirnmcilarin reel getirilerinin degismesiyle ortaya c¢ikmaktadir.
Politik risk, politik kosullardaki degisimlere ve politik istikrara bagli olarak yatirimcilarin
olumlu veya olumsuz beklentiler icerisinde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Kur riski ise,
kur fiyatlarinin degismesiyle, 6zellikle yabanci para cinsinden islem yapan yatirimcilarin
karsilagtigi risktir (Francis, 1991).

Sistematik riskin iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlar:

¢ Firma nakit akimlariin genel ekonomik faaliyet seviyesine ve diger makro ekonomik

faktorlere duyarliligi,
e Sabit maliyetlerin degisken maliyetlere oranidir.

1.3.2 Sistematik Olmayan Risk

Sirketin kendisi veya i¢inde bulundugu sektor ile ilgili etkenlerin neden oldugu riske
“sistematik olmayan risk” denir. Dogrudan bir menkul kiymeti, isletmeyi ve endiistri kolunu
ilgilendiren olaylarin meydana gelme olasiligi, sistematik olmayan riskin derecesini
belirlemektedir (Ugan, 1997). Isletmenin nasil ydnetildigi, isletmenin pazarlama
departmaninin basarisi, is¢i — igveren iliskileri, aragtirma-gelistirme harcamalari, isletmenin
finansman sekli sistematik olmayan riskin 6rnekleridir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklarini, is riski, finansal risk veya 6dememe riski, yeniden
yatirma veya vade riski, likidite riski ve yonetim riski olmak tizere bes alt grupta incelemek

mimkundar (Francis, 1991).



Is riski, yatinm yapilan isletmenin iginde bulundugu endiistri kolundaki olumsuz
gelismelere  bagli  olarak menkul kiymetin  degerindeki azalma olasiligindan
kaynaklanmaktadir. Finansal risk, 6zellikle borglanarak finansman saglayan isletmelerin bu
borglardan dogan giderlerini karsilamak durumunda olduklart doénemlerde, s6z konusu
isletmelerin mali ylkamlluklerini yerine getirememelerinden ve yapmalari gereken
0demelerde gecikme olmasindan ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal risk isletmenin faaliyetlerini finansman seklinden dogmaktadir. Isletmenin
finansal kaldira¢ orani finansal riskin dl¢iilmesine yardimci olmaktadir. Finansal risk yogun
olarak 6zel sektdrdeki firmalarda bulunmaktadir. Yeniden yatirma veya vade riski, sirketin
yatirimcilara temettii hakkini kullandirmayarak, bu miktar1 yeniden yatirmasindan
kaynaklanmaktadir.

Likidite riski, menkul kiymetin istenildigi zaman ve fazla maliyete katlanmadan nakde
cevrilip c¢evrilemeyecegi ile ilgilidir. Eger menkul kiymetin alim - satimi1 kolaylikla
yapilamiyorsa, yatirimei likidite riski ile karsi karsiyadir. Yonetim riski, isletmenin yonetim
departmaninin basaris1 veya yaptigi hatalar ile iliskilidir. Gigli bir yonetim kadrosu,

yatirimeilara gliven vereceginden yonetim riskini azaltir.



1.3.3 Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskin Degerlendirmesi

Daha once de belirtildigi gibi, sirketin kendisi ile ilgili etkenlerin neden oldugu riske
sistematik olmayan risk, tim sirketleri etkileyen unsurlarin neden oldugu riske ise sistematik
risk denmektedir. Riskin bu iki ¢esidi arasindaki fark portfoydeki menkul kiymet sayisindaki
artisa farkli tepki vermeleri nedeniyle 6nem kazanmaktadir (Kilig, 2002).

Sistematik olmayan risk her sirket i¢in farkli kosullarda dogup, farkli seviyelerde ortaya
ciktigindan portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikca portfdyiin sistematik olmayan riski
azalacaktir. Buna “cesitlendirme” denir. Cesitlendirilmis portfoyler i¢in 6nemli olan risk
cesidi sistematik risktir. Ciinkii c¢esitlendirme sonucunda belirli bir noktada portfoyiin
sistematik olmayan riski ihmal edilebileceginden, portfoyln toplam riski sistematik riskine
esit olacaktir. Yatirimer sistematik riske katlanmak zorundadir. Sistematik risk, yatirim araci
sayisinin artirilip azaltilmasi veya cesitlendirilmesi yoluyla degistirilememekte ya da ortadan

kaldirilamamaktadir.
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2. VARLIK FiYATLAMA MODELLERI

Harry Markowitz (1952), Modern Portfoy Teorisi’nde getirileri agisindan birbirleri
arasinda tam pozitif iliski bulunmayan menkul kiymetlerin bir portfoyde toplanmasinin
sonucunda, beklenen getiride herhangi bir diisiis olmadan riskin azaltilabilecegini
gostermektedir. Markowitz’in rasyonel yatirimcinin beklenen getiri ve riski esas alarak fayda
fonksiyonunu nasil maksimize ettigini gosteren “Ortalama Varyans Optimizasyon Teknigi”
varlik fiyatlama modellerinin temelini olusturmaktadir (Markowitz, 1952).

Markowitz, Ortalama Varyans Optimizasyon Teknigi’'nde, yatirimcilarin
seceneklerinin normal dagilima sahip oldugunu, getiri fonksiyonunun ise kuadratik oldugunu
belirtmistir. Bu durumda segeneklerin dagilimmin ortalamasi ve varyansi bilinmekteyse,
beklenen getiri tahmin edilebilmektedir.

Performans degerlendirmesinde, finansal varlik fiyatlarinin dogru olarak belirlenmesi
ve getirilerinin hata oranmi diisiik bir sekilde tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu gereklilik,
varlik fiyatlama modellerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Iki temel varlik fiyatlama modeli
bulunmaktadir. Bunlar, “Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli” ve “Arbitraj Fiyatlama

Modeli”dir.



2.1 Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (SVFM)

2.1.1 Standart Sekil

Yatirimcilarin birgogu, risk aldiklarinda huzursuz olurlar. Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli, aslinda su sorulara yanit vermeye g¢alismaktadir: Bu huzursuzluk, gercekci bir
piyasanin 1skonto oranlarmm1 nasil etkileyecektir? Hangi riskler, beklenen getiriyi
arttirmaktadir? Bu riskler beklenen getiriyi ne kadar arttirmaktadir? (Treynor, 2008).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM), bir
varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu iliski iki 6nemli
gorevi yerine getirmektedir.

Ilk olarak, bir yatirmmin belirli bir risk seviyesinde gercek getirisinin ne olmasi
gerektigine cevap vermektedir. Boylece yatirimin gergeklesen getirisi ile teorik olarak olmasi
gereken getirisini karsilastirma imkani1 da ortaya ¢ikmaktadir. ikincisi, heniiz piyasada fiyati
olmayan bir varligin (6rnegin halka yeni arz edilecek hisse senetlerinin) fiyatinin tahmin
edilmesine yardimci olmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 1999).

SVFM, Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan ortaya c¢ikarilmistir.

Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli’nin bazi varsayimlari bulunmaktadir (Brealey,

Myers ve Steward, 2000). Bunlar:

e Menkul kiymet piyasasinin biiyiikliiglinden dolayi, higbir yatirimci tek basina fiyatlari

etkileyecek giice sahip degildir.

e Yatirimcilar ayni risksiz faiz oranindan istedikleri miktarda bor¢lanabilmekte ve borg

verebilmektedirler.

e islem gideri, komisyon veya vergi gibi yiikiimliiliikler bulunmamaktadir.
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e Yatirimcilar kararlarini beklenen getirilere ve bu getirilerin standart sapmalarina gore
vermektedirler. Herhangi bir getiri seviyesinde standart sapmasi yani riski diisiik olan
portfoyleri veya belirli bir risk seviyesinde getirisi ylksek olan portfoyleri

secmektedirler.

e Tiim yatinmcilar, menkul kiymetleri ayni sekilde analiz etmekte, dolayisiyla ayni

yatirim kararlarina ve beklentilere sahiptirler.
e Tiim finansal varliklar sonsuz boliinebilirlige sahiptir.

Sayilan varsayimlar 1s1ginda, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, finansal

varliklarin beklenen getiri oranini asagidaki esitlik (5) ile hesaplamaktadir:

rm _rf
E(rh)=r, +

‘o, (5)

rm

Burada;

I: risksiz faiz orani,

I'm: piyasanin ortalama getirisi,

Om: plyasanin standart sapmast,

ori: portfoylin standart sapmasidir.
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SVFM, risksiz faiz oranindan pazar portfoyline giden dogrunun {iizerindeki tiim
portfdylerin yatirimeimnin en iyi portfoyii oldugunu sdylemektedir. Sozii edilen bu dogru,

sermaye piyasast dogrusu (Capital Market Line — CML) olarak adlandirilmaktadir.

r
Yukaridaki formiilde gegen — " ifadesi de CML’nin egimini vermektedir. (Bkz. Sekil 1)

Grm
E(r:)
A
CML
Pazar
Portfoyu
Mm
]
> O

Om

Sekil 1: Sermaye Piyasast Dogrusu, CML ( Bodie, Kane ve Marcus,1999)

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelinin varsayimlarina dayanarak, yatirimcilarin
tamaminin en optimal portfoy olarak pazar portfoyiinii se¢eceklerini sOyleyebiliriz. Riski
sevmeyen yatirimcl, risksiz faiz oranindan borg verecek, parasinin kalan bélimani de optimal
portfdy olan pazar portfoyiine yatiracaktir. Riski seven yatirimci ise parasinin tamamini pazar
portfoyiine yatiracaktir. Hatta risksiz faiz oranindan borglanarak, bor¢landigi miktar1 da pazar
portfoyiine yatiracaktir. Sonug olarak herkesin sahip olacagi portfoy aymi olacaktir (Kilig,

2002). (Bkz. Sekil 2)
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E(r)

A
Sadece
A'ya
yatirim
\ \ Risksiz
r A faizden borg
alma ve
hepsini A’ya
- Risksiz faize yatirma
. . Sadece borg verme
risksiz faize ve A'ya
yatirim yatirm
> O
Gi

Sekil 2: SVEM 'de risksiz faiz oranmindan bor¢ alip verme (Brealey ve Myers, 2000)

Portfoyiin veya menkul kiymetin toplam riski (o) ile getirisi arasindaki iliskiyi
gosteren dogru sermaye piyasasi dogrusudur. PortfOy getirisi ile sistematik risk (/) arasindaki
iliski ise menkul kiymet piyasasi dogrusu (Security Market Line, SML) ile ifade edilmektedir.

SML kullanilarak olusan beklenen getiri formilasyonu esitlik (6)’da verilmistir.
E(r)=r, +(rm—rf)><ﬁ (6)
Burada;
I+ risksiz faiz oraninin getirisi,
I'm: piyasanin ortalama getirisi,

[: portfoyln sistematik riskidir.
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Diger yandan Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu sekil (3)’te sunulmaktadir.

E(r)
A

SML

Fm

I

v
e~

Bm=1

Sekil 3: Menkul Kiymet Piyasast Dogrusu, SML (Bodie, Kane ve Marcus, 1999)

Herhangi bir varligin sistematik riskinin belirlenmesi i¢in, pazar ile birlikte hareket
etme Olciisiiniin ya da pazara olan duyarliliginin bilinmesi gerekmektedir. Varlik getirilerinin
pazara olan duyarliligi, (i) ile gosterilmektedir. Beta sistematik riskin indeksini olusturur ve
herhangi bir riskli varligin betasi, bu varligin pazar portfoyi ile olan kovaryansinin pazar
portfoyunun varyansina bolinmesi ile elde edilir (Gruber ve Elton, 1984).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelinde, menkul kiymet piyasa dogrusu (SML),
herhangi bir portfoyiin beklenen getirisi hesaplanirken gegerlidir. Ancak sermaye piyasasi

dogrusu (CML), sadece etkin portfoyler icin gecerlidir.
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2.1.2 Alternatif Sekiller

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nin standart seklinde, yukarida da agiklanan
cesitli varsayimlar bulunmaktadir. Ancak bu varsayimlardan bazilari gergek piyasa
kosullarinda gegerliliklerini yitirmektedir. Bu yiizden c¢esitli arastirmacilar (Black, Merton,
Breeden vd.), SVFM’nin standart formundaki varsayimlari degistirmek veya tamamen

kaldirmak suretiyle SVFM’nin ¢esitli versiyonlarini gelistirmislerdir.

2.1.2.1 Sifir Betalh SVFM

Standart SVFM’de yatirimcilarin risksiz faiz oranindan smirsiz miktarda borg¢ alip
verebildikleri varsayimi bulunmaktadir. Sifir Betali SVFM (Black 1972), bu varsayimi
ortadan kaldirarak, onun yerine sistematik riski (f) sifira esit olan bir portfdy koymustur. Bu
portfoyun pazar ile olan korelasyon katsayisi da sifir olmaktadir. Yani sifir betali portfoy ile
pazar portfOyii arasinda getirileri agisindan bir iliski bulunmamaktadir. Ancak sifir betali
portfdy, tamamen risksiz degildir. Sistematik riski sifir olmasina ragmen, portfoyiin kendisi
ile ilgili unsurlardan dogan sistematik olmayan riski sifira esit degildir. Ayrica sifir betali
portfoy etkin sinir tizerinde bulunmaktadir.

Sifir Betali SVFM, agiga satisa ve kisa satisa izin vermektedir. Bunun nedeni, sifir betali
portfdy ile pazar portfoyil arasinda herhangi bir iligkinin olmamasini saglamaktir (Tucker vd,

1997).
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Sifir Betal1 SVFM, beklenen getiri esitligini formiil (7) sekline doniistiirmiistiir:
E(r)=r, +(r —1,)x 5 Y
Burada;

r, : sifir betali portfoyiin beklenen getirisi,

I'm : piyasanin ortalama getirisi,

B : portfoyln sistematik riskidir.

Esitlik (7)’den de goriildiigii iizere, Sifir Betali SVFM, standart SVFM’den ¢ok fakl
degildir. Esitlikte standart formdaki risksiz faiz oraninin getirisi yerine, sifir betali portfoyiin
getirisi bulunmaktadir. Bu modelin elestirildigi nokta, risksiz faiz oranindaki gibi sifir betali
portfoyiin gercekte var olup olmadigiyla ilgilidir. Devlet tahvili ve hazine bonolariin sifir
betal1 olmadigin1 savunan arastirmacilar bulunmaktadir. Bir diger elestiri noktasi ise sifir

betal1 portfoylin gercekten pazardan bagimsiz olabilmesinin miimkiin olup olmadigidir

(Kocaman, 1995).

2.1.2.2 Cok Betalh SVFM

SVFM’nin standart versiyonunda, risksiz faiz orani ve sistematik risk (f) degerlerinin
sabit oldugu varsayimi mevcuttur. Merton (1973), standart Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeli’nin bu varsayiminin degigmesi gerektigini savunarak, yatirim siiresini donemlere
bdlmiis ve sistematik riskin bu siire boyunca farkli degerler alabilecegini ifade etmistir. Ay
sekilde risksiz faiz oranmin da zamanla degisecegi belirterek, Cok Betali SVFM’yi
(Intertemporal CAPM, ICAPM) ortaya koymustur. Belirsizlik sadece menkul kiymetlerin
gelecekteki degerleri ile ilgili degil, ayn1 zamanda gelecekteki {iicretler, tiiketim iirtinleri

fiyatlar1 ve yatirnm olanaklar1 gibi bir¢ok konu icin de ele alinmaktadir. Sonugta coklu beta
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modeli menkul kiymetlerin beklenen getirisinin biitiin bu risk kaynaklarina olan duyarliliklar
tarafindan belirlenecegini ifade etmektedir (Ozcam, 1997). Cok Betali SVFM’ye gore

beklenen getiri denklemi esitlik (8)’deki gibidir:

E(r)=r, +(rm —r, )x - +(rI1 —r )>< B +(rI2 —r, )x Lo+ (8)

Burada;
re : risksiz faiz oraninin getirisi,
I'm : piyasanin ortalama getirisi,

Bij: menkul kiymetin diger risk kaynaklarini elimine etmek icin tutulan portféye olan

duyarhliklari,
n; : pazar portfoyii disinda tutulan diger portfoylerin beklenen getirileridir.

Cok Betali SVFM’de, yatinmcilarin kendilerini ilgilendiren farkli risk kaynaklarini
elimine etmek i¢in farkli portfoyler olusturacaklari ve bu portfoylerin beklenen getirilerinin
(rj), so6z konusu risklere karst bir gilivence saglayacagi varsayilmaktadir. Bununla birlikte
model, diger risk kaynaklariin neler oldugunu ve bu riskleri elimine etmek i¢in nasil portfoy

olusturulacagini agik¢a sdylememektedir (Ozgam, 1997) .
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2.1.2.3 Tuketim Temelli SVFM

Standart SVFM’de, yatirim kararinin tek donemde verildigi kabul edilmistir. Ancak
gercekte, yatirimer tarafindan bir donemde verilen yatirim karari, yatirirmcinin yasami
boyunca vermis ve verecek oldugu yatirnm kararlarinin sadece belirli bir agamasidir. Bu
asamalarin  hepsinde yatirimci, tliketim fayda fonksiyonlarini maksimize etmeye
calismaktadir. Breeden (1979), bu durumu tespit ederek, ¢ok donemli ve tiikketime dayali
alternatif bir model gelistirmistir. Bu yaklasima Tiiketim Temelli SVFM (Consumption Based
CAPM — CCAPM) ad1 verilmistir (Breeden, 1979).

Tiketim Temelli SVFM’de getiri ile tiiketim arasinda dogrusal bir orant1 oldugu kabul

edilmistir. Bu modele gore beklenen getiri esitlik (9)’da gosterilmektedir:
E(ri):rf +(rc_rf)xﬁic %)
Burada;
re : risksiz faiz oraninin getirisi,

r. : kisi bagina toplam tiiketimdeki artis orani ya da toplam tiiketimle tam korelasyona

sahip varliklarin beklenen getiri orani,

Bic : 1 portfoylnun tiiketim beta katsayisidir.

Sistematik risk (f), getirisi degerlendirilen portféy ile toplam tiikketimin degisimi
arasindaki iligki olarak kabul edilmektedir. Tiiketim Temelli SVFM’de deneysel
aragtirmalarin yavag ilerleyebilmesi ve tiikketim ile iliskinin kurulmasi sirasinda c¢ikan
sorunlardan dolay1, bu yontem icin fazla uygulama alan1 bulunamamistir (Chen, Roll ve Ross,

1986).

20



2.2 Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, “Tek Endeksli Model” olarak bilinmektedir.
Bunun nedeni SVFM’nin, hisse senetlerinin tim hareketlerini etkileyen tek faktor oldugunu
varsaymasidir. Bu faktor de pazar endeksidir. Ancak gercekte, hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen birden ¢ok unsur bulunmaktadir. Chen, Roll ve Ross (1986) tarafindan yapilan
arastirmalarda, bircok faktoriin hisse senetleri fiyatlari iizerinde etkisi oldugu gdsterilmistir.
Finansal varlik getirilerinin yalnizca piyasa endeksinden degil, faiz, enflasyon gibi farkl
degiskenlerden de etkilendigini sdyleyen teoriye, “Cok Endeksli Model” adi verilmektedir.
Degiskenlerin istatistiksel olarak birbirinden bagimsiz olmasi tercih edilmektedir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli (AFM) Cok Endeksli Model’in devami niteligindedir.

SVFM’ye getirilen elestirilere cevap verecek sekilde, Ross (1976) tarafindan gelistirilen
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), finansal varliklarin getirilerini etkileyebilecek ¢esitli
sistematik risk faktorlerini belirlemeye yonelik bir modeldir. AFM, temel aldig1 varsayimlarin
basitligi ve azligr ile, hem tek hem de ¢ok donemli 6rneklemelere uygulanabilirligi ile ve
genelde SMFM’ye alternatif olarak gortlmesi nedeni ile ¢okga tartisilmaktadir (Akkum ve
Vuran, 2003).

Ilk defa 1976 yilinda Ross tarafindan formiile edilip yaymlanan Arbitraj Fiyatlama
Modeli, bir finansal varligin getirisinin birden ¢ok faktére dayandigini kabul eden dogrusal bir
modeldir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nde, finansal varliklarin getirisi tiimiiyle
pazar portfoyliniin getirisi ile iliskilendirilmistir. Ancak Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde
finansal varliklarin getirileri, pazar portféyunun getirisi ile iliskili olmak zorunda degildir

(Ross, 1976).
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Arbitraj Fiyatlama Modeli, 6denmeme riski, pazar riski, yonetim riski, faiz orani riski,
satin alma giicii riski gibi tiim risk unsurlarinin agirlikli ortalamasii kullanarak, finansal
varliklarin beklenen getirisini hesaplamaktadir.

Isminden anlasildig1 gibi, Arbitraj Fiyatlama Modeli esas olarak “tek fiyat yasasina”
dayanmaktadir. Modele gore aymi finansal varlik farkli fiyatlardan alinip satilamayacaktir.
Arbitraj, fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla, menkul kiymetin ucuz oldugu piyasadan
alinarak daha pahali oldugu baska bir piyasada satilmasi islemidir (Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000).

Arbitraj Fiyatlama Modeli, finansal varliklarin beklenen getirisi ve riski arasindaki
iligki sebebiyle, finansal varlik fiyatlarinin arbitraja imkan vermeyecek sekilde piyasa
dengesini olusturacagimi kabul etmektedir (Ozgcam, 1997).

AFM temelde iic varsayima dayanmaktadir. Ilk olarak, sermaye piyasasinda tam
rekabet kosullar1 gecerlidir. Ikinci olarak, yatirimeilar aym risk diizeyinde yiiksek getiriyi
daima diisiik getiriye tercih ederler. Ugiincii olarak ise, sistematik risk, Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli’nde oldugu gibi tek faktor tarafindan temsil edilmek zorunda degildir.
SVFM’nin orijinal formunda oldugu gibi tek faktor tarafindan temsil edilen sistematik risk
yerine getirilerin agagidaki gibi dogrusal k faktorlii bir model tarafindan belirlendigi ifade
edilir (Ozcam, 1997).

Arbitraj Fiyatlama Modeli’ne gore beklenen getiri esitlik (10) ile ifade edilmektedir:

E(r) =1 + B0, + B0, +..+ B0, + & (10)
Burada;

I : risksiz faiz oraninin getirisi,

Oi : j numarali faktor i¢in (E(1j)-ry),
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Bij : 1 finansal varliginin j faktoriine olan hassasiyeti,

€ : Rassal hata terimi, i varliginin sistematik olmayan riskidir.

Diger yandan AFM nin varsayimlari agsagida siralanmaktadir:

E(95)=0, J=1,2,...k
E(&i)=0, i=1,2,...n
E(ei €)=0, i£]
E(ai2)=0 iz < oo

Arbitraj Fiyatlama Modeli, hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatini
etkileyebilecegini aciklamamaktadir. Ancak arasgtirmalar AFM kapsaminda dort temel
faktoriin finansal varlik fiyatlarini agiklamada anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Bu faktorler:

e Enflasyonda dnceden 6ngoriilmeyen degisiklikler,

e Endiistriyel tiretimde 6nceden ongoriilmeyen degisiklikler,

e Risk primlerinde (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getir farki) onceden

ongoriilmeyen degisiklikler,

e Faiz oranlar1 vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin gorece
biiyiikliiklerinde) onceden ongoriilmeyen degisikliklerdir (Tlrkiye Sermaye Piyasasi

Araci Kurumlar Birligi, Finansal Y6netim, 2002).

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama

getirilerini etkileyen dnemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. AFM, tek tek hisse
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senetleri ve tahvillerin gilinliikk fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri onemsiz
saymamakta, ancak bliylik portfoylerdeki varliklarin toplamimi etkileyen onemli faktorlere
daha c¢ok yer vermektedir. Bu faktorleri taniyarak, portfoy getirileri iizerine sezgisel
degerlendirmeler yapilabilir. Burada ulagilmasi gereken en son amag, portfdy yapilandirma ve
degerlendirmenin daha anlasilir seklini elde etmek, bdylece biitiin portfoy tasarimi ve

performansini iyilestirmektir (Roll ve Ross, 1984).

AFM’nin U¢ temel varsayimi bulunmaktadir; (Ross, 1976)

e Sermaye pazarlar tam rekabet altindadir,

e Yatirimcilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi, daha az getiriye

tercih ederler,

e Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya koyan stokastik

sureg, (k) faktor modeli ile gosterilebilir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli denklemindeki finansal varliklarin sayisi yeterince ¢oksa,
sistematik olmayan risk (&), sifira esit olacaktir. Bu durumda, ortaya ¢ikan esitligin dogrusal
bir regresyon esitligi oldugu diisliniiliirse (getirilerin dagiliminin normal dagilima sahip
oldugu varsayilirsa), denklemdekd dgeri SVFM’deki dgeri ile ayni olacaktir. Bu
kabuller 1s181nda arbitraj fiyatlama dogrusu Sekil (4)’teki gibi ortaya ¢ikacaktir (Copeland ve

Weston, 1992).
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Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

I

» Faktor Riski

Sekil 4: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (Copeland ve Weston, 1992)

_ Cov(r;,5,)

p Var(9,)

1)

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde makroekonomik faktorler yerine pazar endeksi
kullanilirsa, AFM, SVFM’ye benzer bir yapiya doniismektedir. SVFM’den farkli olarak,
Arbitraj Fiyatlama Modeli her zaman pazar portfoyiinii kullanmak zorunda degildir. AFM
finansal varlik fiyatlarini etkileyen tiim unsurlardan yararlanabilmektedir. Bu yiizden Sermaye

Varliklarini Fiyatlama Modeli’ne gore daha esnek bir yapiya sahiptir.
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2.2.1 Tek Faktorlu Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde, tek risk unsuru bulundugu kabul edilir.

Tek Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli, Esitlik (12)’de ifade edilmektedir:

ki =T, +b, +¢ (12)
Burada;

Ki : 1 varhiginin istenen getiri oran,

I : risksiz faiz orani,

o : Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nun egimi, sermaye pazarlarinda risk — getiri

iliskisini 6l¢en egim oldugu i¢in “riskin pazar fiyat1” olarak adlandirilir.

o] : 1 varligiin risk unsuruna duyarliligini 6lgen beta faktord,

& . hata terimidir.

Sekil (5)’te gorildiigi iizere, “D” ve “Y” finansal varliklar1 ayni risk oranina, ancak
farkli beklenen getirilere sahiptir. “D” finansal varligi, piyasada disiik fiyatlanmistir. Bu
yiizden arbitrajcilarin “D” finansal varligina olan talepleri artacaktir. Bu durum “D” finansal
varliginin fiyatina yansiyarak, fiyatin1 artiracaktir. “Y” finansal varligi igin ise siireg tersine
bir yol izleyecektir. Arbitraj karlar1 sifirlanana dek, baska bir anlatimla “D” ve “Y” finansal
varliklar1 ayn1 beklenen getiriyi veren fiyatlara ulasincaya kadar bu hareket devam edecektir.
Sonug olarak ayni risk diizeyindeki tiim finansal varliklar, piyasa tarafindan kendiliginden

ayni fiyata gelecektir.
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Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

I

» Faktor Riski (b;)

Sekil 5: Arbitraj Karlarinin Sifirlanmasi

2.2.2 Cok Faktorlt Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde, finansal varlik getirilerini etkileyen
sadece bir sistematik unsur oldugu kabul edilmistir. Ancak gercekte, menkul deger fiyatlarini
etkileyen cok sayida farkli makroekonomik faktor bulunmaktadir. Bu makroekonomik
unsurlara 6rnek olarak GSMH, faiz oranlari, doviz ve emtia fiyatlar1 gosterilebilir. Cok

faktorl Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde bu faktérler de modele dahil olurlar.

E(r) =r; + B,6, + B,0, +ot+ B0, +é (13)

]
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3. PERFORMANS DEGERLENDIRME YONTEMLERI

3.1 Tek Kriterli Modeller

Yatirimcilar, yatirim yapacaklart portfoyleri segerken, sz konusu portfoylerin gegmisteki
performanslarini arastirirlar. Finansal varliklarin gelecekteki performanslarini bugiinden kesin
olarak bilmek miimkiin degildir. Ama finansal varliklarin ge¢mis performanslari incelenerek,
gelecek icin gergege yakin tahminler yapilabilmektedir. Menkul kiymetlerin veya portfoylerin
geecmis donemlerdeki genel egilimlerinin gelecekte de devam edecegi kabul edilerek yatirim
karar1 verilmektedir.

Portfoy performansi Olgiiliirken s6z konusu portfoyiin yalnizca getiri oranina bakmak
yeterli degildir. Bunun yaninda riskin de goz Oniine alinmasi1 gerekmektedir. Cesitli yatirim
araglariin risklerini dikkate almadan, ge¢mis donemlerdeki getirilerini karsilastirmak
yatirimeilar agisindan yaniltict olabilmektedir. Performans ol¢limii sirasinda risk ve getiri
oraninin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

Getiri oranlariin karsilagtirmasi sirasinda risk duzeyi dikkate alinmiyorsa, getirisi yiuksek
cikan portfoyiin bu basarisinin nedeni portfoy yoneticisi olabilir. Ancak bunun yaninda
portfoyln karsilastirilan diger portfoylere gore risk diizeyinin daha fazla olmasi da portfoy
getirisinin yiiksek ¢ikmasiin nedeni olabilir. Clnku risk ve getirinin pozitif iliski i¢inde
oldugu bilinmektedir (Ang ve Chua, 1979).

Portfoy performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen yontemler temelde
1960’1 yillarda o&zellikle Sharpe, Jensen ve Treynor tarafindan yapilan c¢aligmalara
dayanmaktadir. Bu calismalarin ortak noktasi “Etkin Pazar Hipotezi“nin (EPT) gecerli
oldugunu varsaymalaridir. Etkin pazar, bilginin herkes tarafindan elde edilebilir oldugu
durumda, finansal varlik fiyatlarinin bu serbest bilginin tamamini yansittig1 pazardir (Fama,

1970) .



Dolayistyla bu c¢aligmalarda, portfdy yonetimi i¢in harcanan emek ve paranin bosa gittigi
kabul edilmistir. Caligmalarin temel amaci, portfoy yoneticilerinin yanlhs degerlenmis menkul
kiymetleri secebilme kabiliyetlerini arastirmaktir. Bunun i¢in kullanilan yontem portfoyiin
gergeklesen getirisinin belirlenen gosterge portfoy ile karsilastirilmasidir (Karacabey ve
Gokgoz, 2005). Ayrica bu aragtirmalarin temel 6zelliklerinden biri, portfoylerin betalarinin
zaman ig¢inde sabit oldugunu varsaymalaridir. Bu ¢aligmalar ¢ogunlukla SVFM’ye (Sermaye
Varliklarint Fiyatlama Modeli) dayanmaktadir. Yukarida anlatilan galigmalardan bazilari

sistematik riski (/) esas alirken, bazilar1 da toplam riski (o) esas almaktadir.

3.1.1 Standart Sapmay1 (Toplam Riski) Esas Alan Yontemler

3.1.1.1 Degiskenligin Odiilii Oram (Sharpe Orani)

Degiskenligin 6diilii oran1 (Sharpe orani) hesaplanirken, risk oOlgiitii olarak toplam risk
yani getirilerin standart sapmasi (o), gosterge olarak da sermaye piyasasi dogrusu (CML —
Capital Market Line) kullanilmaktadir.

Sharpe orani, performansi degerlendirilen portfoyiin ortalama artik getirisinin, portfoyiin
toplam riskine bolinmesiyle elde edilir. (Sharpe, 1966) Sharpe orami esitlik (14)’te
sunulmaktadir:

(ar, —ary)

RVAR, = (14)

O

Burada;
arp : portfOyun ortalama getiri orani,

ars : risksiz faiz orani,

29



op . portfoyun toplam riskidir.

Degiskenligin o6diilii Olgiitii olarak adlandirilan bu esitlikte, oranin adinda yer alan
“degiskenlik” katlanilan riski, 6diil ise ortalama artik getiriyi temsil etmektedir (Karacabey ve
Gokgoz, 2005). Bu o6lgiit bir birimlik toplam riske karsilik, risksiz getiri oran1 Uzerinden elde
edilen getiriyi 6lgcmektedir (Sharpe, 1966). Bu formal, dikey eksende ortalama getirilerin,
yatay eksende ise toplam riskin yani standart sapmanin 6l¢iildiigii bir grafikte, (O, rf) ve (op,

rp) noktalarindan gegen dogrunun egimini vermektedir.

r (Getiri Orani) P,
A

CML
r

r %/

I

P

» Toplam Risk (o)

Sekil 6: Degiskenligin Odiilii Oranmi (Sharpe, 1966)

Sekil (6)’da goriildiigii tizere, portfoy dogrusu CML’nin iizerinde yer aliyorsa, yani
dogrunun egimi CML’nin egiminden daha fazla ise (P1), degerlendirilen portfdy pazara gore
istiin performans elde etmistir. Tersi durumda, portfoy dogrusu CML’nin altinda yer almakta
ise (P2), portfoyiin pazara gore diisiik bir performans elde ettigi sdylenir. Ayn1 mantikla, Sekil
(6)’dan, 1 numarali portfoylin, 2 numarali portfoye gore daha yiiksek performans gosterdigi
anlagilmaktadir. Degiskenligin 06diilii oran1 ne kadar biiyiikse, bagka bir deyisle portfoy
dogrusunun egimi ne kadar fazla ise, portfoy performansinin o kadar iyi oldugu

soylenmektedir.
30



Sharpe’in performans 6l¢iim modelinin dayandig1 varsayimlar su sekilde 6zetlenebilir:

e Beklenen getiri ve risk Olgiitleri, portfoy performansini agiklamak igin

yeterlidir.

e Biitiin yatirnmcilar ortak risksiz bir faiz oranindan borg alip verebilirler.

e Biitiin yatirnmcilar, finansal varliklarin gelecekteki performanslari hakkinda

ayni beklentilere sahiptirler. (Sharpe, 1966)

Sharpe’a gore (1966) diizgiin c¢esitlendirilmis ve arastirma, analiz ve yOnetim ig¢in
uygun miktarda harcama yapilmis tiim portfoyler CML’nin {stiinde yer alacak, ancak iyi
¢esitlendirilmemis ve analiz, arastirma ve yonetim i¢in ¢ok fazla harcama yapan portfoyler

her zaman CML’nin altinda yer alacaklardir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

3.1.1.2 Sortino Orani

Varyans, bir yatirnmin getirilerinin yatirimin ortalamasindan sapmalarini ifade eder.
Varyansi hesaplarken pozitif veya negatif herhangi bir kisitlama yapilmamistir. Bu yiizden,
ornegin aylik %+10 ve %-10 getirilere sahip olan bir yatirim, bir ay sabit ve bir sonraki ay
%+20 getiriye sahip olan bir diger yatirimla esit varyansa sahip olacaktir. Dolayistyla Sharpe
orani, riski ayarlamak icin oynaklig1 6lgmede dolayli olarak tarafli bir 6l¢ii olan standart
sapmay1 kullandigindan bu soruna ¢6ziim bulmak i¢in Sortino orani gelistirilmistir. Sortino
orani, Sharpe oraninin genisletilmis halidir; yukar1 ve asagi yondeki hareketlerden
kaynaklanan oynakligi ayirt etmektedir. Yukari yondeki oynaklik istenen bir durumdur ve

oynaklik i¢inde hesaba katilmamaktadir.
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Sortino orani esitlik (15)’te sunulmaktadir:

_ (ar, —ary)

S (15)

Oy
Burada;
arp : Portfoy getirisini,
ar : Risksiz faiz oranini,
o4 : Kismi standart sapmay1 temsil etmektedir.

Sortino oraninda, risk Ol¢iisii olarak standart sapma yerine kismi standart sapmanin
kullanildig1 goriilmektedir. Kismi standart sapma, “minimum kabul edilebilir getiri’nin

altinda kalan getiri sapmalarim 6lgmektedir.’

! http://www.hedgeco.net/sharpe-ratio-sortino-ratio.htm (Erisim Tarihi: 02.01.2010)
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3.1.1.3 M? Metodu

M? yontemi de riskin 6lctlmesinde standart sapmayi kullanirken, sermaye piyasasi
dogrusuna (CML) dayanmaktadir. Bu yontem basitce portféylin pazarla ayni toplam riske

sahip oldugu takdirde elde edecegi getiriyi hesaplamaya ¢aligsmaktadir.

arp CML
A
M
%4.88
F
%2.23
> o,
%7.39 %9.08

Sekil 7: Ornek “F” fonu risk getiri grafigi (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999).

Ornegin yukaridaki grafikte “F” fonunun M? degeri esitlik (16) yardimiyla

hesaplanmaktadir (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999).

ar, —ar
M,* =ar, +¥XGM (16)
p

(3.93-2.23)

M,* =223+ x7.39=3.61

Bu ornekte, piyasa portfoyiiniin standart sapmasi %7.39 oldugu i¢in, F fonu igin Mp2
=%3.61 olarak bulunmustur. Yatirimei, yatirnrm bedelinin 7.39/9.08 = %81.4’liik oranin1 F
fonuna geri kalan kismini da (%18.6) risksiz faiz oranina yatirdig1 zaman, piyasa portfoyiiyle

esit toplam riske sahip bir portféye yatirim yapmis olacaktir. Bulunan Mp2 dogrudan piyasa
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portfoyunun ortalama getirisi (ary) ile karsilastirilabilir. Boylelikle F fonunun piyasa
portfoyune gore basarili m1 yoksa basarisiz m1 oldugu ortaya ¢ikacaktir. Piyasa portfoydnan
ortalama getirisi, ary=%4.88 oldugu i¢in F fonunun piyasaya gore basarisiz oldugu

soylenebilir (Mg = %3.61 < %4.88 = ary) (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999).
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3.1.2 Betay1 (Sistematik Riski) Esas Alan Yontemler

3.1.2.1 Oynakhgin Odiilii Oram (Treynor Orani)
Treynor ¢esitlendirilebilen bir portfoyiin yatirim riskini iki kisma ayirmistir:

e Genel pazar dalgalanmalari,
e Portféyde tutulan belirli menkul kiymetlerde gorilen dalgalanmalar.
Treynor, birinci riskin tiim hisse senetleri i¢in gegerli ve ortadan kaldirilamazken;
ikinci riskin portfoyiin uygun sekilde g¢esitlendirilebilmesiyle ortadan kaldirilabilecegini ileri
stirmiistiir. Treynor tarafindan gelistirilen “oynakligin 6diilii oran1 (reward to volatility —

RVOL) (Treynor Orant)” risk 6l¢itu olarak sistematik riski (beta) kullanmaktadir.

Treynor Orani, esitlik (17) ile hesaplanmaktadir (Treynor, 1965).

RVOL, = (ar, —ar) (17)
p

Burada;

arp . portfoylin ortalama getiri oranini,

ars : risksiz faiz oranini,

Bp . portfdyiin sistematik riskini temsil etmektedir.

35



Bu yaklasimin sonucu olarak Treynor (1965), portfoy performansint menkul kiymet
pazar dogrusuna (Security market line-SML) dayandirarak agiklamistir. Oynakligin 6diilii

oran1 ve SML sekil (8)’de sunulmaktadir.

ar (Getiri Orani)

4 SML

arm,

ar, %

arg

p Sistematik Risk (B)

1 By
Sekil 8: Oynakligin Odiilii Orani (Treynor, 1965)

Sekil (8)’de goriinen ilk dogru (SML) dikey ekseni risksiz faiz oraninda (ary)
kesmekte ve (1,arm, ) noktasindan ge¢mektedir. Buna gore SML’nin egimi (arm, — arg)/ 1 = (arm
— arf) olmaktadir. Diger bir ifadeyle egim, pazarin ortalama artik getirisini tarif etmektedir.
Sekildeki diger dogru ise performansi degerlendirilen portféyiin dogrusudur. Bu dogru (P),
dikey ekseni yine risksiz faiz oraninda(arf) kesmekte ve (Bp,arp) noktasindan gegmektedir.
Buna gore P dogrusunun egimi de RVOL,, = (ar,— ars)/p olmaktadir. Burada hesaplanan deger,
yatirrmcinin 1 birim sistematik riske katlanmak karsiliginda elde ettigi artik getiridir (Treynor,
1965).

Bu durumda portféy i¢in hesapladigimiz bu oran pazarin artik getirisinden biiyiikse
degerlendirilen portfoy performansinin pazara gore daha yiiksek, aksi halde pazara gore daha
diisiik oldugu sdylenir. Diger bir ifadeyle degerlendirilen portfoy dogrusu, menkul kiymet

pazar dogrusundan (SML) daha dikse, portfoyiin pazardan daha yiiksek performans gosterdigi,
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portfoy dogrusunun egimi, SML’nin egiminden daha az ise portfoyiin pazara gore diisiik bir
performansa sahip oldugu soylenmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

Treynor (1965) portfoy performansmin degerlendirmesinde, “Ozellik Dogrulari”nin
onemini de vurgulamistir. Ozellik Dogrusu, dikey eksende portfoy getirisi, yatay eksende ise
pazar getirisinin oldugu bir grafiktir. Bu dogrunun egimi ise “portfoylin pazar getirisine bagh
olan oynakhigin1” gésteren betayr vermektedir. Ozellik dogrusu, portfoyiin beklenen getirisi,
riski ve portfoy yonetiminin yiksek getiri elde etme kabiliyeti konusunda bilgi vermektedir

(Treynor, 1965).

R, (Portfoy Getirisi)
A Pa

A B/
R¢

Py

» R, (Pazar Getirisi)

Rma Rme
Sekil 9: Ozellik Dogrular: (Treynor, 1965)

Sekil (9)’da “PA”, “A” portfoyiiniin 6zellik dogrusunu, “Pg”, “B” portfoylnun 6zellik
dogrusunu, Rf ise sabit getirili menkul kiymetlerden olusan bir portfGyiin getirisini
gostermektedir. Ozellik dogrularmin Rfyi kestigi noktalar A ve B noktalaridir. Treynor
(1965)’e gore bu grafige bakilarak, portfoy performanslarinin karsilastirmasi yapilabilir. Buna

gore noktalarin degerleri ne kadar diisiikse, portfoy performansi o kadar yiiksek olacaktir.
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Bagka bir ifadeyle, Rpa < Ryg oldugu igin performans siralamasinda “A” portfoyu

“B” portféyunden daha 6nde yer alacaktir.

Eger bir portfoy yoneticisi, bir boga piyasast ongdriiyorsa, portfoy karin1 maksimize
etmek icin betasi yiiksek olan finansal varliklara yatirim yapacaktir. Ancak portfoy yoneticisi
bir ay1 piyasasi ongoriiyorsa, daha giivenli, riski daha az olan yatirim araglarinda ve nakitte
kalacaktir. Bu sekilde piyasa diisgmekteyken, portfoy pozitif getiri elde edecektir. Sonug
olarak, portfdy yoneticisinin Ongoriileri ve zamanlamasi portfdy basarisinin anahtari

durumundadir (Alexander ve Francis, 1986).

3.1.2.2 Fark Eden Getiri Yontemi (Jensen Olgliti)

Fark eden getiri yontemi 1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde
performansi1 degerlendirilecek olan portfoyiin getirisi ile ayni sistematik riske sahip bir
gosterge portfoyiin getirisi karsilastirilir. Aradaki farka “Fark Eden Getiri” veya “alfa” adi

verilir. Fark Eden Getiri, esitlik (18) yardimiyla hesaplanir (Jensen, 1968).

a=r,—r, (18)
Burada;

o : performansi degerlendirilen portfyiin alfasini,

ra : performansi degerlendirilen portfoyiin ger¢eklesen getirisini,

p : gOsterge portfoyin getirisini temsil etmektedir.

Fark eden getiri yontemi, temelde portfoy yoneticisinin finansal varliklari segme
kabiliyetini 6lgmeye yoneliktir. Alfasi pozitif olan portfoyler i¢in gosterge portfoye gore daha

ustlin performans gosterdikleri soylenir. Dolayisiyla, portfoy yoneticisinin basarili oldugu
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sonucu ortaya ¢ikar. Ancak negatif alfaya sahip portfoyler ve bu portfoylerin yoneticileri icin

gosterge portfoye gore basarisiz yorumu yapilmaktadir.

Alfa formilindeki gosterge portfoyln getirisi, sermaye varliklarini fiyatlama modeli

ve SML (menkul kiymet pazar dogrusu) yardimiyla hesaplanmaktadir.

o=t +(r =15, (19)
Burada;

p : gbsterge portfoyln getirisini,

I : risksiz faiz oranini,

Im . piyasanin getirisini,

Bp : “P” portfoyunun sistematik riskini temsil etmektedir.

Esitlik (19)’daki r,’yi (gOsterge portfyln getirisi) alfa formtliindeki yerine koyarsak

esitlik (20)’ye ulasiriz.

a=r,—(r +(rm_rf)ﬂp) (20)
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E(r)
A

SML

Fm

I

v
e~

Bn=1

Sekil 10: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu, SML (Bodie, Kane ve Marcus, 1999)

Bodie, Kane ve Marcus (1999) tarafindan ulasilan esitlik (20), sermaye varliklarini
fiyatlama modeli yardimiyla ortaya ¢ikarilmistir. Ancak buradaki tek fark beklenen risk ve
getirinin yerine gerceklesen risk ve getiriyi kullanmasidir. Alfa terimi ise gercek getiri ile
beklenen getiri arasindaki farktir.

Eger varlik dogru bir sekilde fiyatlanmissa, risk priminin {izerinde bir getiri
saglanamayacak alfa 0 (sifir) degerini alacaktir. Alfa’nin degeri pozitif olursa portfoyiin
getirisinin gosterge getiriden yuksek (superior) oldugunu, Alfa’nin degeri negatif olursa
portfoyiin getirisinin gosterge getiriden disiik (inferior) oldugunu gosterir (Karacabey ve
Gokgoz, 2005).

Jensen olc¢itl (alfa), kullandigimiz regresyon modelindeki karakteristik hat kesim
noktasidir. Alfa, karakteristik hat regresyonunu tahmin etmek i¢in yararlanilan donem
boyunca tahmin edilen diizeltilmis getirilerin ortalamasidir. Bu nedenle alfa kesim noktasi
yatirim performansinin Olglimiinde kullanilmaktadir. Portfoy yoneticisinin dogru menkul
deger se¢me yetenegini ortaya koymaktadir.
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Ornegin risksiz getiri oranmi %S5, ve pazar getirisini %12 kabul edelim. Elimizde iki

menkul kiymet hakkinda su bilgiler olsun (Karan, 2004):
e “B” menkul kiymet portfoyiiniin betas1 0.6 ve gerceklesen getirisi % 10’dur.
e “K” menkul kiymet portfoyiiniin betas1 1.4 ve gerceklesen getirisi %14°tur.

Bu bilgilere goére, “B” ve “K” portfoyleri ile ayn1 sistematik riske (£) sahip gosterge

portfoylerin gergeklesen getiri degerleri asagidaki gibi hesap edilmektedir:
r,(B) =0.05+(0.12-0.05)0.6 = 0.092
r,(K)=0.05+(0.12-0.05)1.4 =0.148
Bu durumda “B” ve “K” portfoylerinin fark eden getiri (alfa) degerleri:
a(B) =0.10-0.092 = +0.008
a(K)=0.14-0.148 =-0.008

olmaktadir.
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Bu durumda “B” portf0yl pazara gore beklenen getirisinden daha fazla getiri elde

ederken, “K” portfoyiiniin bunu basaramadig1 goriilmektedir.

E(ri)(%)
A KM
r¢=14.8
re=14 K
B
r B:]-O
r B=9-2
Bm
re=5
» B
Be=0.6 B=1.4

Sekil 11: B ve K portfoylerinin Jensen ol¢iitlerinin hesaplanmas: (Karan, 2004)

Cikan sonuglara gore, “B” portfoyliniin yoneticisinin basarili oldugu goriilmektedir.
Ancak “K” portfoyil, bu portfoy ile ayn1 betaya sahip pazara bagl gosterge portfoyden daha
az getiri elde etmistir. Bu durumda “K” portfoyiiniin yoneticisinin finansal varlik se¢cme

kabiliyetinin 1yi olmadig1 sdylenebilir.
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SML
A
M
re+(rm=re) Ba 74
ra Y A
I
> B
Ba

Sekil 12: Jensen Olgitli (Jensen, 1968)

Sekil (12)’de goriildiigi iizere, aynmi sistematik risk () degerinde, getiri eksenindeki
(diisey eksendeki) menkul kiymet pazar dogrusu (SML) ile degerlendirilen portfoy arasindaki

mesafe alfa (a) degerini vermektedir.
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3.2 Tek Kriterli Modellerin Karsilastirmasi

Tek kriterli portfoy degerlendirme modelleri iki ana baslik altinda incelenmektedir.

Bunlar;
1. Toplam riski (standart sapma, o) esas alan modeller,
2. Sistematik riski (p) esas alan modellerdir.

Degiskenligin 6diilii oram (Sharpe Oran), Sortino orani1 ve M? metodu risk 6lgitil
olarak toplam riski esas almakta ve gosterge olarak da sermaye piyasasit dogrusunu (CML)
kullanmaktadir. Sharpe Orani, performanst degerlendirilen portfoylin ortalama artik
getirisinin, portfoyun toplam riskine bolinmesiyle elde edilmektedir. Sharpe Orani biiyiidiikce
portfoyiin basarisinin arttig1 kabul edilmektedir. Karsilagtirilan portfoylerden Sharpe Orani en
biiyiik olana yatirim yapilmaktadir.

Sortino Orani, Sharpe Orani’nin bir varyasyonu olarak ortaya ¢ikmistir. Sortino Orani
hesaplanirken, Sharpe Orani’ndaki standart sapma yerine, kismi standart sapma kullanilarak,
portfdy varyansmin yonii dikkate alinmaktadir. Boylece pozitif standart sapma ile negatif
standart sapma ayirt edilebilmektedir.

M? metodunda ise, performansi degerlendirilen portfSyiin, piyasa ile esit toplam riske
sahip olmasi halindeki getirisi hesaplanarak, bu getiri piyasa portféyunin ortalama getirisi ile
karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan getiri orani, piyasa portfOyiiniin ortalama getiri oranindan
yiiksek ise degerlendirilen portfoyiin basarili, tersi durumda ise basarisiz oldugu kabul
edilmektedir.

Oynaklhigin o6diili oran1 (Treynor Orani) ve fark eden getiri yontemi (Jensen
Yaklasimi) risk 6lgUtt olarak sistematik riski (5) esas almakta, gosterge olarak menkul kiymet
pazar dogrusunu (SML) kullanmaktadir. Treynor Orani, performansi degerlendirilen

portfoylin ortalama artik getirisinin, portfoylin Sistematik riskine bolinmesiyle elde
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edilmektedir. Treynor, sistematik olmayan riskin portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla elimine
edilebilecegini ancak sistematik riskin higbir sekilde ortadan kaldirilamayacagini
savunmustur.

Sharpe Orani’nda oldugu gibi, karsilastirilan portfoylerden Treynor Orani biiyiik
olanin daha basarili oldugu kabul edilmektedir. Fark eden getiri yonteminde ise (Jensen
Yaklasimi), performansi degerlendirilecek olan portfoylin getirisi ile ayni sistematik riske
sahip bir gosterge portfOyiin getirisi karsilastirilir. Aradaki farka “Fark Eden Getiri” veya
“alfa” ad1 verilir. Eger portfoyiin alfas1 pozitif ise degerlendirilen portfoyiin gosterge portfoye
gOre daha basarili oldugu sdylenir. Alfanin negatif olmasi halinde ise portfoyiin basarisiz
oldugu kabul edilmektedir. Fark eden getiri yontemi temelde portfoy yoneticisinin finansal
varliklar1 segme kabiliyetini 6lgmeye yoneliktir. Alfas1 pozitif olan bir portfoyiin yoneticisinin
yanlis degerlenmis menkul kiymetleri se¢me becerisinin yiiksek oldugu sdylenmektedir.

Eger degerlendirilen portfdy, yatirimcinin sahip oldugu tek yatirim ise, bu durumda,
portfoy analizi yontemlerinden standart sapmanin (o) esas alindigir modelleri kullanmak daha
uygun olacaktir. Ancak degerlendirilen portfoy, yatirnmcinin sahip oldugu yatirimin sadece
kiigtik bir kismu ise, bu sefer de sistematik riski (5) esas alan modelleri kullanmak daha uygun

olacaktir (Alexander ve Francis, 1986).
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4. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI

4.1 Yatirim Fonu Tanimi, Unsurlar ve Ozellikleri

Yatinm fonu, halktan katilma belgeleri karsilig1 toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet ilkesine gore sermaye piyasasi aracglari ile
ulusal ve uluslar aras1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan
portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir (Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 2000).

Diger bir tanima gore, yatirim fonlar1 bireysel yatirimcilarin kiigiik tasarruflarin1 bir
havuzda toplayip uzman portfdy yoneticileri ile bu fonlar1 sermaye piyasasi araglarina
yatirarak degerlendiren finansal kurumlardir (Karacabey, 1998).

Yatirnm fonunu olusturmaya yetkili kuruluglar, portféyle ilgili faaliyetlerini yonetim
sozlesmesi hiikiimlerine uygun olarak yiiriitmektedirler. Bu islemleri yaparken fon
ortaklarinin vekili olarak hareket etmektedirler.

Yatirim fonlarinin olusturulmasi ve faaliyetlerinin surddrtlmesi igin gerekli olan
unsurlar; kurucu, yeddi emin ve tasarruf sahipleridir. Kurucu, yatirim fonunu kuran ve katilim
belgelerinin halka satisin1 yapan kurumdur. Kurucu, yatirnm fonu ile ilgili iiglincii kisilere
olabilecek tiim sorumlulugu tizerine almistir. Yatirim portfOylnin yonetilmesi ise fon
yOneticisinin gorevidir. Profesyonel portfoy yoneticisi kurucu tarafindan atanir. Portfoy
yoneticisi, piyasayr ongoérme, yanlis degerlenmis menkul kiymetleri segebilme ve dogru
zamanlama yetenekleri ile portféyiin basarili olmasini saglar. Yeddi emin, yatirim fonunu
olusturan finansal varliklar1 korumakla yikumliddar. Yeddi emin, portfdy yoneticisinden

aldigi emirler dogrultusunda portfoydeki finansal varlik hareketlerini yiiriitiir. Bu goérevi



Turkiye’de Takasbank yerine getirmektedir. Tasarruf sahipleri ise fona yatirim yaparak
katilma belgesi satin alan gercek veya tiizel kisilerdir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997).

Katilim belgesi, tasarruf sahibinin yatirim fonuna hangi oranda katildigin1 gosteren ve
kurucuya karsi sahip oldugu haklari barindiran bir senettir. Yatirim fonu katilim belgeleri

nominal deger tasimazlar (Koruyan, 2001).

SOZLESME
< PORTFOY YONETICISI
FONUN

KURLCUSU » | (YATIRIM DANISMANTI)

N PARA y

YATIRIM FONU -
PARA KATILIM SOZLESME MAL
PAYI VARLIGI
- - v
TASARRUF SAHIPLERI
SAKLAMA KURULUSU

Sekil 13: Yatirim Fonunun Isleyisi (Okat, 2000)

Yatirnm fonlari, profesyonel yonetim ve likidite gibi avantajlari nedeniyle ozellikle
kiigiik yatirnmeilar igin ¢ekici ve kullanigh hale gelmistir. Bu ylizden yatirim fonlarinin

portfoy biiyiikliikleri yillar gectikce hizli bir sekilde artmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye 'de Yatirum Fonlarmmin Geligimi (SPK,2009)

YILLAR | TOPLAM FON PORTFOY DEGERI

(MILYON TL)

1988 136.816

1992 2.982.409

1997 190.126.130

2000 1.937.611.424

2002 9.346.672.132

2003 19.628.426.050

2006 22.000.000.000

2007 26.000.000.000

4.2 Yatirim Fonlarmin Ustiinliikleri

Yatirim fonlarinin yatirimcilara, fon kurucularina ve buna bagh olarak da iilke
ekonomisine sagladigi birgok fayda bulunmaktadir.

Yatirimcilara sagladigi avantajlardan bir tanesi yatirim fonunun profesyonel portfoy
yOneticisi tarafindan yonetilmesidir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri fona yatirim yaptiklarinda
profesyonel yonetim hizmetinden yararlanmaktadirlar. Kiglk tasarruf sahiplerinin portfoy
olustururken ¢esitli finansal varliklar arasinda se¢im yapmalari zordur. Clnkl portfoy
olusturmak belirli bir bilgi diizeyi, tecriibe, zaman ve uzmanlik gerektirmektedir. Yatirim
fonlarinda profesyonel yoneticiler tarafindan fonun amacina uygun bir c¢esitlendirme
yapilmaktadir. Katilim paymna sahip tasarruf sahipleri profesyonel yonetim igin diisiik

miktarda bir yonetim Ucreti 6demektedirler. Ayrica belirli bir mantik ¢ercevesinde, ¢ok sayida
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cesitli finansal varliklarin portfoye alinmasi, riskin dagitilmasina yol agmaktadir. Riskin
dagitilmasi yoluyla bazi menkul degerlerden dogan kayiplar, diger menkul degerlerden gelen
gelirlerle telafi edilmektedir.

Yatirimcilar profesyonel yonetim karsiliginda yatirim fonlarina bir komisyon veya
iicret 6demektedirler. Ancak 6denen bu komisyonlar {i¢ sebepten dolay1 diisiik kalmaktadir.
Birinci sebep, yatirim fonlarinin dlgek ekonomilerinden faydalanmalan ile ilgilidir. Olgek
ekonomisi, fon portfoyiliniin artmasi ile birlikte birim basma maliyetin diigmesi olarak
tanimlanabilir. Yatirim fonlar1 belli bir gidere katlanarak elde ettikleri bilgileri bu portfoytn
tamami icin kullandigindan birim basina maliyet diisiik olmaktadir. ikincisi, yatirim fonlarinin
portfdyiinde bulunan varliklarin hem sayica hem de hacim olarak biiyiik olmasi, alim ve satim
islemlerinde bireysel yatirimcilara gore daha diisiik komisyon ddemelerine yol agmaktadir.
Ucgiinciisii ise, ¢ok sayida ve tiirde yatirrm fonunun varligi rekabeti de beraberinde
getirmektedir. Bu da yatinnmecilarin diisiik maliyetle profesyonel yonetim hizmetinden

yararlanmalarini saglamaktadir (Kilig, 2002).
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4.3 Tiirkiye’de Yatirim Fonu Tiirleri

Mevcut sermaye piyasast mevzuatina gore fonlar farkli tip ve tiirlerde

kurulabilmektedir. Mevzuatimizda daha ¢ok vergilendirme mekanizmasini kullanarak, hisse

senedi piyasasinin tesvik edilmesi amaciyla, fonlarin A tipi ve B tipi olmak iizere 2 tipte

kurulabilmesine imkan taninmigtir. Fon portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az

%251 devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alman Kamu Iktisadi

Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi,

digerleri ise B tipi olarak adlandirilmaktadir.

Bu ana simiflandirmaya ilave olarak yatirnmcilarin farkli yatirim tercihlerine hitap

etmek amaciyla yatirim fonlari, portfoy yapilarina gore 12 tiire ayrilmaktadir. Bu ayirima

gore;

I- Fon portfoyliniin en az %51’ini devamli olarak;

Kamu ve/veya 0zel sektor borglanma araglarina yatirmis fonlar “Tahvil ve Bono

Fonu”

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse

senetlerine yatirmig fonlar “Hisse Senedi Fonu”

Belirli bir sektorii (6rnegin ¢imento, tekstil) olusturan ortakliklarin menkul

kiymetlerine yatirmis fonlar “Sektor Fonu”
Kurucunun istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmig fonlar “istirak fonu”

Belli bir toplulugun (Kog, Sabanci gibi) menkul kiymetlerine yatiran fonlar “Grup

Fonu”
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- Yabanci, 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar ““Yabanci Menkul

Kiymetler Fonu”

- Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali sermaye piyasasi araclarma yatirmis fonlar “Kiymetli Madenler

Fonu”

- Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi

araglarina yatirmis fonlar “Altin Fonu”

I1- Portfoyliniin tamamu;

- Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy

degerinin %20’sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”

- Vadesine 90 gilinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar “Likit Fon”

- Portfoy simirlamalar: itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar

“Degisken Fon”

I11- Portfoyliniin en az %80°1 devamli olarak;

- Endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90
olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da 6rnekleme

yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”

olarak adlandirilmaktadir. Ayrica, katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi veya kuruluslara

tahsis edilmis fonlara da “Ozel Fon” denilmektedir.
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Belirtilen fon tlrlerinden sadece Likit Fon B tipi, digerleri ise A tipi veya B tipi olarak
kurulabilmektedir. Ancak, uygulamada Tahvil ve Bono ile Yabanc1t Menkul Kiymet Fonu B
Tipi, Degisken ve Karma Fonlar A ve B tipi, diger fon tiirleri ise A tipi fon niteliginde
kurulmaktadir. Dolayisiyla, tek basina “Karma Fon” deyimi yeterli olmayip “A tipi Karma

Fon” mu yoksa “B tipi Karma Fon” mu oldugunun bilinmesi gerekmektedir (Kilig, 2002).
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5. TURK YATIRIM FONU SEKTORU PERFORMANS ANALIZi

5.1 Amag, Veriler ve Yontem

Bu calismanin amaci, onceki bolumlerde agiklanan tek kriterli performans o6lgme
tekniklerini kullanarak, Turkiye’deki A tipi, B tipi ve degisken fonlarin 2008 ve 2009
yillarindaki performanslarini degerlendirmektir.

Her U¢ fon tipinden 10’ar adet segilmistir. Toplam degerleri en biiyiik olan fonlarin
secilmesine dikkat edilmis ancak 2008 ve 2009 yillarinda veri eksigi bulunan fonlar
degerlendirmeye alinmamustir.

2008 ve 2009 yillar1 6’sar aylik dort esit doneme ayrilmis ve ¢alisma bu dort donem icin
yapilmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun internet sitesinden alinan giinlik fon verilerinden
hareketle, fonlarin haftalik ortalama getiri oranlar1 hesaplanmustir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1’nin internet sitesinden alan 91 giinliik DIBS performans endeksi verileri, risksiz faiz
orani (rf) olarak kabul edilmistir. Piyasanin ortalama getirisi () hesaplanirken, s6z konusu
donemlerdeki IMKB 100 kapanis degerleri kullanilmistir.

Performans degerlendirme ¢alismalarinda, tek kriterli performans analizi modellerinden,

Sharpe orani, Sortino orani, Treynor orani ve Jensen’in alfasi (a) dlgiitleri kullanilmistir.



5.2 Tiirkiye’nin 2008 ve 2009 Yillarindaki Ekonomik Goriiniimii

5.2.1 2008 Y1l

5.2.1.1 Bayume

2008 yil1 icin hedeflenen gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) biiyiime orant %5.5 olarak
tespit edilmesine karsin, gergeklesen GSYH biiylime oran1 %0.7 olmustur. 2007 yilinda,
Uretim yontemine gore cari fiyatlarla GSYH 843.178 milyon TL’dir. 2008 sonu itibariyle bu
meblag 950.144 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

2008’in ilk yaris1 itibariyle bazi iktisadi faaliyet kollarinda 1998 bazli fiyatlarla GSYH
gelisme hizlan sdyledir: Tarim-avcilik-ormancilik %4,1; Madencilik ve Tas Ocakeilig1 %5,4;
Imalat sanayii %0,8; Insaat %-7,6; Toptan ve perakende ticaret %-0,9; Oteller ve lokantalar
%0,2; Ulastirma-depolama-haberlesme %1,6; Mali araci kuruluslar %9,1; Gayrimenkul-
kiralama-is faaliyetleri %6,8; Egitim %0,7; Saglik isleri ve sosyal hizmetler %3.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne gore 2008 sonu itibariyle Tiirkiye niifusu
71.517.100 kisiden ibarettir. Niifusun 35.901.154’tinii erkekler, 35.615.946’sm1 ise kadinlar
olusturmaktadir.

Kisi basmma GSYH (KBGSYH) gelismeleri sOyledir: Cari fiyatlarla KBGSYH;

2006da 7.583 $, 2007°de 9.234 $ iken, 2008’de 10.436 $’a yiikselmistir.”

2 http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)

54


http://www.tuik.gov.tr/�

5.2.1.2 Sanayi

Imalat sanayindeki iiretim artis oranlari, alt sektorler itibariyle Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Uretim Artisi

IKTiSADI FAALIYET KOLLARI URETIM DEGISIMI (2005=100)
2007 2008
TOPLAM SANAYI 1138 93,8
Madencilik Sektori 110,1 107,8
Imalat Sanayi Sektorii 112,7 90,3
Elektrik, Gaz ve Su Sektori 124,2 117,6

Tablo 2 incelendiginde, 2005=100 temel yill1 sanayi endeksine gore, 2007 yil1 sonu ile
kiyaslandiginda, 2008 yili sanayi iiretiminde diislis oldugu goriilmektedir. 2008 sonunda alt

sektorler itibariyle en yuksek Uretim diisiisii imalat sanayi sektoriinde gergeklesmistir.

Tablo 3: Kapasite Kullamim Oranlar: ®

2007 (%) | 2008(%0)

Ocak 78,3 80,3
Subat 80,1 79,3
Mart 82 81,2
Nisan 81,7 81,7
Mayis 83,3 82,4
Haziran 83,5 82,3
Temmuz 81,9 80

Agustos 80,3 76,2
Eylil 83,2 79,8
Ekim 83,1 76,7
Kasim 82,6 72,9
Arahk 81,1 64,7

* http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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Tablo 3’te goriildiigii lizere, kapasite kullanim oranlar1 2008 yilinda, 2007 yilina gore

azalmstir.

5.2.1.3 istihdam

Tablo 4: Kurumsal Olmayan Niifusun Isgiicii Durumu (1000 kigi)®*

2007 2008
Kurumsal Olmayan Sivil Nifus 69.246 | 70.005
15 ve Ustii Yastaki Niifus 49.575 | 50.339
Is Giicii Durumu 22.879 | 24.009
Istihdam Edilen 20.443 | 20.736
Issiz 2.436 3.724
Is Giiciine Katiim Oram (%) 46,2 47,7
Istihdam Oram (%) 41,2 41,2
Issizlik Oram (%) 10,6 13,6
Tarim Dis1 Issizlik Oran1 (%) 13 17,3
Geng Niifusta (15-24 yas) Issizlik Oran1 (%) | 20,6 25,7
Is Giiciine Dahil Olmayanlar 26.696 | 26.330

Tablo 4’ten izlenebilece8i gibi, 2007 Aralik doneminde istihdam edilen kisi sayisi
20.443.000 iken, 2008’in ayni doneminde bu sayr 20.736.000 kisi olarak gerceklesmistir.
2007 yilina gore 2008 yilinin bu doneminde istihdam edilen kisi sayisindaki artis 293.000°dir.
2008 yilinda issiz sayisi ise 3.274.000°dir. 2007 yilinin ayni dénemine gére 2008 yilinda igsiz
sayisinda belirgin bir artis meydana gelmis olup bu say1 838.000’dir. 2008 yilinda istthdam
orani %41,2, issizlik orani ise %13,6’dir. Tarim dist issizlik orant %17,3; 15-24 yas
grubundaki issizlik oran1 %25,7’dir. 2009 yilinda Tiirkiye’nin kars1 karsiya bulundugu temel

sorunlarin basinda istihdam gelmektedir.

* http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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5.2.1.4 Fiyatlar

Tablo 5: Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Fiyatlardaki Degisim®

UFE (%) TUFE (%)

AYLAR 2007 2008 2007 2008
Ocak 9,37 6,44 9,93 8,17
Subat 10,13 8,15 10,16 9,1

Mart 10,92 10,5 10,86 9,15
Nisan 9,68 14,56 10,72 9,66
Mayis 7,14 16,53 9,23 10,74
Haziran 2,89 17,03 8,6 10,61
Temmuz 2,08 18,41 6,9 12,06
Agustos 3,72 14,67 7,39 11,77
Eylil 5,02 12,49 7,12 11,13
Ekim 4,41 13,29 7,7 11,99
Kasim 5,65 12,25 8,4 10,76
Arahk 5,94 8,11 8,39 10,06

Tablo 5 incelendiginde, “Bir dnceki yilin ayn1 ayina gore degisim” agisindan 2008 yil
Temmuz’una kadar UFE’de giderek artan oranlar goriilmiistiir. Bununla beraber, Agustos
itibariyle azalmalar meydana gelmistir. 2007 Nisan’inda tek haneye diisen enflasyon, 2008
Mart’1 itibariyle tekrar ¢ift haneye ¢ikmustir. Artislar TUFE’de de meydana gelmistir.
UFE’dekine benzer sekilde 2007 Mayis’inda tek haneye gerileyen TUFE, yine 2008’in
Mayis’1 itibariyle ¢ift haneye yiikselmistir. Ancak, Aralik itibariyle UFE’de iki haneye tekrar
inilmekle beraber, ayn1 durum TUFE’de gergeklesmemistir.

2003, 2004 ve 2005 yillarinda hedef enflasyon oranlari realize edilebilmekle beraber,
2006 yilinda bunu saglamak miimkiin olmamistir. Nitekim, 2006 yil1 hedef orani olan %5’in
birka¢ yildir saglanan istikrar siirecinin devami halinde realizasyonu miimkiin iken, basta

diinya politikasinda-ekonomisinde meydana gelen olumsuzluklar olmak Uzere, i¢ politikada

* http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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ve buna bagli olarak ekonomide meydana gelen birtakim olumsuzluklar, fiyat istikrarinda da
sapmalara yol a¢cmis ve hedeflenenin iki kati iizerinde enflasyon oranlarina sebebiyet
vermistir. S6z konusu faktorler 2007 yilinda da etkilerini siirdiirmiis ve 2007 yil1 hedefleri de
(%3) tutturulamamistir. Y1lsonu UFE ve TUFE, 12 aylik ortalamalar itibariyle sirasiyla %6,31
ve %8,86 olarak gerceklesmistir. 2008 yili hedef oram1 %4 olmakla beraber, donem icinde
gerceklesen enflasyon oranlart incelendiginde, bunun ulasilabilir olmadigi ortaya ¢ikmaistir.
Bu sebeple Merkez Bankasi, hedef enflasyon oranlarinda revizyona gitmistir. Bu kapsamda
yilsonu itibariyle yeni hedef enflasyon oranlart %7,5 olarak tespit edilmistir. Ancak,

gerceklesen oranlar dikkate alindiginda, hedeften sapmalar meydana geldigi goriilmektedir.
5.2.1.5 Finansal Yatirim Araclari

2008 yili Aralik ayinda, segilmis finansal yatirim araglarinin nominal ve reel getirileri

Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Secilmis Finansal Yatirim Araclarinin Gergek Getirileri (2008)°

Gergek Getiri (%)
UFE TUFE
Altin (Kiilge) 24,69 22,48
Borsa Endeksi (IMKB 100) -56,99 57,75
Yillik Ortalama | Eyro 13,31 11,3
Dolar 21,36 19,21
Mevduat Faizi (Brit) 6,8 4,91

Tablo 6’ya goére, 2008 yili Aralik aymda; 2003=100 temel yilli UFE ile
indirgendiginde yillik ortalamalar itibariyle en yiliksek getiri kiilge altin ile elde edilmisken, en

fazla zarar borsada gergeklesmistir. TUFE ile indirgendiginde durum yine ayni1 merkezdedir.

® http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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5.2.1.6 Bor¢ Durumu

I¢ borglara iliskin degerler Tablo 7°de verilmektedir.

Tablo 7: i¢ Bor¢ Durumu (Milyon TL)’

2007 2008
Miktar 255.310 274.827
Vade (Ay) 25,7 23,9

2008 sonu itibariyle toplam i¢ bor¢ stoku 274,8 milyar TL’dir. 2007 yil1 sonuna gore

meydana gelen artig 19,5 milyar TL’dir. Stokun ortalama vadeye kalan giiniinde ise diisiis

meydana gelmistir. 2007 sonunda 25,7 ay olan ortalama vade, 2008 sonunda 24 aya

gerilemistir.

Dis borglara iliskin degerler Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo 8: Dig Bor¢ Durumu (Milyon Dolar)’

2007 2008
Toplam 248.958 276.834
Kisa Vadeli 43.192 50.714
Uzun
Vadeli 205.766 226.120

2007 yil1 sonunda 248.958 milyon dolar olan dis borg stoku, 2008 sonunda 276.834

milyon dolar’a yiikselmistir. Vadeler agisindan dis borglar temel karakteristigini stirdiirmekte

olup, agirlikli olarak uzun vadelidir. 2008 sonu itibariyle uzun vadeli bor¢larin toplam borg

icindeki pay1 %82 civarindadir.

Tiirkiye nin 2008 yil1 genel makroekonomik gdsterge tablosu Ek-6’da gortilmektedir.

7 http://www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 06.05.2010)
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5.2.2 2009 Yihh

5.2.2.1 Buyume

2003-2007 donemi hedef biiylime oranlar1 %5 olmakla beraber, gerceklesmeler 2007
yil1 haricinde hep bu oranin iistiindedir. 2008’de ise biiyiime orani, hedef oran olan %5.5’in
cok altinda gerceklesmis olup %0.7’dir. Global ekonomik krizin iilkemize yansimasi olarak
degerlendirilebilecek bu biiylime diisiisii, 2009 yilinda da devam etmistir. Bu sebeple, 2009
yil1 hedef biliylime orani olan %4’iin tutturulmasinin zorlugu anlasilinca yeni hedef %-3.6
olarak tespit edilmistir. 2009 yili gergeklesen biiyiime oran1 %-4.7°dir. Baska bir deyisle
Tiirkiye ekonomisi, hedef daralma oranindan 1.1 puan daha fazla kii¢ilmiistiir.

2009’da baz1 iktisadi faaliyet kollarinda 1998 bazli fiyatlarla GSYH gelisme hizlar
sOyledir: Tarim-avcilik-ormancilik %3.3; Madencilik ve Tas Ocakgilig1 %-6.7; Imalat sanayii
%-7.2; Insaat %-16.3; Toptan ve perakende ticaret %-10.4; Oteller ve lokantalar %3.9;
Ulastirma-depolama-haberlesme %-7.1; Mali araci1 kuruluslar %8.5; Gayrimenkul-Kiralama-is
faaliyetleri %4.5; Egitim %2.0; Saglik isleri ve sosyal hizmetler %3.2.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne gore 2009 sonu itibariyle Tirkiye niifusu
72,561,312 kisidir. Niifusun %50.3’iinii (36,462,470 kisi) erkekler, %49.7’sini (36,098,842
kisi) ise kadinlar olusturmaktadir.

Kisi basina GSYH (KBGSYH) gelismeleri sdyledir: Cari fiyatlarla KBGSYH; 2005°te

7,021 $,2007°de 9,234 $ iken, 2009°da 8,590 $ olarak gerceklesmistir.®

® http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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5.2.2.2 Sanayi
Imalat sanayindeki iiretim artis oranlari, alt sektorler itibariyle Tablo 2’de yer

almaktadir.

Tablo 9: Uretim Artisi®

IKTISADI FAALIYET KOLLARI URETIM DEGISIMIi (2005=100)
2008 2009
TOPLAM SANAYI 93,8 117,1
Madencilik Sektori 107,8 124,7
Imalat Sanayi Sektorii 90,3 115,2
Elektrik, Gaz ve Su Sektori 117,6 130,4

Tablo 9 incelendiginde, 2005=100 temel yilli sanayi endeksine gore, 2008 yili ile
kiyaslandiginda, 2009 yilinda sanayi liretiminde artis meydana geldigi goriilmektedir. 2009
yilinda alt sektorler arasinda en yiiksek iiretim artis1 2008°de oldugu gibi yine imalat sanayi
sektoriinde gerceklesmistir. Fakat kapasite kullanim oranlari dikkate alindiginda bu artigin

yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 10: Kapasite Kullanim Oranlari’®

2008 (%) | 2009(%0)
Ocak 80,3 63,8
Subat 79,3 63,8
Mart 81,2 64,7
Nisan 81,7 66,8
Mayis 82,4 70,4
Haziran 82,3 72,7
Temmuz 80 72,3
Agustos 76,2 69,7
Eylul 79,8 70,1
Ekim 76,7 71,8
Kasim 72,9 70,7
Aralik 64,7 69,7

® http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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Tablo 10°da gorildigi gibi, 2009 yilindaki kapasite kullanim oranlar1 (KKO), 2008
ile kiyaslandiginda, Aralik ay1 haricinde, belirgin bir sekilde diisiik seviyelerde
gerceklesmistir. 2009 yilinda ortalama KKO %69 seviyesindedir. 2008’de bu oran %78
civarindadir. Tiirkiye’de bir yilda sanayideki iiretim diislisii bariz bir bigimde bu oranlardan
da gorilebilmektedir.

5.2.2.3 istihdam

Tablo 11: Kurumsal Olmayan Niifusun Isgiicii Durumu (1000 kigi)*™

2008 2009
Kurumsal Olmayan Sivil Nfus 70.005 | 70.542
15 ve Ustii Yastaki Niifus 50.339 | 51.686
Is Giicii Durumu 24.009 | 24.748
Istihdam Edilen 20.736 | 21.277
Issiz 3.724 3.471
Is Giiciine Katihm Oram (%) 47,7 47,9
Istihdam Oram (%) 41,2 41,2
Issizlik Oram (%) 13,6 14
Tarim Dis1 Issizlik Orani (%) 17,3 17,4
Geng Niifusta (15-24 yas) Issizlik Oram1 (%) | 25,7 25,3
Is Giiciine Dahil Olmayanlar 26.330 | 26.938

2008 yilinda istihdam edilen kisi sayis1 20.736.000 iken, 2009°da bu say1 21.277.000
kisi olarak gerceklesmistir. 2008 yilina gére 2009 yilinda istihdam edilen kisi sayisindaki artig
541,000’dir. 2008 yilinda issiz sayist ise 3,724,000°dir. 2009 yilinda issiz sayisinda belirgin
bir artis meydana gelmis olup bu say1 860,000°dir. 2009 yilinda istthdam oran1 %41.2, issizlik

orani ise %14.0’tiir. Tarim dis1 issizlik orant %17.4; 15-24 yas grubundaki issizlik oram

' http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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%25.3’tlr. 2009 yilinda ve orta vadede, baska bir deyisle krizden c¢ikilana kadarki siirecte
ekonomideki en 6nemli giindem maddesinin istthdam oldugu asikardir.

5.2.2.4 Fiyatlar

Tablo 12: Bir Onceki Yilin Aymi Ayina Gére Fiyatlardaki Degisim™

UFE (%) TUFE (%)
AYLAR 2008 2009 2008 2009
Ocak 6,44 7,90 8,17 9,50
Subat 8,15 6,43 9,1 7,73
Mart 10,5 3,46 9,15 7,89
Nisan 14,56 -0,35 9,66 6,13
Mayis 16,53 -2,46 10,74 5,24
Haziran 17,03 -1,86 10,61 5,73
Temmuz 18,41 -3,75 12,06 5,39
Agustos 14,67 -1,04 11,77 5,33
Eylil 12,49 0,47 11,13 5,27
Ekim 13,29 0,19 11,99 5,08
Kasim 12,25 151 10,76 5,53
Aralik 8,11 5,93 10,06 6,53

Tablo 12 incelendiginde, “Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim” agisindan 2009
yilinda UFE’de Eyliil ayina kadar azalan oranlar, bu ay itibariyle artislar meydana gelmistir.
Y1l i¢inde negatif oranlar bile goriilmiistiir. Benzer egilim TUFE’de de mevcuttur. TUFE’de
her ne kadar negatif oranlar meydana gelmemisse de genel itibariyle Ekim aymna kadar
distisler, bu ay sonrasinda artigslar meydana gelmistir.

2008’in Mart’1 itibariyle ¢ift haneye yiikselen UFE, Aralik’1 itibariyle tek haneye
tekrar inmis olup, bu egilim 2009°da da siirmiistiir. TUFE’de ise 2008 May1s’inda ¢ift haneye

c¢ikan oran, 2009 basinda tek haneye inmis ve bu egilimini siirdiirmiistir.

* http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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5.2.2.5 Finansal Yatirim Araglari

2009 yili Aralik ayinda, secilmis finansal yatirim araglarinin nominal ve reel getirileri
Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13: Secilmis Finansal Yaturim Araglarimin Gergek Getirileri (2009)*

Gercek Getiri (%)
UFE TUFE
Altin (Kiilge) 26,03 25,32
Borsa Endeksi (IMKB 100) 84,56 83,52
Yillik Ortalama | Eyro -1,26 -1,81
Dolar -7,86 -8,83
Mevduat Faizi (Brit) 9,42 8,81

Tablo 13’e gore, 2008 2009 yilinda; 2003=100 temel yilli UFE ile indirgendiginde
yillik ortalamalar itibariyle en yiiksek getiri borsada elde edilmisken, en fazla zarar dolar’da

gerceklesmistir. TUFE ile indirgendiginde durum yine ayn1 merkezdedir.

 http://www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.05.2010)
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5.2.2.6 Bor¢ Durumu

I¢ borglara iliskin degerler Tablo 14’te verilmektedir.

Tablo 14: I¢ Bor¢ Durumu (Milyon TL)*

2008 2009
Miktar 274.827 330.005
Vade (Ay) 23,9 24,4

2009 yilinda toplam i¢ borg stoku 330 milyon TL’dir. 2008 yilina gére meydana gelen
artis 55 milyon TL’dir. Stokun ortalama vadeye kalan giiniinde ise hafif bir artis meydana

gelmistir. 2008 sonunda 23.9 ay olan ortalama vade, 2009 yilinda 24.4 aya ylikselmistir.

Dis borglara iliskin degerler Tablo 15’te verilmektedir.

Tablo 15: Dis Bor¢ Durumu (Milyon Dolar)®

2008 2009
Toplam 276.834 271.140
Kisa Vadeli 50.714 52.030
Uzun
Vadeli 226.120 219.110

2008 yili sonunda 276,834 milyon dolar olan dis bor¢ stoku, 2009 yilinda 271,140
milyon dolar’a gerilemistir. Vadeler agisindan dis borglar temel karakteristigini stirdiirmekte

olup, agirlikli olarak uzun vadelidir. 2009 yili sonu itibariyle uzun vadeli bor¢larin toplam

borg icindeki pay1 %81 civarindadir.

Tiirkiye nin 2009 yili genel makroekonomik gdsterge tablosu Ek-7’de gortulmektedir.

® http://www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 06.05.2010)
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5.3 Tek Kriterli Performans Analizi Modellerinin Uygulanmasi

Tek kriterli performans degerlendirme ydntemlerinin risk acisindan, toplam riski
(standart sapma, o) veya sistematik riski (#) kullanmalarina gore ikiye ayrildigi daha once
belirtilmisti.

Sharpe Orani, performansi degerlendirilen portfoylin ortalama artik getirisinin,
portfoylin toplam riskine bdliinmesiyle elde edilmektedir. Sharpe Orani biiylidiikge portfoyiin
basarisinin arttig1 kabul edilmektedir.

Sortino Orani, Sharpe Orant’nin bir varyasyonu olarak ortaya ¢ikmistir. Sortino Orani
hesaplanirken, Sharpe Orani’ndaki standart sapma yerine, kismi standart sapma kullanilarak,
portfdy varyansmin yonii dikkate alinmaktadir. Boylece pozitif standart sapma ile negatif
standart sapma ayirt edilebilmektedir.

Treynor orani, performanst degerlendirilen portfdyiin ortalama artik getirisinin,
portfoyun sistematik riskine bolinmesiyle elde edilmektedir. Sharpe orani’nda oldugu gibi,
karsilagtirilan portfoylerden Treynor orami biiylik olanin daha basarili oldugu kabul
edilmektedir.

Fark eden getiri yonteminde ise (Jensen Yaklasimi), performans: degerlendirilecek
olan portfoylin getirisi ile aym sistematik riske sahip bir gosterge portfoyiin getirisi
karsilastirilir. Aradaki farka “Fark Eden Getiri” veya “alfa” adi verilir. Eger portfoyiin alfasi
pozitif ise degerlendirilen portfoyiin gosterge portfoye gore daha basarili oldugu soylenir.

Alfanin negatif olmasi halinde ise portfoyiin basarisiz oldugu kabul edilmektedir.
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5.3.1 Sharpe Oram Performans Olgiitii ile Yapilan Analiz Sonuclar

Tablo 16: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sharpe Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (l. Donem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,395
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0,414
3 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,414
4 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,417
5 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,421
6 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,429
7 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,430
8 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,446
9 DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,477
10 |T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,494

Tablo 16’da goriildiigi gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tim A tipi fonlarin Sharpe oranlar1 negatif ¢ikmigtir.
Bu durumda, so6z konusu donemde, degerlendirilen tim A tipi fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu soylenebilmektedir.

Ayrica siralamadaki ilk 4 fonun Sharpe oranlarinin birbirine olduk¢a yakin oldugu

Tablo 16’da izlenmektedir.
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Tablo 17: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
A TiPi FONLAR (ll. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,098
2 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,100
3 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,102
4 T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,105
5 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,108
6 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,113
7 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,137
8 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,141
9 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,142
10 | DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,154

Tablo 17°de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde de, calisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sharpe oranlari
negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarisiz oldugu sdylenebilmektedir. Ancak Sharpe oranlarinin, I. doneme
gore, II. donemde yiikselmis oldugu dikkat ¢cekmektedir. Tiim fonlarda bir iyiye gidis olsa da

yine tiim fonlarin piyasaya gore diisiik performans sergiledikleri anlasilmaktadir.
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Tablo 18: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
A TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,446
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,380
3 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,343
4 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,343
5 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,318
6 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,316
7 DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,308
8 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,298
9 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,294
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,258

Tablo 18’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sharpe oranlar
pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarili oldugu séylenebilmektedir.

II. donemde goriilen fon performanslarindaki iyiye gidis, III. déonemde de artarak
devam etmis ve fonlarin Sharpe oranlari, negatiften pozitife doniismiistiir. Siralamada
Ozellikle orta siralarda bulunan A tipi fonlarin Sharpe oranlarinin birbirlerine ¢ok yakin

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 19: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
A TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 DENiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,537
2 T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,355
3 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,355
4 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,348
5 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,340
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,333
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,300
8 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,297
9 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,289
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,279

Tablo 19°da izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci altt ay1r olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sharpe oranlar
pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarili oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica siralamada 1. durumda bulunan fonun Sharpe oraninin, diger fonlara gore
oldukca yiiksek bir degerde oldugu dikkat cekmektedir.

Sharpe Orani performans analizi modeline gore, A tipi fonlari, incelenen dort donem
icin genel olarak degerlendirdigimiz zaman, her donemde fonlarin birbirleriyle ayni yonii
izlediklerini goriirtiz. Baska bir ifadeyle, her donem igin A tipi fonlar, piyasaya kiyasla ya
tamamen bagaril1 veya tamamen basarisiz olmuslardir. Ayni1 donem iginde sonuglarin hepsi ya

pozitif ya da negatif bulunmustur.
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Tablo 20: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
B TiPi FONLAR (I. Donem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,605
2 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,619
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,621
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,669
5 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,739
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,756
7 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,805
8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -5,461
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -6,144
10 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -6,339

Tablo 20’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, ¢alisma kapsamina alian tiim B tipi fonlarin Sharpe oranlar1 negatif ¢ikmustir.
Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim B tipi fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica siralamanin sonunda bulunan likit fonlarin Sharpe oranlarinin, diger B tipi

fonlara gore ¢ok daha diisiik oldugu dikkat ¢gekmektedir.
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Tablo 21: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
B TiPi FONLAR (ll. Donem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,107
2 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,093
3 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,091
4 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,036
5 T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,035
6 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,013
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,061
8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -1,750
9 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -1,869
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -2,049

Tablo 21’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlardan alti tanesinin Sharpe
oran1 pozitif degerler olarak hesaplanirken, dort tanesinin Sharpe orani negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen B tipi fonlarin, bir bolumunin piyasaya
kiyasla basarili, bir boliimiiniin ise basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica 1. donemde oldugu gibi yine son ii¢ sirayi likit fonlar olusturmaktadir. A tipi
fonlarin Sharpe oOlciitii ile degerlendirmesindeki gibi II. donemde, I. doneme gore B tipi

fonlarda da bir toparlanma géze garpmaktadir.
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Tablo 22: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
B TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,336
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,323
3 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,302
4 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,291
5 T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,284
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,213
7 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,189
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -2,262
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -2,758
10 | T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -3,027

Tablo 22’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan B tipi fonlarin yedi tanesinin Sharpe
oranlar1 pozitif, {i¢ tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, séz konusu ddnemde,
degerlendirilen B tipi fonlardan yedi tanesinin piyasaya kiyasla basarili, li¢ tanesinin ise
basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ilk iki donemde oldugu gibi bu dénemde de son ii¢ sirada yine likit fonlarm bulundugu

gorilmektedir.
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Tablo 23: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sharpe Orant ile

Analizi
B TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,228
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,131
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,123
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,096
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,014
6 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,045
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,081
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -5,498
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -5,978
10 |T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -6,286

Tablo 23’de izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlarin dordiiniin Sharpe oranlari
pozitif, altisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde, degerlendirilen B tipi
fonlarin, dorduniin piyasaya kiyasla basarili, altisinin basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica ilk siradaki fonun Sharpe oraninin, diger fonlara gore oldukca yiliksek oldugu
gorulmektedir.

B tipi fonlarin, dort donemlik analizlerini inceledigimizde, ilk {i¢ siradaki ve son ii¢
siradaki fonlarin her donemde genel olarak ayni fonlar oldugunu gérmekteyiz. Ancak Sharpe
orani performans degerlendirme modeline gére B tipi fonlar, A tipi fonlarin aksine, ayni

donem iginde birbirlerinden farkli yonlerde (pozitif ve negatif) bulunabilmektedir.
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Tablo 24: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sharpe Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (I. D6nem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,379
2 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,450
3 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,527
4 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,532
5 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,644
6 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,664
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,668
8 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,783
9 YAP! VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -1,060
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -1,104

Tablo 24’te goriildiigi gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, calisma kapsamina alinan tiim degisken fonlarin Sharpe oranlar1 negatif ¢ikmaistir.
Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim degiken fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu soylenebilmektedir.

2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme doneminde, incelenen ii¢ fon

tipinin tiim fonlar1 da Sharpe orani performans degerlendirme modeline gore basarisizdir.
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Tablo 25: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sharpe Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (Il. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,079
2 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,069
3 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,054
4 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,025
5 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,021
6 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,018
7 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,138
8 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,146
9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,165
10 | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,175

Tablo 25°te goriildigi gibi, 2008 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan degisken fonlardan bes tanesinin Sharpe
orani pozitif degerler olarak hesaplanirken, bes tanesinin Sharpe orani negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen degisken fonlarin, yarisinin piyasaya kiyasla
basarili, diger yarisinin ise basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Degisken fonlarin performanslarinda, I. doneme gore artis oldugu gézlemlenmektedir.
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Tablo 26: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sharpe Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (Ill. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,350
2 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,330
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,297
4 YAP!| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,289
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,288
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,250
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,191
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,051
9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,148
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,175

Tablo 26’dan anlagilacagi gibi, 2009 yilmin ilk altt ayr olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan degisken fonlarin sekiz tanesinin Sharpe
oranlart pozitif, iki tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde,
degerlendirilen degisken fonlardan sekiz tanesinin piyasaya kiyasla basarili, iki tanesinin ise

basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 27: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sharpe Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (IV. Dénem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,336
2 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,304
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,183
4 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,089
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,047
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,135
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,309
8 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,330
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,538
10 | FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -1,110

Tablo 27°de izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, ¢aligma kapsamina alinan degisken fonlarin dordiiniin Sharpe
oranlar1 pozitif, altisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen
degisken fonlarin, dordiiniin piyasaya kiyasla basarili, altisinin basarisiz  oldugu
soylenebilmektedir.

Sharpe oranmi1 performans analizi modeline gore, degisken fonlar i¢in, dort donemlik
genel bir degerlendirme yaptigimizda, son iki donemde ilk dort sirada ayni fonlarin
bulundugunu gorebiliriz.

Ayrica, Finansbank A. S. B tipi degisken fonun ve Eczacibagi Menkul Degerler A. S.
B tipi degisken fonun degerlendirilen dort donemde de Sharpe oranlarina gore piyasaya

kiyasla basarisiz oldugu dikkat cekmektedir.
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5.3.2 Sortino Oram Performans Olciitii ile Yapilan Analiz Sonuclar

Tablo 28: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sortino Orant ile

Analizi
A TiPi FONLAR (I. D6nem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,536
2 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,577
3 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0,588
4 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,605
5 DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,621
6 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,628
7 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,656
8 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,656
9 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,682
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,695

Tablo 28’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sortino oranlar1 negatif ¢ikmistir.
Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu soylenebilmektedir.

Ayrica siralamada son boliimlerde bulunan fonlarin Sortino oranlarinin birbirine

oldukga yakin oldugu Tablo 28’de gorilmektedir.
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Tablo 29: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (ll. Donem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,157
2 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,165
3 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,171
4 T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,181
5 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,185
6 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,194
7 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,223
8 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,224
9 DENiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,258
10 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,266

Tablo 29’da goriildiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde de, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sortino oranlari,
aynt donemdeki Sharpe oranlar1 gibi negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde,
degerlendirilen tiim A tipi fonlarin, piyasaya kiyasla basarisiz oldugu soylenebilmektedir.
Ancak Sortino oranlarinin, 1. doneme gore, II. donemde yiikselmis oldugu dikkat
cekmektedir. Tiim fonlarda bir iyiye gidis olsa da yine tiim fonlarin piyasaya gore diisiik

performans sergiledikleri anlasilmaktadir.
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Tablo 30: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,959
2 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,635
3 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,612
4 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,551
5 DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,521
6 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,425
7 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,413
8 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,411
9 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,406
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,390

Tablo 30’dan anlagilacagi gibi, 2009 yilmin ilk altt ayr olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sortino oranlari
pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarili oldugu sdylenebilmektedir.

II. donemde goriilen fon performanslarindaki iyiye gidis, III. donemde de artarak
devam etmis ve fonlarin Sortino oranlari, negatiften pozitife donligmiistiir. Siralamada
ozellikle ilk sirada bulunan A tipi fonun Sortino oraninin diger fonlara gore oldukga yiiksek

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 31: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,615
2 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,563
3 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,556
4 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,543
5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,527
6 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,514
7 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,510
8 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,501
9 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,488
10 |[T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,427

Tablo 31°de izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Sortino oranlari
pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarili oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica bu donemde siralamadaki tiim fonlarin Sortino oranlarinin birbirine yakin
oldugu goriilmektedir.

Sortino orani performans analizi modeline gore, A tipi fonlari, incelenen dort donem
icin genel olarak degerlendirdigimiz zaman, Sharpe oranlarinda oldugu gibi, her dénemde
fonlarin birbirleriyle ayni yonii izlediklerini goriiriiz. Bagka bir ifadeyle, her donem i¢in A tipi
fonlar, piyasaya kiyasla ya tamamen basarili veya tamamen basarisiz olmuslardir. Ayni

donem i¢inde sonuglarin hepsi ya pozitif ya da negatif bulunmustur.
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Tablo 32: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sortino Orant ile

Analizi
B TiPi FONLAR (l. Donem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,758
2 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,811
3 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,895
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,919
5 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,967
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -1,021
7 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -1,202
8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -5,461
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -6,144
10 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -6,339

Tablo 32’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen I. degerlendirme
déneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim B tipi fonlarin Sortino oranlar1 negatif ¢ikmustir.
Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim B tipi fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica siralamanin son ti¢ sirasinda bulunan likit fonlarin Sortino oranlarinin, diger B

tipi fonlara gore ¢ok daha diisiik oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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Tablo 33: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (ll. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,113
2 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,098
3 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,095
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,039
5 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,037
6 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,017
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,072
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -2,062
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -2,091
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -2,152

Tablo 33’te goriildigi gibi, 2008 yilmin ikinci altt ayr olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan B tipi fonlardan alt1 tanesinin Sortino
orani pozitif degerler olarak hesaplanirken, dort tanesinin Sortino orani negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen B tipi fonlarin, bir boliimiiniin piyasaya

kiyasla basarili, bir boliimiiniin ise basarisiz oldugu soylenebilmektedir.

Ayrica 1. donemde oldugu gibi II. donemde de yine son ii¢ sirayi, oldukca diisiik

Sortino oranlarina sahip olan likit fonlar olusturmaktadir.
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Tablo 34: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,722
2 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,662
3 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,631
4 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,530
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,519
6 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,435
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,432
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -2,262
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -2,758
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -3,027

Tablo 34’ten anlasilacagi gibi, 2009 yilimin ilk alti ayr olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlarin yedi tanesinin Sortino
oranlar1 pozitif, {i¢ tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu doénemde,
degerlendirilen B tipi fonlardan yedi tanesinin piyasaya kiyasla basarili, ili¢ tanesinin ise
basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ilk iki donemde oldugu gibi bu dénemde de son ii¢ sirada yine likit fonlarm bulundugu

gorilmektedir.
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Tablo 35: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,582
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,263
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,261
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,207
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,025
6 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,100
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,160
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -5,498
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -5,978
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -6,286

Tablo 35’te izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlarin dérdiiniin Sortino oranlari
pozitif, altisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde, degerlendirilen B tipi
fonlarin, dordiiniin piyasaya kiyasla basarili, altisinin basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Avyrica ilk siradaki fonun Sortino oraninin, diger fonlara gore oldukga yiiksek oldugu
dikkat cekmektedir.

B tipi fonlarin, dort donemlik analizlerini inceledigimizde, son {i¢ siradaki fonlarin her
donemde ayni fonlar oldugunu gérmekteyiz. Ancak Sortino orani performans degerlendirme
modeline gore B tipi fonlar, A tipi fonlarin aksine, ayn1 dénem icinde birbirlerinden farkli

yonlerde (pozitif ve negatif) bulunabilmektedir.
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Tablo 36: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (I. D6nem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 YAPI| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,626
2 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,704
3 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,714
4 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,804
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,811
6 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,874
7 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,924
8 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,939
9 YAP! VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -1,198
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -1,467

Tablo 36’da goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, calisma kapsamina alinan tiim degisken fonlarin Sortino oranlar1 negatif
cikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim degiken fonlarin, piyasaya
kiyasla basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen I. degerlendirme doneminde, incelenen ii¢ fon

tipinin tiim fonlar1 da Sortino orani performans degerlendirme modeline gore basarisizdir.
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Tablo 37: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (Il. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,093
2 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,059
3 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,048
4 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,023
5 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,021
6 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,021
7 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,182
8 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,193
9 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,238
10 | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,310

Tablo 37’de goriilldiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, ¢aligma kapsamina alinan degisken fonlardan bes tanesinin Sortino
orani pozitif degerler olarak hesaplanirken, bes tanesinin Sortino orani negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen degisken fonlarin, yarisinin piyasaya kiyasla
basarili, diger yarisinin ise basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Degisken fonlarin performanslarinda, I. doneme gore artis oldugu gézlemlenmektedir.

88



Tablo 38: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (Ill. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,695
2 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,692
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,640
4 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,592
5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,571
6 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,527
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,366
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,111
9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,211
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,356

Tablo 38’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan degisken fonlarin sekiz tanesinin
Sortino oranlar1 pozitif, iki tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde,
degerlendirilen degisken fonlardan sekiz tanesinin piyasaya kiyasla basarili, iki tanesinin ise

basarisiz oldugu séylenebilmektedir.
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Tablo 39: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Sortino Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (IV. Dénem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,578
2 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,537
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,415
4 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,170
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,090
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,203
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,456
8 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,466
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,698
10 | FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -1,110

Tablo 39°da izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, caligma kapsamina alinan degisken fonlarin dordiiniin Sortino
oranlar1 pozitif, altisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen
degisken fonlarin, dordiiniin piyasaya kiyasla basarili, altisinin  basarisiz  oldugu
soylenebilmektedir.

Sortino oranmi performans analizi modeline gore, degisken fonlar i¢in, dort donemlik
genel bir degerlendirme yaptigimizda, Finansbank A. S. B tipi degisken fonun ve Eczacibasi
Menkul Degerler A. S. B tipi degisken fonun degerlendirilen dort donemde de piyasaya

kiyasla basarisiz oldugu dikkat cekmektedir.
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5.3.3 Treynor Oram Performans Olgiitii ile Yapilan Analiz Sonuclar

Tablo 40: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (I. D6nem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,0038
2 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,0039
3 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,0040
4 T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,0042
5 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,0043
6 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,0043
7 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,0043
8 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,0044
9 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,0046
10 | DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,0049

Tablo 40’ta goriildiiga gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, ¢aligma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Treynor oranlar1 negatif ¢ikmistir.
Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu soylenebilmektedir.

Ayrica siralamadaki tim A tipi fonlarin Treynor oranlarinin birbirine oldukg¢a yakin

oldugu Tablo 40°ta gorilmektedir.
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Tablo 41: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (Il. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,0017
2 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,0018
3 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,0018
4 T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,0019
5 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,0019
6 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,0021
7 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,0025
8 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0,0026
9 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,0028
10 | DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,0029

Tablo 41’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde de, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Treynor oranlari,
aynt donemdeki Sharpe ve Sortino oranlar1 gibi negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu
donemde, degerlendirilen tim A tipi fonlarin, piyasaya kiyasla basarisiz oldugu
sOylenebilmektedir. Ancak Treynor oranlarinin, I. doneme gore, II. donemde yiikselmis
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tiim fonlarda bir iyiye gidis olsa da yine tim fonlarin piyasaya

gore diisiik performans sergiledikleri anlasilmaktadir.
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Tablo 42: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Treynor Oramni ile

Analizi
A TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,0061
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,0040
3 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,0039
4 DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,0037
5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,0037
6 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,0033
7 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0031
8 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0031
9 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0029
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,0027

Tablo 42’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Treynor oranlari
pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarili oldugu séylenebilmektedir.

I. donemde goriilen fon performanslarindaki iyiye gidis, III. donemde de artarak
devam etmis ve fonlarin Treynor oranlari, negatiften pozitife donlismiistiir. Siralamada
ozellikle ilk sirada bulunan A tipi fonun Treynor oraninin diger fonlara gore oldukca yuksek

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 43: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
A TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,0063
2 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,0046
3 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,0035
4 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,0035
5 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,0034
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,0032
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,0030
8 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0028
9 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0027
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0026

Tablo 43’te izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim A tipi fonlarin Treynor oranlari
pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim A tipi fonlarin,
piyasaya kiyasla basarili oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica bu donemde ilk siradaki A tipi fonun Treynor oraninin diger A tipi fonlara gore
oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

Treynor orani performans analizi modeline gore, A tipi fonlari, incelenen dort donem
icin genel olarak degerlendirdigimiz zaman, Sharpe ve Sortino oranlarinda oldugu gibi, her
donemde fonlarin birbirleriyle ayni1 yonii izlediklerini goriiriiz. Bagka bir ifadeyle, her donem
icin A tipi fonlar, piyasaya kiyasla ya tamamen basarili veya tamamen basarisiz olmuslardir.

Ayn1 donem i¢inde sonuglarin hepsi ya pozitif ya da negatif bulunmustur.
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Tablo 44: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin

Treynor Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (l. Donem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0109
2 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,0115
3 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0165
4 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0196
5 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,0197
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0212
7 T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0453
8 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON -0,1933
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,2349
10 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,2844

Tablo 44’te goriildigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme

doneminde, caligma kapsamina alinan tiim B tipi fonlarin Treynor oranlar1 negatif ¢cikmustir.

Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim B tipi fonlarin, piyasaya kiyasla

basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica siralamanin son ii¢ sirasinda bulunan likit fonlarin Treynor oranlarinin, Sharpe

ve Sortino oranlarinda oldugu gibi diger B tipi fonlara gére ¢ok daha diisiik oldugu dikkat

cekmektedir.
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Tablo 45: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (ll. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0030
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,0030
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,0028
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0011
5 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0011
6 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0004
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0020
8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,1292
9 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,1394
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,1657

Tablo 45’te gorildigi gibi, 2008 yilmin ikinci altt ayr olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlardan alt1 tanesinin Treynor
orani pozitif degerler olarak hesaplanirken, dort tanesinin Treynor orani negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen B tipi fonlarin, bir boliimiiniin piyasaya
kiyasla basarili, bir boliimiiniin ise basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica 1. donemde oldugu gibi II. donemde de yine son {ii¢ sirayi, oldukca diisiik

Treynor oranlarina sahip olan likit fonlar olusturmaktadir.
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Tablo 46: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,0094
2 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0083
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,0081
4 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0079
5 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0062
6 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0047
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0045
8 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON -0,4048
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,7215
10 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -1,3925

Tablo 46’dan anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlarin yedi tanesinin Treynor
oranlar1 pozitif, {i¢ tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu doénemde,
degerlendirilen B tipi fonlardan yedi tanesinin piyasaya kiyasla basarili, {i¢ tanesinin ise
basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Ilk iki donemde oldugu gibi bu dénemde de son ii¢ sirada yine likit fonlarm bulundugu

gorilmektedir.
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Tablo 47: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
B TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0044
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,0031
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,0027
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0023
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0003
6 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0009
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0015
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,1304
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,1357
10 |T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,1548

Tablo 47°de izlenebilecegi gibi, 2009 yilimin ikinci altt ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan B tipi fonlarin dordiiniin Treynor
oranlar1 pozitif, altisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen
B tipi fonlarin, dordiiniin piyasaya kiyasla bagarili, altisinin  basarisiz  oldugu
soylenebilmektedir.

Ayrica ilk siradaki fonun Treynor oraninin, diger fonlara gore oldukga yiiksek oldugu
dikkat cekmektedir.

B tipi fonlarin, dort donemlik analizlerini inceledigimizde, son ii¢ siradaki fonlarin her
donemde ayn1 fonlar oldugunu gérmekteyiz. Ancak Treynor orani1 performans degerlendirme
modeline gore B tipi fonlar, A tipi fonlarin aksine, ayni déonem icinde birbirlerinden farkli

yonlerde (pozitif ve negatif) bulunabilmektedir.
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Tablo 48: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (I. D6nem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 YAPI| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,0044
2 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,0053
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0149
4 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0162
5 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,0168
6 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,0178
7 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0248
8 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,0256
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0591
10 | YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,1311

Tablo 48’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen I. degerlendirme
doneminde, c¢alisma kapsamina alinan tiim degisken fonlarin Treynor oranlari negatif
cikmigstir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim degiken fonlarin, piyasaya
kiyasla basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

2008 yiliin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme déneminde, incelenen ¢ fon

tipinin tiim fonlar1 da Treynor orani performans degerlendirme modeline gore basarisizdir.
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Tablo 49: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (Il. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,0025
2 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,0025
3 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,0019
4 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,0009
5 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,0006
6 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,0007
7 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,0027
8 YAP| KREDIi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,0032
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0062
10 | FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0070

Tablo 49’da goriildiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, c¢alisma kapsamina aliman degisken fonlardan bes tanesinin
Treynor orani pozitif degerler olarak hesaplanirken, bes tanesinin Treynor orami negatif
cikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen degisken fonlarin, yarisinin

piyasaya kiyasla basarili, diger yarisinin ise basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.

Degisken fonlarin performanslarinda, I. doneme gore artis oldugu goézlemlenmektedir.
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Tablo 50: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (Ill. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,0110
2 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,0098
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,0091
4 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,0079
5 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,0054
6 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,0042
7 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,0031
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,0022
9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0068
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0673

Tablo 50’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan degisken fonlarin sekiz tanesinin
Treynor oranlar1 pozitif, iki tanesinin ise negatif ¢cikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde,
degerlendirilen degisken fonlardan sekiz tanesinin piyasaya kiyasla basarili, iki tanesinin ise

basarisiz oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 51: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Treynor Orani ile

Analizi
DEGISKEN FONLAR (IV. Dénem, 01.07.2009 —31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,0049
2 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,0033
3 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,0030
4 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,0022
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,0010
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0032
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,0085
8 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,0090
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0177
10 | FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,0221

Tablo 51°de izlenebilecegi gibi, 2009 yiliin ikinci altt ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan degisken fonlarin dordiiniin Treynor
oranlar1 pozitif, altisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde, degerlendirilen
degisken fonlarin, dordiiniin piyasaya kiyasla basarili, altisinin  basarisiz  oldugu
soylenebilmektedir.

Treynor oranm1 performans analizi modeline gore, degisken fonlar icin, dort donemlik
genel bir degerlendirme yaptigimizda, Finansbank A. S. B tipi degisken fonun ve Eczacibasi
Menkul Degerler A. S. B tipi degisken fonun degerlendirilen dért donemde de piyasaya

kiyasla basarisiz oldugu dikkat ¢cekmektedir.
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5.3.4 Jensen’in Alfasi () Performans Olgiitii ile Yapilan Analiz Sonuclar

Tablo 52: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Jensen’in Alfast ile

Analizi
A TiPi FONLAR (l. Donem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00017
2 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00014
3 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,00005
4 T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,00015
5 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,00019
6 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,00022
7 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,00023
8 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,00038
9 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,00050
10 | DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,00057

Tablo 52’de goriildiigi gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, caligma kapsamina alinan A tipi fonlarin ¢ tanesinin Jensen oranlari pozitif, yedi
tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen A tipi
fonlarin {i¢ tanesinin piyasaya kiyasla basarili, yedi tanesinin ise basarisiz oldugu

soylenebilmektedir.
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Tablo 53: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Jensen'in Alfas ile

Analizi
A TiPi FONLAR (ll. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,00061
2 T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,00060
3 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,00059
4 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,00037
5 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00033
6 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,00029
7 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0.00002
8 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0.00004
9 T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,00017
10 | DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,00025

Tablo 53’te goriildigi gibi, 2008 yilmin ikinci altt ayr olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde de, ¢alisma kapsamina alinan A tipi fonlardan alti adedinin Jensen
oranlar1 pozitif, dort adedinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu doénemde,
degerlendirilen A tipi fonlarin, alt1 tanesinin piyasaya kiyasla basarili, dort tanesinin basarisiz
oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica Jensen oranlarinin, I. doneme gore, II. donemde ylikselmis oldugu dikkat
cekmektedir. Tim fonlarda bir iyiye gidis olsa da bazi fonlarin piyasaya gore diisiik

performans sergiledikleri anlasilmaktadir.
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Tablo 54: 01.01.2009 - 01.07.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Jensen'in Alfasi ile

Analizi
A TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,00125
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00063
3 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00056
4 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00051
5 DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,00041
6 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00021
7 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,00016
8 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,00012
9 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0.00001
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0.00008

Tablo 54’ten anlasilacagi gibi, 2009 yilimin ilk alti ayr olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan A tipi fonlarin dokuz tanesinin Jensen
oranlar1 pozitif, bir tanesinin ise negatif cikmistir. Bu durumda, s6z konusu doénemde,
degerlendirilen A tipi fonlarin dokuzunun piyasaya kiyasla basarili, birinin basarisiz oldugu
soylenebilmektedir.

Il. dénemde goriilen fon performanslarindaki iyiye gidis, IIIl. donemde de artarak
devam etmis ve ¢ogu fonun Jensen oranlari, negatiften pozitife doniismiistiir. Siralamada
ozellikle ilk sirada bulunan A tipi fonun Jensen oraninin diger fonlara gore oldukca yiiksek

oldugu goriilmektedir.

105



Tablo 55: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda A Tipi Fonlarin Jensen'in Alfasi ile

Analizi
A TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,00114
2 DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,00104
3 T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,00043
4 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,00043
5 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,00040
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,00035
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,00018
8 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,00007
9 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,000008
10 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,00005

Tablo 55’te izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, III. donemdeki gibi, ¢alisma kapsamina alinan A tipi fonlarin
dokuz tanesinin Jensen oranlar1 pozitif, bir tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, sz
konusu dénemde, degerlendirilen A tipi fonlarin dokuzunun piyasaya kiyasla basarili, birinin
basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica bu donemde ilk iki siradaki A tipi fonlarin Jensen oranlarmin diger A tipi
fonlara gore oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.

Jensen’in alfas1 («) performans analizi modeline gore, A tipi fonlar, incelenen dort
donem igin genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye Is Bankas1 A. S. A tipi istirak fonunun
son iki donemde de en basarili fon oldugu goriilmektedir. Ayrica ilk iki donemde de, en

basarisiz fon Denizbank A. S. A tipi hisse senedi fonu olmustur.
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Tablo 56: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Jensen'in Alfast ile

Analizi
B TiPi FONLAR (l. Donem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,00012
2 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00013
3 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00017
4 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,00017
5 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,00017
6 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,00018
7 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00021
8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00024
9 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,00026
10 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00037

Tablo 56’da goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme
doneminde, ¢alisma kapsamina alinan tiim B tipi fonlarin Jensen oranlar1 negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen tiim B tipi fonlarin, piyasaya kiyasla basarisiz

oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 57: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Jensen'in Alfasi ile

Analizi
B TiPi FONLAR (ll. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00073
2 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,00030
3 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,00017
4 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00015
5 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00011
6 T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,0001
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00001
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,00021
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,00022
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,00022

Tablo 57’de gorildiigi gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1r olarak belirlenen 1I.
degerlendirme doneminde, calisma kapsamina alinan B tipi fonlardan yedi tanesinin Jensen
oran1 pozitif degerler olarak hesaplanirken, {i¢ tanesinin Jensen orani negatif ¢cikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen B tipi fonlarin, bir boliimiiniin piyasaya
kiyasla basarili, bir boliimiiniin ise basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica II. donemde son ii¢ sirayi, diisiik Jensen oranlarina sahip olan likit fonlar

olusturmaktadir.
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Tablo 58: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Jensen'in Alfast ile

Analizi
B TiPi FONLAR (lll. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00016
2 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,00015
3 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,00011
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00009
5 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00008
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00004
7 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00003
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,00020
9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,00022
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,00023

Tablo 58’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlarin yedi tanesinin Jensen
oranlar1 pozitif, {i¢ tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu doénemde,
degerlendirilen B tipi fonlardan yedi tanesinin piyasaya kiyasla basarili, li¢ tanesinin ise
basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

II. donemde oldugu gibi bu donemde de son ii¢ sirada yine likit fonlarin bulundugu

gorilmektedir.
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Tablo 59: 01.07.2009 - 31.12.2009 Tarihleri Arasinda B Tipi Fonlarin Jensen'in Alfasi ile

Analizi

B TiPi FONLAR (IV. D6nem, 01.07.2009 — 31.12.2009)
SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00005
2 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,000006
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,000002
4 T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000007
5 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00006
6 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00008
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,00008
8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,00019
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,00020
10 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,00020

Tablo 59°da izlenebilecegi gibi, 2009 yiliin ikinci altt ay1r olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan B tipi fonlarin ikisinin Jensen oranlari
pozitif, sekizinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu dénemde, degerlendirilen B tipi
fonlarin, ikisinin piyasaya kiyasla basarili, sekizinin basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

Ayrica ilk siradaki fonun Jensen oraninin, diger fonlara gore oldukga yiiksek oldugu
dikkat cekmektedir.

B tipi fonlarin, Jensen’in alfasi () modeline gore, dort dénemlik analizleri
incelediginde, son ti¢ siradaki fonlarin, son l¢ dénemde de ayni fonlar oldugu goérilmektedir.
Ayrica II. ve III. donemlerde ilk {i¢ siradaki fonlarin aymi fonlar oldugu da dikkat

cekmektedir.
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Tablo 60: 01.01.2008 — 01.07.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Jensen’in Alfast

ile Analizi
DEGISKEN FONLAR (I. D6nem, 01.01.2008 — 01.07.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00008
2 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,00011
3 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,00011
4 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00011
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,00013
6 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,00020
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,00024
8 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00030
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00035
10 |HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00044

Tablo 61°de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen I. degerlendirme
doneminde, calisma kapsamina alinan tiim degisken fonlarin Jensen oranlari negatif ¢itkmustir.
Bu durumda, s6z konusu dénemde, degerlendirilen tiim degisken fonlarin, piyasaya kiyasla
basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

2008 yilmin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen 1. degerlendirme déneminde, incelenen fon
tiplerinden, B tipi ve degisken fonlarin tUmd Jensen orami performans degerlendirme

modeline gore basarisizdir.
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Tablo 61: 01.07.2008 — 31.12.2008 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Jensen'in Alfast

ile Analizi
DEGISKEN FONLAR (Il. D6nem, 01.07.2008 — 31.12.2008)

SIRA FON ADI ORAN
1 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,00020
2 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,00019
3 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,00019
4 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,00016
5 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,00011
6 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,00002
7 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00004
8 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00007
9 YAP! KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,00023
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00038

Tablo 61’de goriildiigii gibi, 2008 yilinin ikinci altt ay1 olarak belirlenen II.
degerlendirme doneminde, ¢calisma kapsamina alinan degisken fonlardan alt1 tanesinin Jensen
oran1 pozitif degerler olarak hesaplanirken, dort tanesinin Jensen orani negatif ¢ikmistir. Bu
durumda, s6z konusu donemde, degerlendirilen degisken fonlarin, altisinin piyasaya kiyasla
basarili, dordiiniin ise basarisiz oldugu séylenebilmektedir.

Degisken fonlarin performanslarinda, I. doneme gore artis oldugu gézlemlenmektedir.
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Tablo 62: 01.01.2009 — 01.07.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Jensen'in Alfast

ile Analizi

DEGISKEN FONLAR (Ill. D6nem, 01.01.2009 — 01.07.2009)
SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,00041
2 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,00015
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,00012
4 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,00010
5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,00008
6 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,00006
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,00004
8 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,000006
9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00005
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00010

Tablo 62’den anlasilacagi gibi, 2009 yilinin ilk alt1 ay1 olarak belirlenen III.
degerlendirme doneminde, ¢alisma kapsamina alinan degisken fonlarin yedi tanesinin Jensen
oranlar1 pozitif, {i¢ tanesinin ise negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu doénemde,
degerlendirilen degisken fonlardan yedi tanesinin piyasaya kiyasla basarili, {i¢ tanesinin ise

basarisiz oldugu séylenebilmektedir.
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Tablo 63: 01.07.2009 — 31.12.2009 Tarihleri Arasinda Degisken Fonlarin Jensen'in Alfast

ile Analizi
DEGISKEN FONLAR (IV. Dénem, 01.07.2009 —31.12.2009)

SIRA FON ADI ORAN
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,00020
2 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,00008
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,00004
4 T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,00001
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,00003
6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00005
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,00006
8 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00008
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,00010
10 | FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,00014

Tablo 63’te izlenebilecegi gibi, 2009 yilinin ikinci alti ayr olarak belirlenen IV.
degerlendirme doneminde, c¢alisma kapsamina aliman degisken fonlarin UcUndn Jensen
oranlar1 pozitif, yedisinin negatif ¢ikmistir. Bu durumda, s6z konusu donemde,
degerlendirilen degisken fonlarin, U¢Unun piyasaya kiyasla basarili, yedisinin basarisiz oldugu
soylenebilmektedir.

Jensen’in alfas1 (a) performans analizi modeline gore, degisken fonlar igin, dort
donemlik genel bir degerlendirme yapildginda, Finansbank A. S. B tipi degisken fonun ve
Eczacibagi Menkul Degerler A. S. B tipi degisken fonun degerlendirilen dort donemde de

piyasaya kiyasla basarisiz oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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6. GENEL DEGERLENDIRMELER

Tek kriterli portfoy performans 6lgme tekniklerinden Sharpe orani, Sortino orani,
Treynor orani ve Jensen’in alfas1 («) modellerinin 2008 ve 2009 yillar1 siirecinde, A tipi, B
tipi ve degisken fonlar i¢in uygulanmasiyla ortaya ¢ikan genel tablolar, Ek-1, EK-2, Ek-3 ve
Ek-4’te gorilmektedir.

S6z konusu tablolarda, her dort performans degerlendirme 6lgiitii i¢in ayr1 ayr1 olmak
iizere, dort degerlendirme donemindeki, ii¢ fon tipinin analizleri yer almaktadir. Boylece
genel degerlendirmeler yapilmasi kolaylasmaktadir.

Bu tablolar yardimiyla, A, B ve degisken fon tiplerinin her biri i¢in kendi aralarinda
karsilagtirma yapilabilecegi gibi, {i¢ fon tipi birbirleri ile de kiyaslanabilmektedir.

Ayrica yine ekteki genel tablolar kullanilarak, tek kriterli performans Olgme
modellerinin  benzerlikleri ve farkliliklar1  verdikleri sonuglar bakimindan tespit

edilebilmektedir.



Ek 1°de goriildigii gibi, Sharpe orani performans Olgiitiine gore, 1. degerlendirme
doneminde, A tipi, B tipi ve degisken fonlarin tamamu piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir.
A tipi fonlar, II. degerlendirme doneminde de tiimiiyle basarisiz olurken, bu donemde B tipi
ve degisken fonlarin bir kismi piyasaya gore basarili bir kismi ise basarisiz olmuglardir. I11.
degerlendirme donemi incelendiginde, bu kez A tipi fonlarin tamamen basarili, B tipi ve
degisken fonlarin ise ¢ogunlukla basarili olduklar1 goze ¢arpmaktadir. V. donemde ise, yine
tim A tipi fonlarin piyasaya kiyasla basarili oldugu goriilmektedir. S6z konusu donemde B
tipi ve degisken fonlarin dorder tanesi piyasaya gore basarili, altisar tanesi ise basarisiz
olmustur.

Ek 1 yardimiyla, Sharpe orani performans degerlendirme modeline gore, A tipi fonlar
dort donemlik periyotta kendi aralarinda incelendiginde, her donemde basar1 siralamasinin
degistigi gozlemlenmektedir. Ancak Garanti Bankast A. S. A tipi hisse senedi fonu dort
donemin ikisinde son sirada bulunmaktadir. Tiirkiye Is Bankas1 A. S. A tipi istirak fonu ise
dort donemin iiciinde en basarili ilk ii¢ fonun igerisine girmeyi basarmistir. Denizbank A. S. A
tipi hisse senedi fonu, ilk li¢ donemde en basarisiz fonlarin arasinda yer alirken, son dénemde
en basaril1 fon olarak ilk siraya yiikselmistir.

Ek 1’den faydalanilarak B tipi fonlarin kendi aralarindaki durumu dort donem igin
degerlendirildiginde, Yap1 ve Kredi Bankas1 A. S. B tipi orta vadeli tahvil ve bono fonu ile
Akbank T. A. S. B tipi uzun vadeli tahvil ve bono fonunun dért donemde de ilk ii¢ siranin
icerisinde olduklar1 goriilmektedir. Ayrica Tiirk Ekonomi Bankasi A. S. B tipi tahvil ve bono
fonu ilk iki donemde degerlendirilen B tipi fonlar arasinda en basarili fon olmustur. B tipi
fonlar arasinda yer alan ii¢ adet likit fonun dort donemde de son {i¢ siray1 paylagsmasi dikkat

cekmektedir.
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Yine Ek 1’den takip edilebilecegi gibi, Sharpe orani performans analizi yontemine
gore, degisken fonlar dort donem icin kendi aralarinda degerlendirildiginde, HSBC Bank A.
S. A tipi degisken fonun son iki donemde ilk sirada oldugu gorilmektedir. Ayrica Finansbank
A. S. B tipi degisken fon ve Eczacibast Menkul Degerler A. S. B tipi degisken fonun dort
donemde de piyasaya kiyasla basarisiz olduklar1 izlenmektedir.

Ek 2 incelendiginde, Sortino orani performans Olgiitiine gore, 1. degerlendirme
doneminde, A tipi, B tipi ve degisken fonlarin tamami Sharpe oranindaki sonuglarla paralel
olarak piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. A tipi fonlar, II. degerlendirme doéneminde de
tiimiiyle basarisiz olurken, bu donemde B tipi ve degisken fonlarin bir kism1 piyasaya gore
basarili bir kismi ise basarisiz olmuslardir. III. degerlendirme donemi incelendiginde, bu kez
A tipi fonlarin tamamen basarili, B tipi ve degisken fonlarin ise ¢ogunlukla basarili olduklar
goze ¢arpmaktadir. IV. donemde ise, yine tiim A tipi fonlarin piyasaya kiyasla basarili oldugu
goriilmektedir. S6z konusu donemde B tipi ve degigsken fonlarin dorder tanesi piyasaya gore
basarili, altisar tanesi ise basarisiz olmustur. Goriildiigli gibi Sortino orani performans Sl¢iitii
sonuclari, Sharpe oran1 modelindeki sonuclarla paralellik géstermektedir.

Ek 2’ye A tipi fonlarin kendi aralarinda degerlendirilmesi amaciyla bakildiginda,
Sortino orani 6lgiitiinde de Sharpe orani 6l¢iitiinde oldugu gibi, performans siralamasinin her
donemde degistigi goriilmektedir. SOz konusu tabloda dikkati ¢eken husus, bu kez Turkiye
Garanti Bankast A. S. A tipi ulusal 30 endeksi fonunun incelenen dort donemin ikisinde son
sirada bulunmasidir. Ayrica III. donemde Tiirkiye Is Bankas1 A. S. A tipi istirak fonunun
diger fonlara gore oldukga yiiksek bir Sortino oranina sahiptir.

Ek 2’den izlenebilecegi gibi, B tipi fonlar Sortino oranlarina gore kendi aralarinda
incelenirse, Sharpe orani performans degerlendirme modelinde oldugu gibi, dort donemde de
likit fonlarin son siralarda oldugu goriilecektir. Ayrica Akbank T. A. S. B tipi uzun vadeli

tahvil ve bono fonu ilk iki donemde ikinci sirada, iiglincii donemde birinci sirada, son
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donemde ise Uguncii sirada bulunarak, son derece basarili bir performans sergilemistir. Turk
Ekonomi Bankas1 A. S. B tipi tahvil ve bono fonu, Sharpe oran dl¢iitiinde oldugu gibi, ilk iki
donemde degerlendirilen B tipi fonlar arasinda en basarili fondur. Yine likit fonlar dort
donemde de son siralarda bulunmaktadir.

Ek 2°deki degisken fonlar kendi aralarinda incelendiginde, A tipi fonlarda oldugu gibi
performans siralamasimnin her donem degistigi gozlemlenmektedir. Eczacibast Menkul
Degerler A. S. B tipi degisken fonu dort donemin ikisinde en basarisiz fon olurken, sz
konusu fon ve Finansbank A. S. B tipi degisken fon degerlendirilen dort donemde de piyasaya
gore basarisiz olmustur.

Ek 3’te gorildiigl gibi, Treynor orani performans Olgiitiine gore, 1. degerlendirme
doneminde, A tipi, B tipi ve degisken fonlarin tamami Sharpe ve Sortino oranlarindaki
sonuglarla paralel olarak piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. A tipi fonlar, IL
degerlendirme doneminde de tiimiiyle basarisiz olurken, bu donemde B tipi ve degisken
fonlarin bir kismi piyasaya gore basarili bir kismi ise basarisiz olmuglardir. I1I. degerlendirme
donemi incelendiginde, bu kez A tipi fonlarin tamamen basarili, B tipi ve degisken fonlarin
ise cogunlukla basarili olduklar1 goze carpmaktadir. IV. donemde ise, yine tiim A tipi fonlarin
piyasaya kiyasla basarili oldugu goriilmektedir. S6z konusu donemde B tipi ve degisken
fonlarin dorder tanesi piyasaya gore basarili, altisar tanesi ise basarisiz olmustur. Gortldigi
gibi Treynor orani performans 0l¢iitii sonuglari, Sharpe orani ve Sortino oran1 modellerindeki
sonuclarla benzerlik tagimaktadir.

Ek 3’teki sonuglar A tipi fonlar agisindan incelendiginde, Denizbank A. S. A tipi hisse
senedi fonunun ilk iki donemde en basarisiz fon oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Ancak soz
konusu fon Gglincii ve dordiincii donemlerde performansini arttirarak, son donemde ilk siraya

yerlesmistir. Ayrica Tiirkiye Is Bankas1 A. S. A tipi istirak fonu, son iki donemde oldukca
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basarili bir performans gdstermistir. Tiirkiye Garanti Bankas1 A. S. A tipi IMKB ulusal 30
endeksi fonu ise son iki donemde rakiplerine kiyasla basarisiz olmustur.

Ek 3’teki B tipi fonlarin Treynor orani performans 6lgiitiine gore hesaplanan degerleri
izlendiginde, Sharpe ve Sortino oranlarinda oldugu gibi degerlendirilen dort donemde de likit
fonlarin son ii¢ sirada kaldig1 goriilmektedir. Yine Tiirk Ekonomi Bankas1 A. S. B tipi tahvil
ve bono fonu ilk iki donemde degerlendirilen B tipi fonlar arasinda en basarili fon olmustur.
Ayrica Akbank T. A. S. B tipi uzun vadeli tahvil ve bono fonu degerlendirilen dért donemde
de ilk ii¢ sira icerisinde yer almaktadir.

Ek 3’teki degisken fonlarmn Treynor oranlarina bakildiginda, Eczacibast Menkul
Degerler A. S. B tipi degisken fonu ve Finansbank A. S. B tipi degisken fon degerlendirilen
dort donemde de negatif degerler olarak hesaplandigindan piyasaya gore basarisiz olduklari
anlasiimistir. Akbank T. A. S. B tipi degisken fon ve Tiirkiye Is Bankas1 A. S. B tipi degisken
fon dort donemin ticiinde piyasaya kiyasla basarili performans sergilemislerdir.

Ek 4’te goruldiigii gibi, Jensen’in alfasi (a) performans Olgiitiine gore, 1. degerlendirme
doneminde, B tipi ve degisken fonlarin tamami piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. A tipi
fonlarin {igli ilk donemde piyasaya gore basarili olurken yedisi basarisiz olmustur. IL
degerlendirme doneminde A tipi fonlarin ve degisken fonlarin alt1 tanesi basarili olurken, B
tipi fonlarin yedi tanesi piyasaya gore basarili olmustur. III. degerlendirme donemi
incelendiginde, bu kez A tipi fonlarin bir tanesi hari¢ tamamen basarili, B tipi ve degisken
fonlarin ise cogunlukla basarili olduklar1 goriilmektedir. IV. donemde ise, yine biri hari¢ tiim
A tipi fonlarin piyasaya kiyasla basarilt oldugu goriilmektedir. S6z konusu dénemde B tipi
fonlarin iki tanesi, degisken fonlarin ise {i¢ tanesi piyasaya gore basarili olmustur. Gorildigi
gibi Jensen’in alfasi (a) performans 6l¢iitii sonuglari, diger tek kriterli modellerdeki sonuglarla

farkliliklar gostermektedir.
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Ek 4’te A tipi fonlar incelendiginde, Tiirkiye Is Bankas1 A tipi istirak fonunun son iki
dénemde ilk sirada bulundugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye Is Bankasi A tipi hisse senedi
fonu dort donemde de piyasaya gore basarili olmustur. Denizbank A. S. A tipi hisse senedi
fonu ilk iki donemde en son sirada kalmistir. Garanti Bankas1 A. S. A tipi IMKB ulusal 30
endeksi fonu ise son iki donemde son siralarda bulunmaktadir.

Ek 4’e B tipi fonlarin kendi aralarinda karsilastirilmalart i¢in bakildiginda, ilk dénem
hari¢ diger iic donemde de likit fonlarin son siralarda bulundugu gbéze carpmaktadir. Tiirk
Ekonomi Bankasi A. S. B tipi tahvil ve bono fonu ikinci ve ii¢lincli donemlerde en yiiksek
performansi gostermistir. Ayrica HSBC Bank A. $. B tipi tahvil ve bono fonu son dénemde
rakiplerine gore oldukca yiiksek bir oran saglayarak siralamada birinci olmustur.

Yine Ek 4’te goriildiigi tizere, HSBC Bank A. S. A tipi degisken fon son iki donemde
oldukca yiiksek bir oranla, degerlendirmeye alinan degisken fonlar arasinda ilk sirada
bulunmaktadir. Eczacibast Menkul Degerler A. S. B tipi degisken fonu ve Finansbank A. §. B
tipi degisken fon degerlendirilen dort donemde de piyasaya gore basarisiz olmuslardir. Ayrica

Akbank T. A. S. B Tipi degisken fon dort donemin {igiinde ilk {i¢ siraya girmeyi basarmistir.
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A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Sharpe Oranlarinin doénem oOrtalamalarinin

karsilastirilmasi sekil 14’te sunulmaktadir.
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Sekil 14: 4 Tipi, B Tipi ve Degisken Fonlarin Sharpe Oranlarimin Donem Ortalamalarinin

Karsilastirtimasi

Sekil 14’ten anlagilabilecegi lizere, I. donem igin tiim fon tiplerinin Sharpe Oranlarinin
ortalamalar1 negatif ¢ikmistir. I. donemde en diisiik ortalamaya sahip fon tipi B tipi fonlar
olurken, en yiksek ortalama A tipi fonlara aittir. II. déonem incelendiginde, yine tiim fon
tiplerinin Sharpe Oranlarinin negatif oldugu goriilmektedir. II. donemde en diisiik ortalama
yine B tipi fonlara aittir. En yiliksek ortalamay1 ise degisken fonlar saglamaktadir. III.
donemde, yalnizca B tipi fonlarin Sharpe Oranlarinin ortalamasi negatif olurken, A tipi
fonlarin ve degisken fonlarin ortalamalar1 pozitif bulunmaktadir. Ugiincii donemin en yiiksek

Sharpe Orami ortalamasi A tipi fonlara aittir. IV. doneme bakildiginda, B tipi ve degisken
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fonlarin Sharpe Oranlarinin ortalamalar1 negatif olarak hesaplanirken, A tipi fonlarin

ortalamasi ise pozitif bulunmustur.

Sekil 14’te goriildiig gibi, A tipi fonlar, Sharpe Oranlarinin ortalamasina gore, dort
donemlik inceleme siirecinde surekli yikselen bir performans sergilemektedir. A tipi fonlar,
ilk iki donem piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, son iki donemde piyasaya kiyasla
basarili olmuslardir.

Sekil 14 incelendiginde, B tipi fonlarin, Sharpe Oranlarinin ortalamalarinin dort
donemde de negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumda B tipi fonlar piyasaya gore incelenen
tiim donemlerde basarisiz olmuslardir. lkinci donemde birinci déneme gore bir iyilesme
goziikse de tglincii ve dordiinci donemlerde Sharpe Orani ortalamalari tekrar diisiise
gecmistir.

Yine sekil 14’te goriilecegi iizere, degisken fonlar degerlendirilen dort donemin
iiciinde, Sharpe Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir.
Degisken fonlar, ilk ti¢ donem giderek yiikselen bir performans gostermisler ancak son

degerlendirme doneminde negatif bir ortalama saglayarak, diistise gecmislerdir.
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A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Sortino Oranlarinin dénem ortalamalarinin

karsilastirilmasi sekil 15°te sunulmaktadir.
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Sekil 15: A Tipi, B Tipi ve Degisken Fonlarin Sortino Oranlarimin Donem Ortalamalarinin

Karsilastirtlmasi

Sekil 15’te gorildigii gibi, I. donem i¢in tiim fon tiplerinin Sortino Oranlarinin
ortalamalari, Sharpe Oranlarinda oldugu gibi negatif ¢ikmistir. 1. donemde en diisiik
ortalamaya sahip fon tipi B tipi fonlar olurken, en yuksek ortalama A tipi fonlara aittir. II.
donem incelendiginde, yine tiim fon tiplerinin Sortino Oranlarinin negatif oldugu
goriilmektedir. II. donemde en diislik ortalama yine B tipi fonlara aittir. En yliksek ortalamay1
ise degisken fonlar saglamaktadir. III. donemde, yalnizca B tipi fonlarin Sortino Oranlarinin
ortalamast negatif olurken, A tipi fonlarin ve degisken fonlarin ortalamalar1 pozitif

bulunmaktadir. Ugiincii donemin en yiiksek Sortino Orani ortalamasi A tipi fonlara aittir. IV.
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doneme bakildiginda, B tipi ve degisken fonlarin Sortino Oranlarin ortalamalari negatif

olarak hesaplanirken, A tipi fonlarin ortalamasi ise pozitif bulunmustur.

Sekil 15°ten izlenebilecegi gibi, A tipi fonlar, Sortino Oranlarinin ortalamasina gore,
dort donemlik inceleme sirecinde giderek yikselen bir performans sergilemektedir. A tipi
fonlar, ilk iki donem piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, son iki donemde piyasaya
kiyasla basarili olmuslardir. Ancak ii¢lincli donem ortalamasi, son doneme gore daha yiiksek
bulunmugtur.

Sekil 15’e bakildiginda, B tipi fonlarm, Sortino Oranlarmin ortalamalarinin dort
donemde de negatif ¢iktigi gorilmektedir. Bu durumda B tipi fonlar piyasaya gore incelenen
tiim dénemlerde basarisiz olmuslardir. Ikinci ve iigiincii dénemlerde birinci doneme gore bir
iyilesme goziikse de dordiinci donemde Sortino Orani ortalamalari tekrar diisiise gegmistir.

Sekil 15’ten takip edilebilecegi iizere, degisken fonlar degerlendirilen dort dénemin
Ucunde, Sortino Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir.
Degisken fonlar, ilk ii¢ donem giderek yiikselen bir performans gostermisler ancak son
degerlendirme doneminde negatif bir ortalamaya sahip bir duruma gelmislerdir.

Sekil 14 ve sekil 15 birlikte degerlendirildiginde, A tipi, B tipi ve degisken fonlarin,
Sharpe ve Sortino Oranlarinin ortalamalarinin, birbirine paralel hareket ettikleri

gorilmektedir.
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A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Treynor Oranlarinin dénem ortalamalarinin

karsilastirilmasi sekil 16’da sunulmaktadir.
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Sekil 16: A Tipi, B Tipi ve Degisken Fonlarin Treynor Oranlarinin Donem Ortalamalarinin

Karsilastirtimasi

Sekil 16’da izlenebilecegi gibi, I. dénem icin tim fon tiplerinin Treynor Oranlarinin
ortalamalari, Sharpe ve Sortino Oranlarinda oldugu gibi negatif ¢ikmistir. 1. dénemde en
diistik ortalamaya sahip fon tipi B tipi fonlar olurken, en yiiksek ortalama A tipi fonlara aittir.
II. déonem incelendiginde, yine tiim fon tiplerinin Treynor Oranlarimin negatif oldugu
goriilmektedir. II. donemde en diisiik ortalama yine B tipi fonlara aittir. En yliksek ortalamayi
ise degisken fonlar saglamaktadir. III. donemde, B tipi ve degisken fonlarin Treynor
Oranlarinin ortalamasi negatif olurken, A tipi fonlarin ortalamasi pozitif bulunmaktadir.

Uclincti donemin en yilksek Treynor Orani ortalamasi A tipi fonlara aittir. IV. doneme
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bakildiginda, B tipi ve degisken fonlarin Treynor Oranlarimin ortalamalar1 negatif olarak

hesaplanirken, A tipi fonlarin ortalamasi ise pozitif bulunmustur.

Sekil 16°da gorildigi gibi, A tipi fonlar, Treynor Oranlarinin ortalamasina goére, dort
donemlik inceleme surecinde giderek yiikselen bir performans sergilemektedir. A tipi fonlar,
ilk iki donem piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, son iki donemde piyasaya kiyasla
basarili olmuslardir. Ugiincii donem ortalamasi ve son donem ortalamasi birbirine oldukca
yakindir.

Sekil 16 incelendiginde, B tipi fonlarin, Treynor Oranlarinin ortalamalarinin dort
donemde de negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumda B tipi fonlar piyasaya gore incelenen
tiim donemlerde basarisiz olmuslardir. lkinci donemde birinci déneme gore bir iyilesme
gOzukse de tgunct donemde Treynor Orani ortalamalari tekrar diisiise gegmistir.

Sekil 16’dan izlendigi lizere, degisken fonlar degerlendirilen dort donemin hepsinde,
Treynor Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuglardir. Degisken
fonlar, ikinci donem ilk doneme gore ylkselen bir performans géstermisler ancak U¢lincl ve

dordiincii degerlendirme donemlerinde negatif bir ortalama saglamislardir.
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A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Jensen Oranlarmin donem ortalamalarinin

karsilastirilmasi sekil 17°de sunulmaktadir.
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Sekil 17: A Tipi, B Tipi ve Degisken Fonlarin Jensen Oranlarimin Donem Ortalamalarinin

Karsilastirtimasi

Sekil 17°de gorildiigii gibi, I. donem igin tiim fon tiplerinin Jensen Oranlarinin
ortalamalari, Sharpe, Sortino ve Treynor Oranlarinda oldugu gibi negatif ¢cikmistir. B tipi
fonlarin ve degisken fonlarin Jensen Oranlarinin ortalamalar1 ilk donemde birbirleri ile
aynidir. I. donemde en diisiik ortalamaya sahip fon tipi B tipi ve degisken fonlar olurken, en
yuksek ortalama A tipi fonlara aittir. 1. donem incelendiginde, tiim fon tiplerinin Jensen
Oranlarinin pozitif oldugu goriilmektedir. II. donemde en diisiik ortalama degisken fonlara
aittir. En yiiksek ortalamayi ise A tipi fonlar saglamaktadir. III. donemde, yine tim fon
tiplerinin ortalamasi pozitif bulunmaktadir. Ugiincii dénemin en yiiksek Jensen Oram

ortalamasi A tipi fonlara aittir. IV. doneme bakildiginda, B tipi ve degisken fonlarin Jensen
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Oranlarmin ortalamalar1 negatif olarak hesaplanirken, A tipi fonlarin ortalamasi ise pozitif

bulunmustur.

Sekil 17°de izlenebilecegi gibi, A tipi fonlar, Jensen Oranlarinin ortalamasina gore,
dort donemlik inceleme sirecinde giderek yikselen bir performans sergilemektedir. A tipi
fonlar, ilk donem piyasaya gbre basarisiz olmalarina karsin, sonrasindaki ii¢ ddnemde
piyasaya kiyasla basarili olmuglardir.

Sekil 17°den takip edilebilecegi gibi, B tipi fonlarin, Jensen Oranlarinin
ortalamalarinin dort donemin ikisinde negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumda B tipi fonlar
incelenen dénemlerin yarisinda piyasaya gore basarisiz yarisinda basarili olmuslardir. ikinci
donemde birinci doneme gore bir iyilesme goziikse de iigiincii ve dordinct donemlerde
Jensen Orani ortalamalari tekrar diisiise gegmistir.

Sekil 17°de goriilebilecegi iizere, degisken fonlar degerlendirilen dort donemin
ikisinde, Jensen Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir.
Degisken fonlar, ikinci ve Ugunct dénemlerde ilk doneme gore yukselen bir performans
gostermisler ancak dordiincii degerlendirme doneminde piyasaya kiyasla basarisiz

olmuslardir.
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7. SONUC

Tek kriterli performans analizi modelleri birbirlerine gore degerlendirildiginde ise, risk
olarak toplam riski (standart sapma, o) kullanan Sharpe orani ve Sortino orani yontemlerinde
ortaya ¢ikan sonuglar bazi istisnalar haricinde neredeyse birbirleriyle aymdir. Ornegin Sharpe
oran1 performans Ol¢iitli yontemine gore ve Sortino orani performans Ol¢litlii yontemine gore
A tipi ve B tipi fonlarda tiim donemlerde birinci sirada bulunan fonlar birbiri ile aynidir.
Degisken fonlarin degerlendirmesinde ise, ikinci ve dordiincii donemlerde siralamada birinci
durumda bulunan fonlar ayniyken, birinci ve iigiincli donemlerde en basarili fonlar birbirinden
farkli ¢ikmistir. Bu iki yontemde ilk siradaki fonlar ¢ogunlukla ayni ¢ikmasina ragmen,

siralamalar her donem igin birbirinden farklidir.

Hesaplanmas: sirasinda sistematik riski () kullanilan Treynor orant modelinde ¢ikan
sonuclar ise, Sharpe orani ve Sortino oran1 modellerine oldukca benzerdir. Ancak Treynor
orani ile bulunan sonuglar Sortino orani ile hesaplanan sonuglara daha yakin goriinmektedir.
Ornek olarak her iki yontemde de iiciincii dénemdeki B tipi fonlarin birincileri ile dordiincii
donemdeki degisken fon birincileri hari¢ diger donemlerdeki tiim birinciler aynidir.

Yukarida agiklanan ii¢ modele gore en farkli sonuclart veren yontem, yine sistematik
riski (8) kullanan Jensen’in alfasi yaklagimidir. Ancak bu yontemde de ¢ikan sonuglar diger
yontemlerden ¢ok farkli degildir. Caligmada kullanilan tek kriterli performans degerlendirme
modellerinin sonuglar birbirleri ile tutarlidir. Bu kapsamda, ¢alismada konu edilen Sharpe,
Treynor, Sortino Oranlar ile Jensen’in Alfasi olarak bilinen tek kriterli performans 6l¢iim
modellerinin, yatirim fonlarinin performans diizeylerinin tespiti baglaminda halen énemli bir

konumda bulundugu degerlendirilmektedir.
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SHARPE ORANI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN
1|T.is BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,395000672 1[TORK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,605758891 | 1|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,379836204
2|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,414319118 2|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,619464355 | 2| YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,450335635
3|T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,4146783 3|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,621953252 3|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,527651029
4|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,417633101 4|T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,669837687 | 4|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,532021899
5|T.is BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,421444573 5|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,739663057 | 5|T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,644788137
6[AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,429652103 6[TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,756621137|  6[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,664346125!
7|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,430068881 7|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,805771223|  7[FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,668884185
8|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,446814853 8|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON -5,461697927| 8|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,783501092
9|DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,477022909 9|T.i$ BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON -6,144275904|  9|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -1,060539667

"
1)

T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

-0,494734456

=
1)

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU

-6,339619887

"
1)

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

-1,104672114

1I. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA] FON isMmi ORAN
1|T.is BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,098330963|  1[TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,107152663 1|T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,079136782.
2|[T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,10036225| 2[AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,093487585 2[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,069236543
3|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKS| FONU -0,102838371]  3|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,091941666 3|TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,054078635!
4|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,105780937|  4|T.GARANTi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,036294813 4[FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,025113935!
5[YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,108971803 5[T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,035155128 5[AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,021233708
6|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,1130769 6|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,013778411 6|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,01870781
7|AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,13704775| _ 7|TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,061086639|  7|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,138046214
8[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,141304883]  8|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKIT FON -1,750722117|  8|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,146156456
9|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,142522727 9|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -1,869719187 9|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,165523331

B
1)

DENIZBANK A.S. A TIP HISSE SENEDI FONU

-0,154307834/

I
o

T.i5 BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

-2,049999205

I
1)

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

-0,175824231

11l. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN
1[T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 0,446037999 1|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,336871803 1[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,350134551
2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,380426171 2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,323448043 2[T7.is BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,330851774
3|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,343722807 3|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,302318536 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,297102736!
4[AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,343402688 4|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,291983238 4|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,289248983
5|T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,318323355 5|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,284506515 5|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,288364969.
6|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,316429053 6| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,213105791 6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,250104491!
7|DENiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,308752386 7|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,189581122 7|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,191344802.
8|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,298759898 8[YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -2,26228244 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,051468717,
9|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,294145095 9| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON -2,758965114]  9[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,148665255
10|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,258946676 10|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -3,02770766 | 10[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,175069725
IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN
1|DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,537577358 1|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,22867729 1|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,336065922
2|T.is BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,355898073 2|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELi TAH. VE BONO FONU 0,131869779 2|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,304406722!
3|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 0,355881912 3|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,123279543 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,183132135
4|AKBANK T.A.S. A TiPi HiISSE SENEDiI FONU 0,348786345 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,096096952 4[T.is BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,089992984
5|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,340436762 5| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,014870079 | 5|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,047340526
6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,333165114 6|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,04567042 6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,135386931
7[YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,300961651 7[TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,081833831 7[YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,309928615!
8|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,297579218 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -5,498197 8|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,330777245
9|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKS| FONU 0,289544904 9|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LiKIT FON -5,978731191|  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,538107866

[y
1)

T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

0,279376491

[
)

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

-6,286234342

[y
)

FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

-1,110352775!
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SORTINO ORANI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON isMi ORAN SIRA| FON ismi ORAN SIRA] FON ismi ORAN
1|T.is BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,536390075 | 1| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,758943943 | 1|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,626530301
2[T.is BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,577908529 | 2|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,811457841]  2[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,704112243
3[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU -0,588920029 | 3|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,895386062 | 3|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,71484279
4|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU -0,605583665 | 4|T.is BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,919429288 | 4|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,804227096
5[DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,621062053 | 5|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,967591568 | 5|TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,811559653
6|AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,628257834 | 6| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -1,021202311|  6[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,874867763
7[T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,656293096 | 7|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -1,202603744]  7|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,924522482
8[T.iS BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,656941496 | 8|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -5,461697927|  8|T.is BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,939643824|
9| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,682025525 | 9|T.is BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -6,144275904] 9| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -1,198809238|

[
=)

T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

-0,695316635

[y
)

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU

-6,339619887|

[
=)

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TIPi DEGISKEN FON

-1,467665278|

1I. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN
1[T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,157720693 1|TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,113602034 1[T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,093816534
2|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,165406656 2|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,098041386 2|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,059651963
3|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,171649947 3|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,095394924 3| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,048925466)
4T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,181807925 4(T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,039491099 4|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,023991884
5|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,185075233|  5|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,037126568 5|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,021554401
6|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,19477031|  6[HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,017828062]  6|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,021230313
7| AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,223185153|  7|TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,072286293|  7[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,18223585
8|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,224883472|  8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FONU -2,062607767| _ 8|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,193751855
9| DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,25 9|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -2,09165893]  9|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,238873461

I
=)

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU

-0,266193381

I
1)

T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

-2,152318987

I
o

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

-0,310687169

11l. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)

A TiPi FONLAR

B TiPi FONLAR

DEGISKEN FONLAR

SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN
1[T.is BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 0,959320714 1|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,72272663 1[TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,695106398
2|AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,635042136 2|T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,662506212 2|T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,692501593!
3|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,612578275 3|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,631690009 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,640150712
4|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,551243335 4[HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,530807319 4|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,592478545
5[DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,521025355 5[TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,519464498 5[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,571958707,
6[T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,425090471 6[T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,435847939 6[YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,527203601
7[T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,41368744 7[TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,432784257 7[FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,366581946
8|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,411214632 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU -2,26228244 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,111859876|
9|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,406302271 9|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -2,758965114]  9|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,21165242

10| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,390684234 | 10[T.is BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON -3,02770766 | 10JECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,356585063
IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR

SIRA FON iSMi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA] FON iSMi ORAN
1[DENiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,615067849 1|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,582580465 1[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,578160403
2|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,563636127 2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELi TAH. VE BONO FONU 0,263902991 2|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,537354485
3|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,556047451 3|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,26110544 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGiSKEN FON 0,415117379
4|AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,543032237 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,207458956 4|T.is BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,17099145
5|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,52727967 5|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,025846567 | 5| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,090050993
6|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,514998837 6|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,100170898 | 6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,203237256
7|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,510391486 7|TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,160727805 | 7| YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,456260741
8|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,501400377 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -5,498197 8|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON -0,466667875
9|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,488914168 9|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -5,978731191]  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,698887727

[
=)

T.i$ BANKASI A.S. A TIPi ISTIRAK FONU

0,427256594

[y
)

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

-6,286234342

[
=)

FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

-1,110352775
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TREYNOR ORANI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON iSMi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON iSMi ORAN
1[T.is BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,003888192 1|TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,010942348 | 1|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,004406776|
2|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,00393495 2| AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU -0,011558358 | 2|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,005331668|
3|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,004018946 3|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,016575872 | 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,014958882
4|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,004259861 4|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,019682063 | 4|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,016253569)
5|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKS|i FONU -0,004335114 5|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,019710392 | 5|T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,016836146|
6|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,004349076 6| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,021224062|  6|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELi DEGISKEN FON -0,017809693
7| AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,004366082 7|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,045389278|  7|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,024856859)
8|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKS| FONU -0,004476485 8|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,193377741] 8| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,025667622
9|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,004680695 9| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,234904397|  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,059180254]
10| DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,004970981 | 10| YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,284453114] 10| YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,131149292
11. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN
1|T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,001789875 1| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,003094962 1[T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,002579758|
2[T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,001826915, 2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,003090742 2[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,002554126)
3| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,001863217 3|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,002881608 3[TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,001921904
4|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,001934874) 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,001188355 4|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,000927177|
5|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,001976169] 5| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,001162892 5|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000662304
6| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,002100889]  6[HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00040822|  6|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,000733809)
7| AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,002567856] 7| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,002044154]  7|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,002741052
8|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,00260679] 8| T.GARANTi BANKASI A.S. B TiPi LiKIT FON -0,129279831|  8|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,003224335
9|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,002885005] 9| YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FONU -0,139406436]  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,006236363
10| DENiZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,002989874| 10|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,165794369| 10[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,007036425
11l. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN
1[T.is BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 0,00614901 1|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,009484635 1[TORK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,01104472
2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,004053663 2|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,008304432 2|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,009876233
3| AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,003913391 3| AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,008115153 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,009181277,
4[DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,003730033 4[TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,007951252 4[T.i3 BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,007933066)
5[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,003704781 5|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,006254683 5[FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 0,00540514
6[T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,003356712 6|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,004763528 6[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,004245134
7[T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,003181337 7| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,004591033 7[YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,003149558
8|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,003128108 8|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,404805212 8[YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,002269405,
9| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,002960546 9| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,72150706 9|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,006802301
10| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,002795022 | 10| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -1,39254498 | 10[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,067311825
IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON iSMi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON iSMi ORAN
1|DENiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,006376223 1|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,004463277 1[AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,004928883!
2|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 0,004659348 2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,00316872 2|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,003326449)
3|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,003529037 3| AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,00275449 3|YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 0,003014404|
4| AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,003500494 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,002305591 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,002215612
5|T.GARANTi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,003481826 5|TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000333751 | 5|TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,001064637|
6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,003297267 6| T.GARANTi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000979856 | 6| TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,003276859)
7|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,003098082 7| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,001575604 | 7| YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,008502904]
8|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,0028539 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU -0,130457571|  8|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELi DEGISKEN FON -0,009039459)
9|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,002774101 9|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,135798278|  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,017781569)
10| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,002693983 | 10[T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,154814746 | 10[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,022103009)
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JENSEN'iN ALFASI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)

A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON iSMi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON iSMi ORAN
1[T.is BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 0,000176753 1|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU -0,000122501 |  1|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -8,1465E-05
2|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000148008 2|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000135029 | 2|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,000110535
3|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 5,90554E-05 3| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000175128 | 3|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,000112942
4|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,000157466 4|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU -0,000176245 | 4|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,000114079)|
5|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,000190152 5|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,000179238 | 5|TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,000133809)
6| AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,000221414 6|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,000184855]  6|T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -0,000203556
7|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,000239794 7|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000214334]  7|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELi DEGISKEN FON -0,000241764]
8|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKS| FONU -0,000381803 8|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000240469]  8|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,000300547|
9|T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,000509558 9| AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU -0,000262583|  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,000350447|
10| DENiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,000575163 | 10/ TORK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,000372026] 10[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,000445581
11. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN
1|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,000611415 1|TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000735301 1|T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,000208125,
2|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,000602546| 2|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,000302789 2|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000195654
3[T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,000590417 3|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,000179702 3|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000190177,
4|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,000377067| 4| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000159582 4| TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,000165241
5|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000335406|  5|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000113084 5|FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELi DEGISKEN FON 0,000115853
6| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000291195|  6|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00010156]  6|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 2,54045E-05
7| AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -2,00492E-05| 7| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 1,2029E-05]  7|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -4,51776E-05
8|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -4,68278E-05| 8| YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FONU -0,00021412]  8|HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -7,73365E-05
9|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,000177324]  9|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON -0,000222786] 9| YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,000236037|
10| DENiZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,000257579] 10|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,000228464] 10[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,000389607|
11l. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON ismi ORAN SIRA FON ismi ORAN
1[T.is BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 0,001253775 1|TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000161292 1[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,000416216|
2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,000633256 2|AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,000152161 2|T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,000151438|
3| AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,000568413 3|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 0,000111413 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000127092
4[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,000510168 4[T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 9,71092E-05 4|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,000103046
5[DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 0,000412603 5|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 8,55592E-05 5[TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 8,66009E-05
6[T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,000218888 6| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 4,37677E-05 6[YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 6,67081E-05
7[T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 0,000164472 7|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 3,69644E-05 7[FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON 4,58676E-05
8|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,000128331 8|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LiKIT FONU -0,000209934 8[YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -5,06611E-06
9| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 1,46537E-05 9| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,000227743 9|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -5,05446E-05
10| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -8,1532E-05 | 10|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,000236781] 10[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,000104502
IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
A TiPi FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR
SIRA FON iSMi ORAN SIRA FON ismi ORAN SIRA| FON iSMi ORAN
1[T.is BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 0,001142283 1|HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 5,30522E-05 1[HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,000207401
2|DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,001042243 2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU 6,48443E-06 2|YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU 8,63762E-05
3|T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000434995 3| AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU -1,95395E-07 3|AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 3,83674E-05
4| AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000434978 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -7,01495€-06 | 4|T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -1,32363E-05
5|T.GARANTi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000401493 5|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -6,81656E-05 5|TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -3,28213E-05
6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000354177 6| TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -8,12431E-05 6|TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -4,95774E-05
7|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 0,000186138 7| TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -8,44489E-05 7|YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU -5,7232E-05
8|T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 7,07491E-05 8|T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,000198554 |  8|FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON -8,19634E-05
9|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 8,75761E-06 9|T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON -0,000201127|  9|ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON -0,000105497|
10| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -5,13748E-05 | 10[YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,000204728 | 10[FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELi DEGISKEN FON -0,000142352
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T.i§ BANKASI A.5. A TEB YATIRIM MENKUL AKBANKTAS. | | DENiZBANK A, YAPI VE KRED DIBS
TiPi iMKB ULUSAL 30 TiSBANKASIAS.A|  [TISBANKASIAS.A|  |T.GARANTI BANKASIAS. A[ | T.GARANTIBANKASIAS.A| |T.C.ZIRAAT BANKASIA.S. A DEGERLER A.S. A TiPi ATIPI HissE ATIPI HissE BANKASIA$.ATiPi| | IMKB100| | PERFORMANS
ENDEKS] FONU (FON TiPi HiSSE SENEDI TiPi iSTIRAK FONU TiPi HISSE SENEDI FONU TiPi IMKB ULUSAL 30 TiPi iMKB ULUSAL 30 HiSSE SENEDI FONU (FON SENEDI FONU SENEDI FONU HISSE SENEDI FONU (rm) ENDEKSI (91
TARIH 1) FONU (FON 2) (FON3) (FON 4) ENDEKSI FONU (FON 5) ENDEKSI FONU (FON 6) 7) (FON8) (FON 9) (FON 10) GUN) (rf)
02.01.2008 0,027767 27,43086 17435176 0,721365 0,019742 0,016985 0,0323 0,920953 0,100187 0473963 5470842 333,79
03.01.2008] 0,027285 26,823394 17,12482 0,714889 0,019429 0,016711 0,032033 0,911879 0,099864 0,468572 53541,07 889,31
04.01.2008] 0,026674 26,321106 16,734064 0,704251 0,019004 0,016333 0,031547 0,894421 0,098323 0461483 52529,88 889,79
07.01.2008] 0,026181 26,168211 16,755908 0,700057 0,018623 0,016017 0,031414 0,892357 0,097992 0459351 52569,54 390,82
08.01.2008 0,026181 25,795297 16,636183 0,692612 0,018599 0,01601 0,031157 0,888023 0,096462 0455445 53235,03 391,16
09.01.2008 0,026469 26,092834 16,942268 0,698666 0,018808 0,016177 0,031453 0,895203 0,096853 045775 52730,72 391,51
10012008 0,026214 25,910806 16,904142 0,696012 0,018626 0,016035 0,031241 0,888789 0,096433 0453879 52351,01 391,39
11.01.2008] 0,026015 25,751198 16,869819 0,693125 0,01847 0,01589 0,031151 0,88463 0,096373 0451733 51920,59 892,29
14.01.2008] 0,025815 25,624655 16,87117 0,690988 0,01832 0015772 0,030937 0,880039 0,097054 0,449542 51430,89 893,47
15.01.2008] 0,025618 25,4407 16,874637 0,686715 0,018166 0,015661 0,030727 0,876767 0,09674 044723 50377,34 393,91
|
16.01.2008] 0,025098 24,9887 16,690322 0,67412 0,017776 0,015316 0,030244 0,865299 0,095925 0441328 49093,83 894,27
17.01.2008] 0,024539 24,1944 16,17411)) 0,654331 0,017357 0,01494 0,029373 0,838641 0,093105 0,429957 48902,75 894,66
18.01.2008] 0,024452 23,026372 15,998568 0,645833 0,017278 0,014883 0,028938 0,83451 0,092342 0,42432 43657,46 894,81
21.01.2008] 0,0244 24,131895 15,976462 0,648573 0,017241 0,014846 0,029096 0,840783 0,09267 0427155 4554408 895,88
22.01.2008] 0,022982 22,694339 15,029798 0,613236 0,016261 0,013925 0,02737 0,794041 0,088954 0,403518 44593,71 896,08
|
23.01.2008] 0,022636 22,41404 14,464069 0,60802 0,016006 0,013705 0,027041 0,781942 0,089105 0,400208 4253949 396,61
24.01.2008] 0,021695 21,739567 14,250123 0,5885 0,015289 0,013185 0,026427 0,759808 0,087298 0,390983 45010,73 396,96
25.01.200] 0,022903 22,325837 14,425119 0,598121 0,016157 0,013839 0,027244 0,779298 0,089629 0,400782 45497,24 897,41
28.01.2008] 0,023035 2267473 14,694694 0,611215 0,016266 0,013934 0,027771 0,793965 0,091603 0,407395 43706,68 398,47
29.01.2008 0,022156 21,996869 14,195665 0,59239 0,015616 0,013393 0,026872 0,76710 0,089188 0,392648 44572,7 398,78
30.01.2008 0,022586 22,190412 14,287078 0,599386 0,015925 0,013655 0,027111 0,775101 0,090218 0,396458 44304,44 899,13
31.01.2008 0,022379 22,053147 14518377 0,506157 0,015781 0,013524 0,026969 0,774054 0,08991 0,395271 42697,56 89,5
01.02.2008 0,021623 21,365674 14,332757 0,576383 0,015216 0,013034 0,026174 0,752909 0,087428 0,384305 44452,08 899,84
04.02.2008 0,022443 22,035711 14,522254 0,593673 0,015812 0,013531 0,027005 0,775404 0,089488 0,394712 4571991 900,95
05.02.2008 0,023025 22,471815 14,756839 0,608152 0,016238 0,013882 0,027619 0,794135 0,091012 0,402298 44350,78 901,23
06.02.2008 0,022284 22,197627 14,629557 0,599312 0,015706 0,013432 0,027263 0,784923 0,089809 0,397838 43317,49 901,65
07.02.2008] 0,02179 21,632644 14,388691 0,580061 0,015346 0,013105 0,026497 0,762244 0,087094 0,387914 41866,42 902,04
08.02.2008] 0,02109 21,055669 14,132325 0,565468 0,014811 0,012691 0,025842 0,743163 0,084593 0,380029 41957,86 9024
11.02.2008] 0,021108 20,881631 14,140505 0,560931 0,014815 0,012704 0,025612 0,733097 0,084978 037822 41342,84 903,44
12.02.2008] 0,020837 20,817893 14,053736 0,560136 0,014626 0,012544 0,02561 0,730992 0,085033 0,379056 4353985 903,81
|
13.02.2008] 0,022024 21,387249 14,253242 0,57591 0,015439 0,013191 0,026387 0,754697 0,086731 0,388788 44752,46 904,14
14,02.2008] 0,022647 21,997805 14,466397 0,591784 0,015877 0,013676 0,027144 0,775079 0,088003 0,397802 45493,66 904,48
15.02.2008] 0,022993 22,352526 14,646309 0,600409 0,016117 0,01386 0,027601 0,78785 0,088639 0,402331 44305,27 904,84
18,02.2008] 0,022375 22,081801 14474813 0,58998 0,015675 0,013551 0,02716 0,772611 0,087138 0,396039 4574167 905,99
19.02.2008 0,023063 22,4199 14,708813 0,601826 0,016189 0,013944 0,027653 0,787637 0,088115 0,40232 16249,27 906,37
20.02.2008 0,023273 22,736363 14,882487 0,61239 0,016358 0,014081 0,028069 0,79995 0,089479 0,409098 45876,74 906,71
21.02.2008 0,023004 22,5046 14,751624 0,604658 0,016239 0,013967 0,027705 0,789584 0,088633 0,403566 46446,64 907,04
22.02.2008] 0,023371 22,916808 14,95574 0,616976 0,016432 0,014124 0,028256 0,804686 0,090177 0412284 45592,48 907,42
25.02.2008] 0,022933 22,6601 14,838834 0,609675 0,016125 0,013868 0,027997 0,793082 0,089314 0,406518 44394,96 908,57
26.02.200] 0,022542 22,496615 14,849729 0,605161 0,015837 0,013631 0,027861 0,78965 0,089207 0,403408 45524,52 908,95
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27.02.2008 0,022834 22,620605 14,750089 0,606556 0,016034 0,013795 0,027891 0,793518 0,089826 0,404075 46260,3 909,28
28.02.2008 0,023218 22,684501 14,745393 0,610588| 0,016318 0,014024] 0,028084 0,804074 0,090398 0,40747 458233 909,71
29.02.2008 0,022952 22,574372 14,765575 0,607175 0,016128 0,013894 0,027947 0,80052 0,090093 0,405474 44776,88 910,07
03.03.2008 0,022387, 22,070874 14,516367 0,592554 0,015707 0,013575 0,027266 0,785849 0,088847, 0,397794 43343,59 911,19
04.03.2008 0,021725 21,412074 14,191998 0,573288 0,01524 0,013147 0,026496 0,763758 0,087049 0,389064 42923,03 911,59
05.03.2008 0,021486 21,31619 14,10664 0,56885 0,01507 0,012998 0,026386 0,756706, 0,086443 0,387094 43468,03 911,98
06.03.2008 0,021796 21,484275 14,150202 0,572115 0,015284 0,013189 0,026555 0,7612 0,086674 0,389877 42523,85 912,32
07.03.2008 0,021336, 21,235925 14,117117 0,56689 0,014969 0,012907 0,026346 0,754458 0,086046 0,386811 41537,22 912,63
10.03.2008 0,020897, 20,714442 13,848855 0,556299 0,01467 0,012662 0,025696 0,736701 0,084457 0,378868 41534,89 913,86
11.03.2008 0,020848 20,705934 13,773659 0,555175 0,014635 0,012572 0,02559 0,735514 0,084382 0,377961 43318,03 914,26
12.03.2008| 0,021801 21,434354 14,134191] 0,573584] 0,015285 0,013174] 0,026421 0,759734 0,085805 0,386487 44248,15 914,65
13.03.2008 0,022284 22,073891 14,386019 0,585377 0,015625 0,013454 0,027099 0,780503 0,086952 0,394466 42421,93 915,02
14.03.2008| 0,021403 21,54454 14,090634| 0,566868| 0,015025 0,012957| 0,026191 0,753672 0,085123 0,383244 42585,91 915,41
17.03.2008 0,021477 21,803989 14,314883 0,571033 0,015071, 0,012983 0,026425 0,760471 0,083556 0,385751 39409,41 916,49
18.03.2008 0,020037, 20,329515 13,3581 0,533421 0,014065 0,012082 0,024459 0,703079 0,07809 0,365015 40720,27 916,89
19.03.2008 0,020664 20,840385 13,659767 0,548841 0,014479 0,012424 0,025188 0,723486, 0,079181 0,373854 40907 917,28
20.03.2008 0,020706 21,062699 13,595527 0,551404] 0,014499 0,012483 0,025234 0,7298 0,07951 0,376151 39847,79 917,64
21.03.2008 0,020171 20,817456 13,385065 0,539915 0,014134 0,01216 0,024641 0,711758, 0,078239 0,370515 39719,08 918,06
24.03.2008 0,020072 20,851356 13,460347 0,539421 0,014055 0,012092 0,024674 0,711697 0,078049 0,370985 41143,6 919,23
25.03.2008 0,020795 21,144761 13,574888 0,547687 0,014564 0,012549 0,025121 0,723906, 0,078724 0,375433 40992,42 919,63
26.03.2008 0,020751 21,238092 13,600663 0,550211 0,014528 0,012525 0,025282 0,726688 0,079146 0,377431 40658,47 920,02
27.03.2008 0,020613 21,070599 13,484683 0,546867| 0,014426 0,012433] 0,025144 0,72348 0,078665 0,375346 40634,89 920,42
28.03.2008 0,020603 21,361851 13,52938 0,550014] 0,014417 0,012403 0,025375 0,729999 0,079319 0,377008 39501,17 920,8
31.03.2008 0,020053 20,843967 13,273203 0,53707 0,014032 0,012062 0,024816 0,711758, 0,078035 0,371136, 39015,44 921,98
01.04.2008 0,019893 20,564254 13,081839 0,52832 0,013921 0,011947 0,024367 0,694972 0,076852 0,365688 40674,17 922,52
02.04.2008 0,020751 21,149766 13,370336 0,54251 0,014516 0,012448 0,025154 0,719538, 0,078603 0,374532 40985,2 922,98
03.04.2008 0,020923 21,645856 13,782312 0,554265 0,014663 0,012575 0,025939 0,740581 0,080327, 0,383932 40160,13 923,57
04.04.2008 0,020516 21,424877 13,684486 0,546331 0,014368 0,012362 0,025667 0,732441 0,08007 0,381006 41362,71 924,03
07.04.2008 0,021168 21,407222 13,626333 0,548702 0,014828 0,012704 0,025758 0,735095 0,080403 0,380827, 422717,15 925,46
08.04.2008 0,021636 21,914787 13,880836 0,559767 0,015164 0,012998 0,026268 0,752505 0,082352 0,38926 42170,18 925,97
09.04.2008 0,02155 21,981959 13,945596 0,561837 0,015111) 0,012966 0,026331 0,755548 0,082686 0,392165 42900,49 926,38
10.04.2008 0,021947 22,279141 14,112201 0,571039 0,015396 0,013212 0,026701 0,764657 0,083287, 0,398876 42096,46 926,82
11.04.2008| 0,021522 21,954494 13,879857| 0,563052] 0,015076 0,012953| 0,026389 0,753558, 0,082327 0,392984 41980,11 927,22
14.04.2008 0,021452 21,953029 13,98819 0,561278 0,015014 0,012921 0,026326 0,74823 0,081537, 0,392233 417473 928,34
15.04.2008 0,021363 21,912926 13,920087 0,557185 0,014948 0,012889 0,026102 0,73998 0,081004 0,390455 41584,13 928,75
16.04.2008 0,021274 21,97187 14,030692 0,560079 0,014893 0,012835 0,026192 0,742008 0,081422 0,391209 41555,97 929,09
17.04.2008 0,021198 21,957017 14,07652 0,558555 0,014842 0,012791 0,026225 0,740494 0,081175 0,391535 41601,82 929,31
18.04.2008 0,021201 21,97668 14,063254 0,559328 0,014833 0,012792 0,026172 0,740927 0,081295 0,392779 42641,06 929,4
21.04.2008 0,021768 22,38942 14,2069 0,566156 0,015196 0,01312 0,026552 0,75175 0,081906 0,400557 43065,24 930,56
22.04.2008 0,021954 22,553388 14,502825 0,569454] 0,015319 0,013244 0,026765 0,756306, 0,082239 0,403618 4282771 930,66
24.04.2008 0,021789 22,669306 14,536033 0,571038 0,015213 0,013144 0,026831 0,758246 0,082447 0,404743 43190,25 931,21
25.04.2008 0,021958 22,724966 14,591848| 0,576465] 0,015353 0,013235 0,026769 0,755309 0,082653 0,405929 43593,8 931,64
28.04.2008 0,022179 23,017102 14,747026 0,584494] 0,015504 0,01337 0,027094 0,765384 0,083413 0,410786 43613,96 932,73
29.04.2008 0,02217 22,9522 14,717122 0,583295 0,015491 0,013367 0,027103 0,765419 0,083432 0,410108 43054,48 932,94
30.04.2008 0,021888 22,714086 14,672317 0,576835 0,015294 0,013192 0,02694 0,757444 0,082898 0,407039 43468,12 933,11
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01.05.2008 0,02207 22,663241 14,561036 0,577895 0,015427 0,013296 0,026923 0,758475 0,083044 0,407441 42664,37 933,36
02.05.2008| 0,021806| 22,673833 14,683332 0,576782 0,015212] 0,013143 0,0269 0,757112 0,083018| 0,40718 43425,85] 933,96
05.05.2008| 0,022154] 22,788857 14,755905 0,582492 0,015462] 0,013344 0,027058| 0,763631 0,083099] 0,409907| 43457,86) 935,35
06.05.2008| 0,022117] 22,913179 14,819717 0,583941 0,015434 0,013321 0,027196| 0,766824| 0,083554] 0,41032 42896,17| 935,84
07.05.2008| 0,021792 22,704291 14,728162 0,577816 0,015214] 0,013111 0,026935 0,759502 0,083033 0,406877| 43272,46) 936,17]
08.05.2008 0,021969 22,680466 14,630835 0,578231 0,015314 0,0132 0,026943 0,761206 0,082863 0,407071 42310,37 936,59
09.05.2008 0,021399 22,377817 14,41282 0,570287 0,014918 0,012892 0,026569 0,749342 0,082085 0,401929 42034,7 937,09
12.05.2008 0,021293 22,24835 14,356968 0,567588 0,014853 0,012823 0,026372 0,743998 0,081491 0,397402 41638,52 938,54
13.05.2008 0,021087 22,293513 14,345631 0,567978 0,014734 0,012702 0,026344 0,741794 0,081691 0,396395 41831,11 939,25
14.05.2008 0,021159 22,334875 14,301181 0,567292 0,014762 0,012741 0,026348 0,742051 0,081902 0,395516 42522,74 939,68
15.05.2008 0,021513 22,538511 14,388698 0,571881 0,015014] 0,012957 0,026612 0,74982 0,08285 0,398742 42624,17] 940,06]
16.05.2008 0,021587] 22,619176| 14,467263 0,572722 0,015058| 0,013006 0,026818| 0,755531 0,083547] 0,400711 42498,82] 940,62
20.05.2008| 0,021531 22,763502 14,654281 0,573499 0,015009] 0,012969 0,026934] 0,757932 0,083913 0,4034 41296,5 942,17|
21.05.2008| 0,020973 22,383767 14,395677 0,558473 0,014589) 0,01262| 0,026522 0,744382 0,081593 0,396914| 41011,25] 942,61]
22.05.2008| 0,020835 22,079922 14,221177 0,549218 0,01447] 0,012526 0,026045 0,731491 0,080334] 0,390783 40752,45] 942,93
23.05.2008 0,020699 21,980164 14,146883 0,544862 0,014347 0,012439 0,02595 0,727756 0,079865 0,389274 39960,99 943,36
26.05.2008 0,020354 21,801603 14,086379 0,538841 0,01406 0,012224 0,025732 0,721192 0,079148 0,388864 39439,35 944,55
27.05.2008 0,020074 21,580184 13,908751 0,529696 0,013817 0,012048 0,025409 0,710034 0,078378 0,385316 40189,29 944,99
28.05.2008 0,020436 21,777242 14,102625 0,534738 0,014098 0,012275 0,025711 0,719405 0,079443 0,388624 39384,87 945,38
29.05.2008 0,020085 21,726205 14,141634 0,532191 0,013833 0,012051 0,025681 0,719439 0,079493 0,38825 39086,47 945,77
30.05.2008| 0,019931 21,47907 13,973977 0,523645 0,013714] 0,011945 0,025417| 0,710559 0,07831 0,384297] 39969,63 946,17|
02.06.2008| 0,020335 21,818819 14,084638 0,533148 0,014018| 0,0122] 0,025932 0,723935 0,078801] 0,387838] 40121,15] 947,47]
03.06.2008| 0,020433 21,849469 14,03293 0,534049 0,014107| 0,012258 0,025854] 0,72301 0,079162] 0,387362 40451,73] 947,9)
04.06.2008| 0,020587] 21,995406| 14,177515 0,537728 0,014235] 0,012356 0,025913 0,72691 0,0797] 0,389428] 39832,1] 948,27
05.06.2008| 0,02025 21,80967 14,16161 0,532787 0,013989) 0,012139 0,025642 0,719535 0,078879) 0,38475 40463,96) 948,7]
06.06.2008 0,02052 21,878482 14,231426 0,535339 0,014166 0,012303 0,02589 0,72963 0,079807, 0,389024 39645,54 949,06
09.06.2008 0,02017, 21,693812 14,121342 0,527571 0,01391 0,012094 0,025513 0,720554 0,079549 0,384344 39061,71 950,34
10.06.2008 0,019946 21,37681 13,809628 0,517039 0,013751 0,011952 0,024941 0,706395 0,077988 0,378795 38655,1 950,83
11.06.2008 0,019719 21,175183 13,698362 0,507533 0,013573 0,011814 0,024567 0,696388 0,076848 0,374603 38238,42 951,32
12.06.2008 0,019494 21,199875 13,578867 0,506945 0,013408 0,011678 0,024642 0,697604 0,076946 0,373949 38593,64 951,76
13.06.2008 0,019689 21,273121 13,620007 0,508064] 0,013547] 0,011789 0,024675 0,696944| 0,076572] 0,375627| 38295,72 952,19
16.06.2008 0,019504] 21,226807 13,587196 0,505535 0,0134] 0,011687 0,024649] 0,693025 0,076639] 0,375218] 38465,62 953,49
17.06.2008 0,019615 21,188459 13,573896 0,505791 0,013434 0,011748 0,024686) 0,697279 0,077239] 0,376618] 38724,11 953,96
18.06.2008 0,019762 21,253228] 13,601389 0,509514} 0,013514] 0,011833 0,024727| 0,702625 0,078316] 0,378089 38136,78 954,39
19.06.2008 0,019444 21,092341 13,630392 0,505835 0,013315 0,011646 0,024488 0,692879 0,077245 0,374954 38006,96 954,82
20.06.2008 0,019372 21,047315 13,595097 0,503623 0,013257 0,011583 0,024394 0,689204 0,076843 0,374076 37912,85 955,25
23.06.2008 0,019329 21,016984 13,546779 0,501078 0,013224 0,011557 0,024382 0,687955 0,076796 0,372944 37583,67 956,56
24.06.2008 0,019219 20,833125 13,381812 0,497411 0,013142 0,01149 0,024105 0,680726 0,076176 0,369478 37275,88 956,99
25.06.2008 0,019024 20,682097 13,210683 0,49244] 0,013 0,011376 0,023788 0,673433 0,075414 0,366346 37572,64 957,42
26.06.2008 0,019177 20,799534 13,261794 0,495455 0,013092 0,011464 0,023907 0,678551 0,075767 0,368931 36578,95 957,86
27.06.2008| 0,018704] 20,564123 13,066642 0,489986 0,012745] 0,01117] 0,023519] 0,666288| 0,075145 0,365432 35829,4/ 958,31
30.06.2008| 0,018324] 20,094015 12,690711 0,479831 0,012444 0,010938 0,022822 0,6473 0,073528] 0,360129 35089,53 959,61
01.07.2008| 0,017909 19,841072 12,598165 0,475626 0,012174] 0,010672 0,022583 0,639776] 0,073041] 0,359569 33208,24 959,88
02.07.2008| 0,016995 19,046202 12,180509 0,452353 0,011515 0,010082 0,021522 0,608803 0,070238] 0,344122 33566,4 960,96
03.07.2008 0,017226 19,213052 12,234953 0,45407 0,011681 0,010222 0,021789 0,615155 0,07051 0,347308 33919,76 961,36
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04.07.2008| 0,01743 19,242565 12,193098 0,456612 0,011845] 0,010351 0,021861] 0,617607 0,070856) 0,345243 34300,37 962,14
07.07.2008| 0,017597] 19,511749 12,234809 0,463116 0,011973] 0,010455 0,022143 0,626204] 0,071518] 0,349841 35010,04 963,47]
08.07.2008| 0,017956| 19,748499 12,381568 0,468813 0,012239) 0,010665 0,02248 0,63478 0,072789) 0,354647| 34894,68 963,97]
09.07.2008| 0,017849 19,729093 12,4165 0,466732 0,012167| 0,010591 0,022485 0,633943 0,072753 0,355033 35603,27 964,89
10.07.2008 0,018212 20,092024] 12,62195 0,47502] 0,012426] 0,010815 0,022989) 0,647144] 0,074318] 0,3632 35574,64 965,46|
11.07.2008 0,018189 20,105119 12,655017 0,47608| 0,012418] 0,010801 0,023 0,64707 0,074276| 0,364383 35006,46 966,11]
14.07.2008 0,017962 19,838902 12,526856 0,469137 0,012258| 0,010663 0,022658| 0,635703 0,07337 0,359859 35826,27 967,78|
15.07.2008 0,01833 20,198743 12,702245 0,479455 0,012521] 0,010877 0,023086) 0,649988| 0,074827| 0,368375 35254,97 968,41]
16.07.2008 0,018075 19,946415 12,523987 0,472414] 0,012345] 0,010718 0,022756| 0,638568| 0,073627| 0,36247 36374,36 968,65|
17.07.2008 0,018615 20,238332 12,749294 0,479753 0,01273] 0,01104 0,023146] 0,649048] 0,074668| 0,369154] 37695,26 969,02
18.07.2008 0,019353 20,933109 13,129607 0,501535 0,013247] 0,011503 0,024125 0,675183 0,077548] 0,384613 37946,57 969,13
21.07.2008| 0,019521 21,199372 13,207103 0,508361 0,013394 0,011601 0,02444 0,681661 0,078] 0,386885 38703,75 970,32
22.07.2008 0,019907| 21,328562 13,29362 0,512594] 0,013663] 0,011818 0,024661 0,687836] 0,07826 0,390732 37616,17 970,63
23.07.2008| 0,019345 21,045978] 13,139215 0,506697 0,013292] 0,01149) 0,024323 0,675834] 0,077142] 0,383896 38555,56 971,04
24.07.2008| 0,019861 21,292169 13,303556 0,512928 0,013629) 0,011812 0,024629] 0,683068| 0,078047] 0,388729 38944,38 971,31]
25.07.2008| 0,020063 21,447715 13,310418 0,516497 0,013771] 0,011932 0,0248 0,687867 0,078529] 0,391979 37556,95 971,81]
28.07.2008| 0,019332 21,039778] 13,222051 0,505308 0,0133] 0,011507 0,024267| 0,67361 0,077312] 0,386548] 38120,94 973,1]
29.07.2008 0,019662 21,165619 13,289907 0,509052 0,013521] 0,011685 0,024346) 0,677404] 0,078211] 0,389329 39153,74 973,53
30.07.2008| 0,020248] 21,383829 13,397242 0,515836 0,013939) 0,012064 0,024554/ 0,684933 0,078813 0,393806] 413423 973,71
31.07.2008| 0,021506] 22,283854] 13,638003 0,540089 0,014767| 0,012801 0,025628| 0,713572 0,081545] 0,408817] 42200,75] 974,65|
01.08.2008| 0,021867| 22,691284) 13,862919 0,553037 0,014998| 0,01301] 0,02629 0,73491 0,08402 0,418231 42984,66) 975,1]
04.08.2008| 0,022104] 22,734982 14,053238 0,558259 0,015141] 0,013158 0,026336) 0,73915 0,084526] 0,420212 43259,37] 976,44
05.08.2008| 0,022133 23,02727 14,411621 0,569048 0,01516] 0,013162 0,026744] 0,749974] 0,085419] 0,427754] 4223774 976,84
06.08.2008| 0,021678| 22,904637 14,520139 0,564256 0,014851] 0,012887 0,026539] 0,741575 0,084313 0,422106| 42075,85] 977,29
07.08.2008| 0,021538] 22,751782 14,483442 0,559382 0,014737] 0,012805 0,026283 0,736931 0,084061] 0,418799 41627,66) 977,76]
08.08.2008| 0,021291 22,622434) 14,434516 0,552814] 0,01457| 0,012661 0,026033 0,728995 0,082924/ 0,415241 40949,91] 978,24
11.08.2008 0,020913 22,410092 14,331123 0,544829 0,014326] 0,012423 0,025748] 0,722761 0,082165] 0,41303 41733,27] 979,541
12.08.2008 0,021358] 22,494544] 14,394576 0,548685 0,014639) 0,01271] 0,02587 0,728194] 0,082452] 0,415308| 41461,84] 980,12
13.08.2008 0,021237] 22,596629 14,452031 0,550846 0,014577] 0,012649 0,026049] 0,731664] 0,082643 0,417841 41253,85] 980,65]
14.08.2008 0,021139 22,425309 14,4989 0,546812 0,014521] 0,012585 0,025887] 0,725908] 0,082211] 0,413748] 41710,52] 981,11]
15.08.2008 0,021398| 22,639229 14,676788 0,553464] 0,014685] 0,012746 0,026174] 0,732667 0,082938] 0,417654] 42194,42] 981,53
18.08.2008 0,02167 22,847861 14,800541 0,559548 0,014869) 0,012908 0,026458| 0,737806 0,083613 0,421798] 41946,9 982,84
19.08.2008 0,021525 22,869549 14,937309 0,559408 0,014779| 0,012834 0,026467| 0,737771 0,083599) 0,42182 40488,11] 983,21
20.08.2008| 0,020783 22,271889 14,658667 0,543848 0,014268| 0,012399 0,025763 0,718073 0,081815 0,408425 39801,34 983,59
21.08.2008| 0,020431 21,931036| 14,496706 0,535318 0,014025] 0,012186 0,025332 0,705521 0,080138] 0,401855 39569,58 984,02
22.08.2008| 0,020313 21,81361 14,438318 0,533885 0,013946] 0,012113 0,025253 0,701731 0,079499] 0,39948 40894,27] 984,47]
25.08.2008| 0,020949 22,26532 14,629532 0,544599 0,014362] 0,012492 0,025813 0,717138] 0,080727] 0,407793 40691,5 985,83
26.08.2008 0,02085 22,353475 14,693834 0,546199 0,014274] 0,01243] 0,025938] 0,719479 0,080945] 0,408926| 40097,46) 986,35
27.08.2008| 0,020521 21,979551 14,485078 0,537546 0,014057] 0,012232 0,025574] 0,708341 0,079813 0,403034] 39576,03 986,77]
28.08.2008| 0,020381 21,86696] 14,391702 0,533526 0,013974] 0,012151 0,025425 0,70171 0,079293 0,400265 40149,97] 987,21]
29.08.2008| 0,020626| 21,954506] 14,361821 0,535575 0,014147] 0,012295 0,025506) 0,70573 0,079457| 0,402519 39844,48 987,65]
01.09.2008| 0,020435 22,027819 14,284304 0,535851 0,014021] 0,012189 0,025519] 0,706924] 0,079393 0,403116| 39456,77 989,05
02.09.2008| 0,020255 21,776748] 14,101359 0,526951 0,013896) 0,012081 0,025212 0,69711 0,078179] 0,397842 40437,07| 989,49
03.09.2008| 0,020812 22,114799 14,276523 0,536769 0,014296] 0,012426 0,025669] 0,708159 0,079365 0,40544 40328,52] 989,96
04.09.2008| 0,020788] 22,075686| 14,195523 0,53391] 0,014276] 0,012414 0,025634] 0,707645 0,079365] 0,406098| 39556,37 990,4/
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05.09.2008| 0,020383 21,934933 14,141547 0,530465 0,013988| 0,012166 0,025489] 0,702599 0,079033 0,40334 39115,63 990,81
08.09.2008| 0,02017 21,585169 13,942221 0,520311 0,013822] 0,012042 0,024983 0,690287 0,077369] 0,396191 40517,08] 992,25
09.09.2008| 0,020909 22,180426| 14,228359 0,53473] 0,01433] 0,012474 0,025866) 0,713355 0,079175] 0,410699 40124,57| 992,72|
10.09.2008 0,020726| 22,129757 14,185963 0,531593 0,014184] 0,012367 0,025691] 0,709182 0,078667| 0,409255 39294,96 993,25
11.09.2008 0,020254] 21,753437 14,023892 0,522849 0,013856) 0,012086 0,025087] 0,694875 0,077024] 0,400484] 37388,13 993,72]
12.09.2008 0,019322 21,16112 13,66605 0,507774] 0,013194 0,011533 0,024208| 0,671014] 0,07414 0,387035 37033,87 994,19
15.09.2008 0,019165 21,045837 13,627726 0,503417 0,013064] 0,011418 0,024014] 0,665787 0,073677| 0,384625 35081,44 995,58|
16.09.2008 0,018317] 20,220929 12,999672 0,482328 0,012452] 0,01091] 0,022901] 0,634868| 0,071286) 0,368603 33736,35 996,05
17.09.2008 0,017739 19,828312 12,704952 0,473616 0,012052] 0,010537 0,022354] 0,620548| 0,070229| 0,359987] 32727,57 996,51
18.09.2008 0,017205 19,514371 12,4481 0,463207 0,011658| 0,010209 0,021905 0,611735 0,068618| 0,35337 32216,43 996,96
19.09.2008 0,017003 19,271113 12,197813 0,454253 0,01151] 0,010075 0,021448| 0,600617 0,066551] 0,348957| 36370,16 997,43
22.09.2008| 0,018958] 20,6971 12,915146 0,492057 0,01295] 0,011321 0,023435 0,65513 0,071997] 0,380375 36183,62 998,84
23.09.2008 0,018789 20,696246| 12,963555 0,492855 0,01285] 0,011222 0,023476) 0,656544] 0,071983 0,380511 35454,17 999,29
24.09.2008| 0,018432 20,268973 12,685192 0,482455 0,012612] 0,011046 0,022865 0,639359 0,070455 0,371917] 35177,11 999,78|
25.09.2008| 0,018373 20,287988| 12,656936 0,484361 0,012548] 0,011015 0,022795 0,637642 0,070235] 0,37267 36361,84 1000,26|
26.09.2008| 0,019064| 20,622609 12,79211 0,49628| 0,013069) 0,011473 0,023071] 0,645794] 0,071269] 0,380071 36556,61 1000,73
29.09.2008| 0,01919 20,836486| 12,855563 0,504006 0,01318] 0,011558 0,023183 0,65076 0,0719] 0,383641 36051,3] 1002,15]
03.10.2008| 0,018922 20,724746| 12,828172 0,501328 0,012964] 0,011363 0,023083 0,645505 0,071811] 0,381476| 34553 1003,72|
06.10.2008| 0,018218| 19,968352 12,453676 0,478851 0,012426] 0,010868 0,022085 0,617305 0,069465 0,361389 31574,74 1004,85]
07.10.2008| 0,016803 19,194875 12,03394 0,456128 0,011336) 0,009908 0,021088] 0,588711 0,066925] 0,3456 31561,87 1005,48|
08.10.2008| 0,016833 19,136466 12,007326 0,454652 0,011367] 0,009908 0,020889] 0,584319 0,066642] 0,343144] 30772,63 1005,88|
09.10.2008| 0,01664 18,822643 11,61145 0,446476 0,011214] 0,009769 0,02043 0,572608] 0,065572] 0,336544] 30878,71 1006,8
10.10.2008 0,016677| 19,10728 11,716778 0,452911 0,011247] 0,009794 0,02074 0,581222 0,066027| 0,343634] 28495,93 1007,27|
13.10.2008 0,015721 18,085089 10,972584 0,420805 0,010467| 0,0092] 0,019172 0,542177 0,061697] 0,32177 28961,94 1008, 76|
14.10.2008 0,015927] 18,431501 11,192744 0,430713 0,010604] 0,009325 0,019654] 0,552896| 0,062242] 0,33064 30536,15 1009,4
15.10.2008 0,016634| 18,913456 11,44437 0,444688 0,011163] 0,0098] 0,020537] 0,569997 0,063905 0,340978| 29443,71 1009,62|
16.10.2008 0,016137] 18,599511 11,143149 0,434515 0,0108| 0,009484 0,019996| 0,557508] 0,062572] 0,334736] 27600,71 1009,57|
17.10.2008 0,015177| 17,739452 10,639144 0,407756 0,010051] 0,0089) 0,018711 0,526233 0,060311] 0,315911 25870,17 1009,94|
20.10.2008| 0,014307] 17,32664 10,398155 0,395914] 0,009431] 0,008335 0,018127] 0,508555 0,059242] 0,30838 26763,55 1011,52]
21.10.2008| 0,014778] 17,400642 10,431469 0,399318 0,009745] 0,008603 0,018223 0,515477 0,059592] 0,309266| 26723,3] 1011,77]
22.10.2008| 0,01477 17,665634 10,553567 0,407378 0,009722] 0,008585 0,018614| 0,524279 0,060369] 0,316666| 25624,27 1011,89)
23.10.2008| 0,014214] 17,077104 10,269867 0,391241 0,009303] 0,008228 0,017873 0,502641 0,058192] 0,305417] 25040,81 1011,61]
24.10.2008 0,013947] 16,523374 9,926397| 0,374037 0,0091] 0,00803] 0,017069] 0,480913 0,057016) 0,294048] 24176,68 1010,69|
27.10.2008| 0,01354 16,278971 9,781965 0,364386 0,008776] 0,007752 0,016665 0,466317 0,055591] 0,28747 24336,73 1010,9
28.10.2008| 0,013688] 16,408965 9,77563 0,369189 0,008867| 0,007886 0,016793 0,469921 0,055216 0,290189 24895,16 1011,51]
30.10.2008| 0,013994| 16,742831 10,05867 0,379199 0,00908| 0,008089 0,017252 0,482398] 0,056623 0,29818 26733,49 1013,77]
31.10.2008| 0,014976| 17,521939 10,543378 0,405189 0,009786) 0,008697 0,018317] 0,51797 0,059475] 0,318772 27832,93 1014,29|
03.11.2008| 0,015671 17,833123 10,634445 0,41278| 0,010269) 0,009134 0,01859 0,527501 0,060399) 0,323954] 27987,65 1016,39]
04.11.2008| 0,015653 18,148274 10,814914 0,422302 0,010249] 0,009119 0,019006] 0,542708| 0,061727] 0,329748] 29343,35 1017,26|
05.11.2008| 0,016385 18,553535 11,057118 0,433248 0,010739) 0,009562 0,019509] 0,558436 0,063317] 0,33887 27855,92 1018,2
06.11.2008| 0,01562 18,378513 11,007849 0,426881 0,010236) 0,009082 0,019204/ 0,547801 0,062304] 0,332332 27373,73 1019, 16|
07.11.2008| 0,015422 17,97215 10,714862 0,414467 0,010094 0,00895] 0,018578] 0,528185 0,060508] 0,321174] 26648,17 1019,83
10.11.2008 0,01502 17,821227 10,605654 0,409145 0,009823] 0,008687 0,018321 0,523266| 0,06004 0,317289 26797,9) 1021,62
11.11.2008 0,015123 17,919022 10,664782 0,410458 0,009891] 0,008745 0,018441] 0,525705 0,060196| 0,318573 25889,18 1022, 16|
12.11.2008 0,014682 17,475251 10,423677 0,397625 0,009584| 0,008471 0,017908| 0,508884] 0,05831 0,30904 25342,5] 1022,43
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13.11.2008 0,01433 17,166167 10,368182 0,389646 0,009352] 0,008256 0,017594] 0,499691 0,057255] 0,304697] 25099,98 1022,98|
14.11.2008 0,014247 17,036333 10,395172 0,387047 0,009282 0,00821 0,017441 0,495715 0,056778 0,30209 25425,26 1023,47
17.11.2008 0,014415 17,179901 10,481159 0,390121 0,009401] 0,008321 0,017608| 0,502346] 0,056997] 0,30338 24046,5| 1025,03
18.11.2008 0,013704] 16,781517 10,20738 0,37619) 0,008901] 0,007876 0,017007] 0,482995 0,055785 0,293386 23495,05 1025,5
19.11.2008 0,01351 16,464742 10,033376 0,366587 0,008753 0,007765 0,016533 0,469912 0,05497 0,285823 21929,27 1026,07
20.11.2008| 0,012689 16,064638 9,84189 0,354669 0,008184] 0,007256 0,015922 0,452914] 0,05378 0,277163 21228,27 1026,67|
21.11.2008 0,012404 15,659014 9,631942 0,340584] 0,007996 0,007075 0,015204 0,434841 0,052117 0,266266 21965,96 1027,5
24.11.2008| 0,012761 16,058809 9,93035 0,350174 0,008247] 0,007305 0,015691] 0,449602 0,053568] 0,273516 24137,02 1029,62|
25.11.2008 0,013917 16,920945 10,421899 0,376602 0,009058 0,008013 0,016932 0,484824 0,05713 0,291812 24424,59 1030,18
26.11.2008| 0,013982 17,062548 10,520531 0,381738 0,009125] 0,008047 0,017309] 0,49259 0,057485 0,296834] 24408,58 1030,77]
27.11.2008 0,013996 16,944499 10,390597 0,377603 0,009133 0,008052 0,017163 0,489229 0,057089 0,293813 25383,43 1031,25
28.11.2008| 0,014521 17,389451 10,639418 0,391821 0,009496) 0,008384 0,017778] 0,508095 0,058377] 0,305025 25714,98 1031,68|
01.12.2008 0,014655 17,407255 10,595253 0,393052 0,009603 0,008454 0,017892 0,51014 0,059175 0,305056 24331,78 1033,12
02.12.2008| 0,013829 17,004371 10,401864 0,381386 0,009068| 0,007986 0,017445 0,495336 0,057462] 0,297091 24425,48 1033,52]
03.12.2008| 0,013955 16,976246 10,357584 0,379701 0,009136) 0,008058 0,017354] 0,493317 0,057561] 0,294227] 23936,73 1034,12]
04.12.2008| 0,013679 16,836671 10,318586 0,375816 0,008954] 0,007882 0,017208] 0,488628| 0,057228] 0,290676| 24670,97 1034,61]
05.12.2008 0,014106 17,019396 10,401712 0,380612 0,009242 0,008143 0,017424 0,495313 0,057981 0,294824 24034,7 1035,08
12.12.2008 0,01371 16,77324 10,271682 0,375167 0,008968| 0,007893 0,017144] 0,486109 0,057049] 0,289468| 24936,93 1038,39]
15.12.2008 0,014316] 17,226477 10,384859 0,385364] 0,009369) 0,008257 0,017564] 0,495376] 0,058141] 0,297376] 25598,47 1039,74|
16.12.2008 0,014725 17,769704 10,659073 0,398754] 0,009655 0,008499 0,018167 0,513%4 0,059837 0,308085 26395,82 1040,23
17.12.2008 0,015144 18,021496 10,625315 0,403413 0,009942] 0,00876] 0,018365 0,51967 0,060164 0,310756| 26765,07 1040,84|
18.12.2008 0,015372 18,462187 10,765754 0,410862 0,0101 0,0089 0,018801 0,531463 0,06151 0,317548 26395,5 1041,39
19.12.2008 0,015199 18,399317 10,716861 0,408977 0,009994 0,008798 0,01873 0,527146| 0,061413 0,316556] 26205,4/ 1041,99|
22.12.2008 0,015099 18,288129 10,607449 0,405236 0,009926 0,008735 0,018585 0,522359 0,060918 0,31296 26199 1043,33
23.12.2008| 0,015113 18,195195 10,540575 0,402568 0,009939) 0,008742 0,018478] 0,519591 0,060451] 0,311229 26294,15 1043,79]
24.12.2008 0,015169 18,235676 10,521797 0,403195 0,009978 0,008776 0,018492 0,521871 0,060921 0,312415 26054,96 1044,23
25.12.2008| 0,015014] 18,14525 10,502627 0,400604 0,009875] 0,008683 0,018439] 0,519421 0,060785 0,311678] 26059,14 1044,67|
26.12.2008 0,015011 18,103299 10,460279 0,399986 0,00987 0,008682 0,018398 0,519037 0,060762 0,311068 26498,96 1045,14
29.12.2008| 0,015239 18,352102 10,555086 0,405228 0,010022] 0,008816 0,018615 0,526014] 0,061423 0,315398] 26423,64 1046,48|
30.12.2008| 0,015183 18,392354 10,684352 0,406239 0,009989) 0,008781 0,018667| 0,527135 0,061408| 0,316203 26411,09 1046,93
31.12.2008| 0,015137] 18,392568 10,894653 0,406081 0,00995] 0,00875] 0,018635 0,526675 0,061296| 0,316579 26864,07 1047,38]
02.01.2009 0,015384 18,50723 10,963719 0,409511 0,010118 0,00889 0,018719 0,52862 0,061461 0,318231 27005,63 1048,91
05.01.2009| 0,015373 18,571077 11,017171 0,410968 0,010124] 0,008904 0,018914] 0,533976] 0,061987] 0,320292 27988,65 1050,94|
06.01.2009| 0,015904] 18,974099 11,191784 0,420798 0,010506) 0,00923] 0,019418] 0,546418] 0,063639) 0,328185 28709,41 1051,61]
07.01.2009 0,016281 19,30971 11,470526 0,430379 0,010769 0,009458 0,019903 0,557751 0,064954 0,33509 27892,65 1052,21
08.01.2009| 0,015823 18,977933 11,218326 0,423351 0,01046 0,009198 0,01952 0,547832 0,06381 0,32873 26210,37 1052,47
09.01.2009 0,014951 18,319072 10,833199 0,41002 0,009853 0,008665 0,018596 0,524682 0,061014 0,315432 26470,08 1052,92
12.01.2009 0,01506 18,394543 10,877416 0,411092 0,00989) 0,008727 0,018678] 0,527637 0,061584] 0,317249 25708,56 1054,43
13.01.2009 0,014597 17,973424 10,789437 0,401086 0,009587 0,008457 0,018217 0,516337 0,060466 0,30961 26108,72 1055,21
14.01.2009 0,014822 17,905338 10,849765 0,400639 0,009728| 0,008586 0,018195 0,515844] 0,060337] 0,309701 25055,71 1056,64|
15.01.2009 0,014261 17,788368 10,607055 0,39615 0,009372 0,008265 0,018002 0,512276 0,059965 0,306781 25072,3 1057,33
16.01.2009 0,014274] 17,748493 10,531721 0,39347] 0,009375] 0,008273 0,017905 0,51012 0,059995 0,30612 25630,96 1059,67|
19.01.2009 0,014587 18,036344 10,616058 0,399514] 0,009581 0,00845 0,018236 0,518703 0,061064 0,310024 25055,88 1061,07
20.01.2009| 0,014251 17,71079 10,452274 0,392724] 0,00937] 0,008258 0,017919] 0,507982 0,059897] 0,30461 24714,74 1061,6
21.01.2009) 0,014057| 17,467513 10,429126 0,388823 0,00923] 0,008158 0,017667| 0,501571 0,058756) 0,301763 24736,12 1062,1
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22.01.2009) 0,014058 17,307668] 10,306218) 0,385638) 0,009216 0,008162) 0,017478 0,495566) 0,057954 0,300841 24641,93) 1062,52
23.01.2009 0,014013 17,547371 10,488929 0,391593 0,009187 0,008134 0,017692 0,499459 0,05856 0,304877 24781,83 1063,02
26.01.2009 0,014058 17,401984] 10,401039) 0,388285) 0,009217 0,008157] 0,017511 0,495558 0,058035 0,30231 25970) 1064,52
27.01.2009) 0,014699 17,942846) 10,699059) 0,400625] 0,009633 0,00853 0,01809) 0,510119 0,059824 0,312447) 25798,26] 1065,39
28.01.2009 0,014565 17,965861 10,630527) 0,403112) 0,009558 0,008449) 0,018156 0,512793 0,059902 0,312116 26705,62) 1065,87
29.01.2009) 0,015094 18,409874) 10,919896) 0,41362 0,009897 0,008753) 0,018697 0,526551 0,061244 0,320183 26162,99) 1066,24
30.01.2009) 0,0148) 18,254084] 10,763794) 0,409101] 0,009707 0,008574) 0,018518 0,520451 0,060444 0,316885 25934,37] 1067,09
02.02.2009) 0,014688 18,0967 10,595619) 0,405409) 0,009629 0,008506] 0,018297 0,515444) 0,059881 0,313553 25270,81] 1068,15
03.02.2009) 0,014328 17,86287 10,490655 0,400008) 0,009394 0,008283) 0,018 0,50799 0,059241 0,309216 25659,9 1068,73
04.02.2009) 0,01456) 18,031761 10,617616) 0,403604] 0,009546 0,008423] 0,018218 0,512061 0,060084 0,312241 26141,06] 1069,19
05.02.2009) 0,014831 18,23526) 10,737233 0,407645) 0,009726 0,008587] 0,018464 0,51812 0,060971 0,316577 25774,21] 1069,18
06.02.2009) 0,014623 18,126476) 10,672768) 0,405731] 0,009591 0,008459) 0,01835 0,51506) 0,060479 0,315089 26735,21] 1069,11
09.02.2009) 0,015126 18,503471 10,82412) 0,414498 0,009915 0,008757 0,018814 0,52601 0,061695 0,323848 2704047 1070,2
10.02.2009 0,015286 18,676784) 10,911982 0,419591] 0,010021 0,008857] 0,019105 0,533611 0,062487 0,327758 25966,12) 107053
11.02.2009 0,014691 18,207848) 10,761952) 0,409356] 0,009619 0,008494) 0,018626 0,52158) 0,060937 0,319187) 25398,42) 107087
12.02.2009 0,014356 17,69081 10,669439) 0,398155) 0,009386 0,008293) 0,018103 0,510064 0,058807 0,308838 25023,08) 1071,09
13.02.2009 0,014147 17,609485 10,638667) 0,396759) 0,009239 0,008166] 0,018043 0,509429 0,058958 0,308006 25199,53) 1071,44
16.02.2009 0,014231 17,549364/ 10,659147) 0,394926] 0,009286 0,008216] 0,018043 0,50998) 0,058937 0,307036 24911,52) 1072,58
17.02.2009 0,014088 17,400717 10,612708) 0,389985) 0,009192 0,008133) 0,017805 0,502895 0,058283 0,303733 23907,55) 1072,77
18.02.2009 0,013533 16,998404] 10,515419) 0,38048 0,008829 0,007811] 0,017316 0,489018 0,057147 0,297561 23844,72) 1073,02
19.02.2009 0,01353 16,835658) 10,324976) 0,377577) 0,008821 0,007816] 0,01706) 0,482502 0,0568 0,295084 24439,91] 107347
20.02.2009 0,013836 17,166048) 10,478546) 0,3853 0,009033 0,007995] 0,017494 0,491781 0,057754 0,301066 23579,48) 1074,12
23.02.2009) 0,013409 16,814271 10,29586] 0,375492) 0,008742 0,007743) 0,016999 0,480546 0,056545 0,294499 23991,03] 107542
24.02.2009) 0,013612 17,027877 10,392038 0,379549 0,008879 0,007862 0,017206 0,485866 0,056835 0,97501 24032,46 1076
25.02.2009 0,013633 17,020092 10,420665 0,378931] 0,008892 0,007874) 0,017175 0,48519 0,056371 0,297879 24152,34) 1076,48
26.02.2009) 0,013696 17,155462 10,490441 0,382881 0,008936 0,007912 0,017368 0,488871 0,056557 0,299979 24168,57 1077,01]
27.02.2009 0,013681 17,133036) 10,520434) 0,383085) 0,008928 0,007902) 0,017356 0,488413 0,056338 0,299735 24026,59) 1077,31
02.03.2009) 0,013587) 16,98389 10,402463 0,378641] 0,008858 0,007837] 0,017148 0,483082 0,055886 0,296615 23699,93) 1078,29
03.03.2009 0,013426 16,842349 10,39142 0,375145 0,008742 0,007738 0,016968 0,47864 0,055356 0,294302 23751,96 1078,85)
04.03.2009) 0,013441 16,886162 10,507807) 0,375912) 0,008756 0,007748) 0,017008 0,479682 0,055371 0,295076 23940,66) 1079,2
05.03.2009 0,013529 17,006702 10,55257) 0,378191] 0,008812 0,007802) 0,017116 0,483386 0,05559) 0,297262 23035,95) 107949
06.03.2009) 0,013058 16,718857 10,351763 0,369375) 0,008495 0,007517] 0,01669) 0,474216 0,054587 0,291518 23220,02) 1079,79
09.03.2009) 0,013148 16,642972 10,310598) 0,36685 0,008553 0,007594) 0,016577 0,471766 0,054376 0,289773 23054,97] 1080,89
10.03.2009 0,013053 16,594699 10,361795 0,366718) 0,008487 0,007541] 0,016511] 0,470544 0,053845 0,290256 23315,43) 1081,27
11,03.2009 0,013191 16,713316) 10,515392) 0,370308) 0,00858 0,00763 0,016642 0,474449 0,054275 0,292613 23282,57) 1081,73
12.03.2009 0,013173 16,818387 10,509679) 0,372863) 0,008564 0,007621] 0,016798 0,478351 0,054798 0,295319 23539,49) 1082,09
13.03.2009) 0,013327 16,664992 10,450464 0,367879 0,00868 0,007713) 0,016497 0,472235 0,054165 0,291352 23615,25) 1082,44
16.03.2009 0,013342 16,991544] 10,671651 0,375821] 0,008696 0,007719) 0,016938 0,482785 0,055436 0,297391 2362031 108345
17.03.2009 0,013329 16,938871 10,652736) 0,374456) 0,008689 0,007713] 0,016882 0,481594 0,055449 0,296852 23452,76] 1083,82
18.03.2009) 0,013229 16,821124 10,573369 0,370842 0,008617 0,007648 0,016708 0477213 0,054953 0,294213 23497,17 1084,19)
19.03.2009 0,013242 16,799517 10,631386) 0,370904] 0,008629 0,007655) 0,016708 0,477071 0,054851] 0,293977) 23968,83) 1084,49
20.03.2009 0,013496 17,0699 10,745327 0,378884 0,008806 0,007816 0,017118 0,487635 0,055658 0,299992 24038,39 1084,78)
23.03.2009 0,013528 17,101027 10,837404) 0,380101] 0,008824 0,00783 0,017176 0,489393 0,055793 0,300923 24919,26] 1085,73
24.03.2009) 0,01401 17,398574) 11,095031] 0,390325] 0,009155 0,008134) 0,017642 0,502042 0,057282 0,308694 25001,59) 1086,03
25.03.2009) 0,014056 17,517707 11,088256) 0,393067] 0,00919 0,008163) 0,01783 0,50805 0,058133 0,311717 25536,39) 1086,36
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26.03.2009 0,014317, 17,664364 11,216017 0,397245 0,009368 0,008332 0,018064 0,51373 0,058583 0,316027, 25409,83 1086,67
27.03.2009] 0,014245 17,722607 11,262498| 0,398788| 0,009323 0,00829 0,018146 0,515979 0,05883 0,316745 25697,25] 1086,99
30.03.2009 0,014386 17,755899 11,316666 0,399237 0,009421 0,008374 0,018125 0,514898 0,058694 0,316655 25143,61 1087,94
31.03.2009 0,014105 17,559899 11,19102 0,394855 0,009231 0,008196 0,017815 0,505302 0,058146 0,312155 25764,83 1088,26
01.04.2009 0,014413 17,793416| 11,520452] 0,400917| 0,009437 0,008393] 0,018178 0,515338, 0,058969 0,318037, 25943,57| 1088,9)
02.04.2009 0,014564 18,007712 11,675693 0,406203 0,009562 0,008504 0,018481 0,52325 0,05981 0,322513 26771,17 1089,14
03.04.2009 0,014987 18,364853 11,925197| 0,412736] 0,009842 0,00879 0,018968 0,535718, 0,061459 0,330272 26631,06] 1089,52
06.04.2009 0,014917 18,378901 11,915404 0,41261 0,009793 0,008758 0,019004 0,540277 0,061595 0,332143 26650,66 1091,06
07.04.2009 0,014919 18,36702 11,87936 0,413149 0,009804 0,008756 0,019063 0,543227 0,061789 0,333254 26377,63 1091,69
08.04.2009 0,014769 18,150269 11,91756] 0,408865] 0,009707, 0,008664 0,018848 0,537099 0,061117, 0,329758 27653,58] 1092,38
09.04.2009 0,015464 18,515313 12,015563 0,414813] 0,010135 0,009082 0,019193 0,546965 0,0622 0,336113 28546,46] 1093,28
10.04.2009] 0,015948 19,231278 12,38042] 0,425602] 0,010445 0,009356] 0,019964 0,567404 0,064309 0,348889 28838,28] 1093,86
13.04.2009 0,016083 19,425051 12,52806 0,431569 0,01053 0,009431 0,02028 0,575732 0,064752 0,35337, 28446,99 1095,03
14.04.2009] 0,015876, 19,355536 12,55562 0,431486] 0,010401 0,009318| 0,020226 0,575535 0,064728 0,35194 28160,8 1095,31
15.04.2009] 0,0157| 19,218722 12,494419] 0,429503] 0,010287, 0,009222] 0,02015 0,573509 0,064424 0,349919 28324,29] 1095,94
16.04.2009] 0,015772 19,112148| 12,488877| 0,426461] 0,010328 0,00926 0,02003 0,571977 0,064083 0,348479 29523,15] 1096,15
17.04.2009] 0,016421 19,776037 12,769227| 0,437146] 0,010728 0,009614] 0,020508 0,593006, 0,066071 0,36057, 29445,96] 1096,58
20.04.2009 0,016375 19,899837 12,742829 0,439289 0,010702 0,009589 0,02084 0,596058 0,066867 0,362266 28548,43 1097,59
21.04.2009] 0,015876, 19,529563 12,550645 0,430994 0,010376 0,009309] 0,02044 0,583872 0,065461 0,354791 28678,57| 1097,83
22.04.2009] 0,01594 19,321666| 12,495131 0,4249 0,010409 0,009355] 0,020186, 0,576383 0,064479 0,350931 28956,83] 1098,2,
24.04.2009] 0,016056, 19,57587 12,761453 0,429591] 0,010478 0,009421] 0,020537, 0,586466 0,065424 0,355431 29675,54] 1098,76
27.04.2009] 0,016415 19,866766| 12,993341] 0,435471] 0,010699 0,009619] 0,02098 0,597981 0,066748 0,360745 29552,26] 1099,79
28.04.2009 0,016325 19,772289 13,012287 0,435068 0,010645 0,009571 0,020983 0,596279 0,066503 0,360066 29189,01 1100,05
29.04.2009] 0,01609 19,633537 13,061189] 0,432877] 0,010498 0,009448| 0,020803 0,591342 0,065882 0,356922 30746,39] 1100,35
30.04.2009 0,016916 20,258581 13,382508| 0,445075] 0,011029 0,009895] 0,021623 0,612389 0,067944 0,371927, 31651,81] 1100,64
04.05.2009 0,017413 20,771559 13,595792 0,457451] 0,011347 0,010155] 0,022219 0,627932 0,069706 0,381371 32170,71] 1101,9
05.05.2009 0,017629 20,954129 13,861705 0,461643] 0,011491 0,010272] 0,02243 0,633764 0,070411 0,384092 33014,23] 1102,19
06.05.2009 0,018051 21,461153 14,178363 0,472132 0,011781 0,010504 0,023128 0,652526 0,071764 0,393695 33716,92 1102,48
07.05.2009 0,018407, 21,632334 14,365181 0,475923] 0,012003 0,010686] 0,02338 0,661032 0,072577, 0,396596 32842,61] 1102,93
08.05.2009 0,018038 21,990258 14,34507| 0,481653] 0,011806 0,010497| 0,023854 0,673681 0,075003 0,401293 32805,72] 1103,21
11.05.2009] 0,017963 21,278132 13,914898| 0,46936 0,011706 0,01046 0,023231 0,653142 0,073691 0,392267 32203,06] 1104,12
12.05.2009] 0,017565 21,02786 13,972518| 0,466682] 0,011457 0,010248| 0,022979 0,650625 0,072694 0,391002 33043,28] 1104,41
13.05.2009 0,017986 21,345539 14,167708 0,475306 0,011725 0,010478 0,023374 0,66091 0,074494 0,397655 32828,9 1104,72
14.05.2009] 0,017886, 21,198051 14,208683 0,473186) 0,011668 0,010428] 0,023285 0,657143 0,074477 0,395658, 33094,92] 1105,03
15.05.2009] 0,018079 21,234759 14,187254| 0,473163] 0,011789 0,010533] 0,023334 0,657204 0,07468 0,395368, 33484,52] 1105,37
18.05.2009] 0,018251 21,386421 14,130137| 0,47461 0,011892 0,010623| 0,023521 0,661981 0,075177, 0,397128, 33666,08] 1106,22
20.05.2009] 0,018443 21,553027 14,128338| 0,47881 0,012016 0,010726] 0,023692 0,667077 0,075426 0,400464 35139,7 1106,74
21.05.2009 0,019229 22,201745 14,410532 0,492334] 0,012523 0,011138 0,024599 0,687984 0,077204 0,412847 34720,55 1106,91
22.05.2009] 0,019073 22,210049 14,292834) 0,491128] 0,012431 0,011059] 0,024635 0,685535 0,076979 0,411835 35014,5 1107,04
25.05.2009] 0,019229 22,268267 14,283988| 0,492862] 0,012511 0,011143] 0,024688 0,687963 0,077521 0,413261 35407,68] 1107,85
26.05.2009] 0,019387, 22,351797 14,588306 0,495362] 0,012602 0,011225] 0,024784 0,691189 0,078007, 0,415247 34860,56] 1108,12
27.05.2009] 0,019092 22,090782 14,56676| 0,489714] 0,012411 0,011074] 0,024559 0,684598 0,077207, 0,410364 35168,73] 1108,33
28.05.2009 0,01929 22,329234 14,854661 0,494583 0,012534 0,011176 0,024895 0,693447 0,07794 0,414696 35021,01 1108,62
29.05.2009] 0,019207, 22,29098, 14,953832 0,495012] 0,012485 0,011132] 0,024835 0,694124 0,078066, 0,414218 35002,99] 1108,97
01.06.2009 0,019211 22,399871 15,01346] 0,496416| 0,012488 0,011134] 0,024962 0,698173 0,07867, 0,416375 36001,65] 1109,85
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02.06.2009) 0,019708 22,695618 15,191446 0,502691 0,012808 0,011409 0,025413 0,708311 0,080217 0,422883 35722,)) 110,09
03.06.2009 0,019505 22,71433 15,437856 0,503258 0,012678 0,011295 0,025411 0,708311 0,08053 0,423098 34932,23 1110,39)
04.06.2009) 0,01909 22,462963 15,454616 0,497546 0,012399 0,011062) 0,025018 0,704471 0,080206 0,419546 34268,89) 111072
05.06.2009) 0,018748 22,03199 15,052205 0,487986 0,012172 0,010875 0,024371 0,690599 0,079241 0,413696 34750,19 111,06
08.06.2009) 0,018966 22,151332 15,170554 0,491356 0,012309 0,010999 0,024632 0,696964 0,079326 0,415599 33655,59 1111,96)
09.06.2009 0,018391 21,571071 14,746757 0,479978 0,011947 0,010685 0,023894 0,682573 0,078286 0,40852 33806,65 1112,3))
10.06.2009 0,018449 21,519833 14,736743 0,478615 0,011966 0,010715 0,023799 0,682539 0,078293 0,407932 34389,34 112,66
11.06.2009 0,018756 21,91241 14,942571 0,48482) 0,012153 0,010882 0,024244 0,692666 0,079194 0,413209 34723,34 1112,97]
12.06.2009 0,018933 21,94988 14,972605 0,486171 0,012272 0,010976 0,024462 0,694217 0,079122 0,415395 34816,71 1113,31]
15.06.2009 0,018972 22,104989 15,139843 0,487899 0,012301 0,010996 0,024687 0,697381 0,079469 0,417985 34690,77 1114,24)
16.06.2009) 0,018899 22,064211 15,078175 0,486605 0,012261 0,010959 0,024639 0,695272 0,079099 0,416787 34537,04 1114,55
17.06.2009) 0,018789 21,976907 15,003921 0,485905 0,012192 0,010902 0,02453 0,693695 0,079012 0,415928 34595,39 1114,99)
18.06.2009) 0,01882 21,968899 15,028059 0,485526 0,012216 0,010919 0,024547 0,693658 0,078888 0,415668 3571556 1115,31]
19.06.2009 0,019434 22,6832 15,165554 0,489936 0,012596 0,011246 0,024914 0,699861 0,079452 0,419328 35819,93 1115,59)
22.06.2009 0,019486 22,635281 15,035084 0,497906 0,012635 0,011268 0,025375 0,710014 0,080119 0,424276 35407, 1116,42)
23.06.2009 0,01922 22,419243 15,33775 0,494996 0,012478 0,011131 0,025228 0,707879 0,079924 0,423814 34909,06 1116,71]
24,06.2009 0,018952 22,076488 15,042122 0,486716 0,012307 0,010993 0,024706 0,696923 0,079229 0,417291 35758,67 1117,0)
25.06.2009 0,019417 22,477326 15,430204) 0,49522)) 0,012589 0,011233) 0,025187 0,70603 0,080207 0,423203 36327,65) 111731
26.06.2009) 0,019766 2,123022 15,408023 0,500737 0,012821 0,011423 0,025428 0,709423 0,080758 0,426579 36755,9) 1117,59)
29.06.2009) 0,019985 23,17473 15,527842 0,509244 0,012964 0,011547 0,025935 0,718633 0,080953 0,433564 36841,11 1118,39)
30.06.2009 0,020051 23,387071 15,612145 0,513535 0,013008 0,011593 0,026162 0,723478 0,081475 0,439057 36949,2) 1118,66)
01.07.2009 0,020101 23,356635 15,578004 0,513638 0,013039 0,011625 0,026036 0,720858 0,082149 0,436989 3724536 1119,01
02.07.2009 0,020228 23,328216 15,562727 0,512725 0,013119 0,011694 0,025952 0,721408 0,082415 0,437102 37038,21 11198
03.07.2009 0,020152 23,378937 15,532734 0,513636 0,013061 0,011648 0,026045 0,721442 0,082204 0,438109 36797,55 1120,26)
06.07.2009 0,01999 23,186923 15,4945 0,509861 0,01295) 0,011559 0,025769 0,716986 0,081885 0,436028 36758,32 1121]
07.07.2009) 0,019978 22,9915 15,356557 0,506647 0,01294) 0,011549 0,025538 0,711623 0,081813 0,432433 37212,46) 1121,51
08.07.2009) 0,020207 23,364517 15,536536 0,512972 0,013089 0,011666 0,025948 0,721537 0,081759 0,438501 37155,95 1121,97)
09.07.2009 0,020176 23,277191 15,408343 0,510477 0,013078 0,011652 0,025837 0,716351 0,081011 0,437405 36987,68 1122,64)
10.07.2009 0,020094 23,412355 15,474587 0,514186 0,01303 0,011612 0,026002 0,719209 0,080764 0,43881 36780,49 1123
13.07.2009 0,020007 23,184595 15,188711 0,509093 0,012982 0,011571 0,025731 0,711361 0,080212 0,433187 37004,58 112383
14,07.2009 0,020129 23,383914 15,373314 0,511814 0,013058 0,011634 0,025829 0,715783 0,080529 0,435239 36701,2) 1124,44)
15.07.2009 0,019948 23,312974 15,435411 0,508522 0,012946 0,011537 0,025765 0,715322 0,080459 0,434342 37914,02 1124,78)
16.07.2009) 0,020621 23,5188 15,509156 0,513151 0,013374 0,011889 0,026051 0,723156 0,080978 0,43699 38156,32 1125,05
17.07.2009 0,020745 23,891942 15,701201 0,520488 0,013464 0,011952 0,026476 0,734099 0,081762 0,443236 37726,69 112535
20.07.2009 0,02048 23,7093 15,642732 0,51824) 0,013286 0,011817 0,026309 0,73035 0,081892 0,439903 38250,18 1126,17]
21.07.2009 0,020723 23,867327 15,845568 0,521425 0,013433 0,011945 0,026463 0,736931 0,082382 0,443962 38007,79 1126,39)
22.07.2009 0,020557 23,809811 15,974664 0,52086) 0,013337 0,011859 0,026471 0,738236 0,0821 0,444207 38189,08 1126,64)
23.07.2009 0,020639 23,833144 16,144357 0,520576 0,01339) 0,011901 0,026509 0,739462 0,081932 0,444964 38901,97 1126,91
24.07.2009 0,021022 24,120607 16,71077 0,525835 0,013631 0,012129 0,026809 0,748079 0,082216 0,449179 39395,38 1127,18
27.07.2009 0,021298 24,603165 16,566697 0,533235 0,013807 0,012295 0,027307 0,761869 0,08293 0,456927 39840,52 1127,97)
28.07.2009) 0,021535 24695427 16,546518 0,534919 0,013956 0,012424 0,027401 0,764412 0,082851 0,459037 40001,65 1128,21]
29.07.2009 0,021617 24,704671 16,444444 0,536927 0,014003 0,012471 0,02742 0,766034 0,083092 0,46068 40376,64 1128,51]
30.07.2009 0,021784 24,924979 16,672157 0,540213 0,014105 0,01256) 0,027621 0,77175 0,08326 0,464641 42182,11 1128,88)
31,07.2009 0,022758 25,601286 16,058715 0,552054 0,014666 0,013075 0,028383 0,791965 0,084271 0,475118 42641,26 1129,18)
03.08.2009 0,023043 26,51045 17,072603 0,563529 0,014857 0,013227 0,028956 0,808228 0,08545 0,487233 44613,74 1129,98
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04.08.2009) 0,024105 26,970495 17,69397 0,576037 0,015488 0,013805 0,029558 0,829535 0,086143 0,499031 44696,51 1130,36)
05.08.2009 0,024078 27,14062 17,870864 0,582007 0,01548) 0,013794 0,029805 0,83695 0,086118 0,504206 43899,44 1130,83
06.08.2009) 0,023583 26,997374 17,933872 0,583006 0,015201 0,013547 0,029619 0,832272 0,086514 0,502754 43836,03 1131,13
07.08.2009) 0,023513 26,405894 17,601537 0,577219 0,015106 0,013509 0,029048 0817314 0,086602 0,494666 44767,58 1131,46]
10.08.2009) 0,024041 26,876381 17,87388 0,584375 0,015387 0,013771 0,029549 0,832757 0,087039 0,503974 44685,62 1132,3))
11,08.2009 0,023965 27,06328 18,10653 0,590934 0,015388 0,013738 0,029816 0,840067 0,087802 0,508287 43678,98 1132,51]
12.08.2009 0,023406 26,724398 18,126012 0,584467 0,015068 0,013437 0,029492 0,830357 0,086786 0,501968 43889,75 1132,86)
13.08.2009 0,023519 26,593682 17,886811 0,58014) 0,015123 0,013443 0,029359 0,822537 0,086542 0,498138 4448423 1133,22
14,08.2009 0,023856 27,9175 18,284121 0,595154 0,01532) 0,013629 0,030263 0,847125 0,087835 0,508272 44302,92 1133,68)
17.08.2009 0,023737 27,014374 18,2101 0,590469 0,015274 0,013569 0,030034 0,840759 0,087423 0,502552 442909 1134,29)
18.08.2009) 0,023747 26,52586 17,83627 0,580187 0,015288 0,013572 0,029599 0,830514 0,086707 0,493691 44233,36 1134,59)
19.08.2009) 0,023709 26,8239 18,031012 0,587529 0,015254 0,013549 0,029931 0,838887 0,087291 0,497517 45645 1134,87]
20.08.2009 0,024498 27,3361 18,042524 0,596165 0,015718 0,013964 0,03051 0,84923 0,087863 0,500899 46555,79 1135,29)
21.08.2009 0,024957 27,710706 18,547248 0,606154 0,015996 0,014201 0,031104 0,863154 0,08855 0,507055 47170,07 1135,41]
24.08.2009 0,025252 28,085371 19,054296 0,616081 0,016189 0,014363 0,031653 0,875178 0,088689 0,514506 4777185 1136,14)
25.08.2009) 0,025556 28,393193 19,342252 0,623956 0,016381 0,014534 0,032 0,885845 0,089186 0,52093 48073,35 1136,38)
26.08.2009) 0,025663 28,506395 19,507456 0,628538 0,016457 0,014593 0,032242 0,895047 0,089342 0,524348 46959,82 1136,6
27.08.2009) 0,025026 28,114548 19,293645 0,620764 0,016049 0,014261 0,031859 0,881189 0,088837 0522218 4738377 1136,89)
28.08.2009) 0,025203 28,187266 19,350084 0,624121 0,016143 0,014352 0,031989 0,883603 0,089112 0,523203 47559,69 1136,96)
31,08.2009) 0,025261 28,282984 19,566264 0,623013 0,016174 0,014354 0,032021 0,882996 0,089684 0,522762 46551,19 1137,84)
01.09.2009 0,024762 28,110015 19,489609 0,61579 0,015861 0,014133 0,031732 0,874284 0,089229 0,515353 46935,62 1138,04)
02.09.2009 0,024947 28,007297 19,304999 0,612927 0,015973 0,01426) 0,031669 0,87009 0,088845 0,513097 45761,03 1138,18)
03.09.2009 0,024389 27,508862 18,8078 0,600092 0,015631 0,013965 0,030991 0,853995 0,087802 0,50422 46146,03 1138,49)
04.09.2009 0,024595 27,698776 18,796527 0,599374 0,015761 0,014071 0,031114 0,856296 0,088081 0,504823 45160,51 1138,7
07.09.2009 0,024034 27,676178 18,008273 0,59704 0,015406 0,013782 0,030967 0,855552 0,088949 0,504842 4527398 1139,46)
08.09.2009) 0,024053 27,534837 18,93154 0,594964 0,015402 0,01379 0,030809 0,852808 0,089212 0,502757 44846,03 1139,72)
09.09.2009) 0,023905 27,488434 18,865229 0,586279 0,015324 0,013716 0,030645 0,849547 0,088615 0,495633 44585,14 1139,98)
10.09.2009) 0,023798 27,474484 18,751466 0,585853 0,01526] 0,013652 0,030613 0,849869 0,088131 0,494261 44924,12 1140,23
11,09.2009 0,024012 27,527838 18,617321 0,591417 0,015389 0,013757 0,030676 0,852252 0,088364 0,494465 465835 1140,49)
14,09.2009 0,024845 28,15949 18,960461 0,60657] 0,015912 0,014217 0,031479 0,872668 0,090093 0,503517 46490,66 1141,2))
15.09.2009 0,024744 28,412025 19,143181 0,608477 0,015837 0,014166 0,031492 0,875567 0,091272 0,505167 45011,46 1141,5))
16.09.2009 0,024434 28,2143 19,161619 0,603252 0,015632 0,013995 0,031208 0,869665 0,090823 0,50104 46680,66 1141,78)
17.09.2009) 0,024804 28,513583 19,510101 0,611056 0,015878 0,014193 0,031578 0,878387 0,090786 0,505954 46965,56 1142,0)
18.09.2009) 0,024909 28557546 19,57493 0,612464 0,015943 0,01425] 0,031635 0,879601 0,091146 0,506561 47161,22 11423
23.09.2009 0,024994 28,711999 19,537109 0,614798 0,015999 0,014295 0,03177 0,883536 0,091983 0,507692 475493 114343
24.09.2009 0,025178 28,990031 19,821463 0,621615 0,016147 0,01439) 0,032147 0,894363 0,093252 0,51192 4798031 1143,65)
25.09.2009 0,025417 29,078226 20,104241 0,625494 0,016289 0,014518 0,032495 0,897184 0,093333 0,515961 4762497 1143,88)
28.09.2009 0,025228 29,005259 20,1232 0,622253 0,016178 0,0144) 0,032351 0,896148 0,092884 0,514673 4781593 1144,56)
29.09.2009 0,025319 28,981458 20,370717 0,621945 0,016246 0,014468 0,032384 0,897634 0,093194 0,514236 48364,83 114,78
30.09.2009 0,02558 29,278342 20,71294 0,628369 0,016405 0,014605 0,032712 0,007799 0,09389 0,519597 479103 1145
01.10.2009) 0,025332 29,415585 20,907872 0,633406 0,016253 0,014473 0,032994 0,910315 0,093479 0,522901 47804,39 1145,2
02.10.2009 0,025252 29,054545 20,793127 0,625886 0,016206 0,014435 0,032594 0,899569 0,093153 0,516576 46856,94 1145,62)
05.10.2009 0,024765 28,449432 20,458812 0,61434 0,015878 0,014162 0,031871 0,880848 0,092285 0,506312 4794841 1146,49)
06.10.2009 0,025321 29,005263 21,0914 0,622794 0,016229 0,014458 0,032497 0,893721 0,093687 0,516009 49466,05 1146,83
07.10.2009 0,026126 29,905164 21,544246 0,640894 0,016766 0,014895 0,033431 0,917969 0,094326 0,529592 49036,08 1146,94)
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08.10.2009 0,025909 29,676574) 21,38728] 0,638567] 0,01664) 0,014788] 0,033339) 0,91284 0,094408) 0,527452 49879,86) 1147,29)
09.10.2009 0,026405 30,071275 21,752742 0,645219) 0,016934 0,015031] 0,033795 0,924032 0,09464 0,536117, 50217,5 1147,47
12.10.2009) 0,02656 30,020411 21,675461 0,643976) 0,017009) 0,015111] 0,033704 0,920557 0,094371] 0,533975 51002,98] 1148,08
13.10.2009) 0,02699 30,532897 21,992177 0,65424) 0,017248 0,015337, 0,0342 0,931898) 0,095363 0,540728 50071,55) 1148,22)
14.10.2009) 0,026467, 30,391021] 22,037111 0,652024] 0,016948 0,015059) 0,034025 0,929144) 0,095812 0,536571 51026,08] 1148,5
15.10.2009) 0,02694 30,669418 22,367847 0,659657] 0,017234 0,015301] 0,034352 0,941149 0,096748 0,541647) 51017,87] 1148,84)
16.10.2009) 0,026921 30,542189) 22,5279 0,658874] 0,017249 0,01528 0,03429 0,941728 0,097044 0,540763 49790,74 1148,95)
19.10.2009) 0,026259) 30,095989 22,144179 0,652103] 0,016872) 0,014943] 0,033828 0,930212 0,096283 0,533548 50286,89) 1149,74)
20.10.2009) 0,026516, 30,254592) 22,292729 0,653934) 0,017017, 0,015069) 0,033937] 0,934085 0,096631] 0,534846, 51050,87] 1150,02)
21.10.2009) 0,026908 30,694592) 22,571077 0,660548] 0,017266, 0,015262] 0,034221 0,948019 0,097509) 0,539556, 51295,19) 1150,24)
22.10.2009) 0,026998 30,629623 22,563068 0,659749) 0,017335, 0,015296] 0,034156, 0,948688 0,097292) 0,538104 51016,84) 1150,41]
23.10.2009 0,026844 30,724452 22,440216 0,661375) 0,017234 0,015211] 0,034283 0,950115 0,097813 0,538136, 51380,65) 1150,64)
26.10.2009) 0,027051 31,091059 22,430492 0,667432| 0,01734) 0,015326] 0,034564, 0,957225 0,098422) 0,54193 51230,09) 1151,21]
27.10.2009) 0,026933 31,029179 22,311621 0,665216] 0,017261] 0,015266) 0,034434) 0,954069 0,098474) 0,540023 50400,57] 1151,39)
28.10.2009) 0,026491 30,502921 21,909372 0,655374] 0,016964, 0,015037] 0,033877 0,937629 0,097606, 0,53307 48906,95) 11516
30.10.2009 0,025787, 29,879875 21,427652 0,643993] 0,016492) 0,014663] 0,033296, 0,919937 0,096359 0,526082 47184,71 1152,07]
02.11.2009 0,02494 29,210473 20,841454 0,63445 0,015985, 0,014264] 0,032693 0,903617, 0,095663 0,518112 47456,11] 1152,62)
03.11.2009 0,025137, 28,65436) 19,824044) 0,620668) 0,016037, 0,014293] 0,032016, 0,882864 0,093606, 0,509511 46335,05, 1152,8
04.11.2009 0,024624) 28,399167, 19,186841 0,616098] 0,01572) 0,013979) 0,031611 0,87467 0,092809) 0,506763 47281,44 1153,05)
05.11.2009 0,025083 28,507516 19,536852) 0,619084] 0,015972) 0,014264] 0,031878 0,880358 0,093506, 0,508167, 47298,04 1153,29)
06.11.2009 0,025013 28,678569 19,897308 0,620837, 0,015952) 0,014216| 0,032038 0,885291 0,094742) 0,509879) 46969,89) 1153,63|
09.11.2009 0,024793 28,760456 20,102504 0,620724] 0,01583 0,014104] 0,032055) 0,886604, 0,094426) 0,513216, 47774,52) 1154,44)
10.11.2009) 0,025205 29,076798 20,307084, 0,626773] 0,016069) 0,014296] 0,032462 0,896153 0,095312 0,520355 48135,09 1154,72)
11.11.2009) 0,025373 29,25925) 20,436586, 0,629374] 0,016169) 0,014375) 0,032641] 0,90053 0,096208 0,523159) 48864] 1154,89)
12.11.2009) 0,025765 29,557031 20,657102) 0,635563] 0,01641 0,01456 0,033252) 0,909127 0,096448 0,528473 48746,03 1155,09)
13.11.2009) 0,025672 29,522106, 20,756774 0,636072| 0,016365, 0,014513] 0,033205) 0,907971 0,096429) 0,527701 48441,9 1155,31]
16.11.2009) 0,025507, 29,351863 20,559847, 0,630846) 0,016243 0,014429) 0,032807, 0,908115 0,095584) 0,524825 48775,29 1155,98)
17.11.2009) 0,025699) 29,565122) 20,578741 0,633874] 0,016347, 0,014523] 0,032943 0,90561 0,096249 0,526785 47243,23 1156,24
18.11.2009) 0,024912 29,053537, 20,214629 0,623617] 0,015884 0,014117] 0,032155 0,887568 0,09561 0,516812 46419,37) 1156,54)
19.11.2009) 0,02451 28,672827 19,935591 0,616332] 0,015622) 0,013911] 0,031636, 0,874761 0,09528 0,509234 46114,59 1156,34)
20.11.2009) 0,024357, 28,466012) 19,832389) 0,613832] 0,01551] 0,013837] 0,031442 0,870936, 0,095232) 0,507699 45230,95) 1157
23.11.2009) 0,023979 28,098067, 19,356506, 0,603608] 0,015264 0,013635) 0,030771 0,855679 0,093563 0,49779 45801,42) 1157,62)
24.11.2009) 0,024279 28,224977 19,387293 0,604858] 0,015423 0,013795) 0,030949) 0,859714) 0,093389) 0,499134) 45513,5 1157,83
25.11.2009 0,02412 28,331148 19,497982) 0,607929) 0,015323 0,013709) 0,031045 0,864174) 0,09409 0,501275 45538,66 1158,01]
26.11.2009 0,024185 28,283561, 19,460199) 0,606002| 0,015351] 0,013719) 0,030896, 0,861077 0,094524) 0,500696, 45350,17) 1158,25)
01.12.2009 0,024084) 28,218968 19,311359) 0,60449 0,015273 0,013669) 0,030712 0,857201 0,094366, 0,49981 46083,95 1159,29)
02.12.2009 0,024424) 28,483704 19,443873 0,611562| 0,01549 0,013849) 0,031117, 0,865778 0,094921] 0,506291 47898,19 1159,52)
03.12.2009 0,025337, 28,970509 19,975357 0,625477] 0,016082) 0,014332] 0,032047, 0,885605 0,095942) 0,51682 49677, 1159,74)
04.12.2009 0,026251 29,727331 20,498981 0,644224| 0,01667, 0,014818] 0,033259) 0,913983 0,097727 0,531594) 50101,98] 1159,95)
07.12.2009 0,026429 29,968346 20,65485 0,648484] 0,016778 0,014916] 0,033497 0,921516, 0,098846, 0,535461 49915,76) 1160,59)
08.12.2009 0,026265 30,004099 20,789152 0,646209) 0,016679 0,014828] 0,033373 0,921256, 0,100035 0,533663 49591,37) 1160,8
09.12.2009 0,026087, 29,829918 20,944003 0,644781] 0,016565 0,014728] 0,033307 0,919271 0,10023 0,533035 49184,95 1161]
10.12.2009) 0,025915 29,717046 20,895264 0,642978) 0,016462 0,014629) 0,033144) 0,91591 0,099873 0,532104) 49594,5 1161,19)
11.12.2009) 0,026109 29,83359) 20,957901 0,64585 0,016591] 0,014734] 0,033333 0,919162 0,100479) 0,534433 49386,42) 1161,37]
14.12.2009) 0,02597 29,667303 20,80116) 0,642802] 0,016495, 0,014664] 0,033156, 0,914542 0,099862 0,532444) 50198,39) 1162,04)
15.12.2009) 0,026375 29,949572) 21,090394 0,650676) 0,016774 0,014884] 0,033657, 0,926278 0,101479 0,539188 50449,52] 1162,2
16.12.2009) 0,026509 29,953863 21,025502 0,651234] 0,016865 0,014961] 0,033626 0,925496, 0,10165 0,539572 50817,25) 1162,47]
17.12.2009) 0,026696, 30,181129 21,266387 0,657868) 0,017007, 0,01507, 0,034097, 0,934869 0,102125 0,54436 49963,21] 1162,72)
18.12.2009) 0,026265 29,877569 21,183586 0,652243] 0,016746, 0,014814] 0,033755 0,925808 0,101356, 0,538044) 50138,45) 1162,94)
21.12.2009) 0,026328 29,966749 21,215053 0,65316 0,016773 0,014852] 0,033797, 0,927308 0,101778 0,538264 51280,9 116361,
22.12.2009 0,026888 30,343608 21,504325 0,661111] 0,017142) 0,015165) 0,034205 0,940365 0,103539 0,544505 51532,52] 1163,36)
23.12.2009 0,027014) 30,53904] 21,507129 0,666993| 0,017234) 0,015224] 0,034587, 0,946993 0,104033 0,5494) 51162,24) 1164,08)
24.12.2009 0,026806, 30,504137, 21,566371 0,66625 0,017128 0,015102] 0,034638 0,946633 0,104059) 0,55041 51460,7, 1164,33
25.12.2009) 0,02694 30,510128 21,59057] 0,666326) 0,017209) 0,015179) 0,034673 0,945529 0,103904 0,550968) 51661,33] 1164,55)
28.12.2009) 0,027044 30,518725 21,597741 0,666617] 0,017278 0,015239) 0,03468 0,946496) 0,103819 0,551311 51619,41] 1165,23
29.12.2009 0,027004 30,624211] 21,703174 0,669417| 0,017244] 0,015214 0,034903 0,952096 0,104545 0,554434 51786,04 1165,46)
30.12.2009 0,027067, 30,72435) 21,88582 0,670166) 0,017288 0,015251] 0,034931 0,955188) 0,104697, 0,555629 51668,41] 1165,68
31.12.2009 0,026977) 30,609827 21,912555 0,666458) 0,01722) 0,015216) 0,034695 0,949492 0,104176 0,551254) 52825,02] 1165,91]
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AKBANK T.A.§. B Tilfi ) HSBC BANK A.5. B . y i ) TURKIYE VAKIFLAR YAPI VE KREDI VAPIVE KREDI BANKASI A, T.GARANTi DIBS
UZUN VADEL] TAHVIL T.GARANTI BANKASI TiPi TAHVIL VE ' 3 T.iS BANKASI A.5. B TiP TORK EKONOMI BANKASI BANKASIT.A.0. B TiPi BANKASIAS.B | | o VADEL TAH, VE BANKASIAS. B IMKB 100 PERFORMANS
| veBonoFoNu (FON A.S. BTiPi TAHVIL VE BONO FONU (FON T.i5 BANKAS| A5. B TIP TAHVIL VE BONO FONU A.$. BTiPi TAHVILVEBONO| | TAHVIL VE BONO FONU TiPi LiKIT FONU BONO FONU [FON ) TiPi LIKIT FON (rm) ENDEKSi (91
TARIH 1) BONO FONU (FON 2) 3) LIKIT FON (FON 4) (FON'5) FONU (FON 6) (FON7) (FON 8) (FON 10) GUN) (rf)
02.01.2008 7,906289) 125427738 0,08185 92,609569 41,254826 6,746196) 181,09903 0,098635 2,178004) 22,724461 54708,42) 888,79
03.01.2008] 7,910661] 125,489779 0,081873 92,642876 41,275249 6,747579) 181,184608] 0,098671 2,179084) 22,732406 53541,27] 889,31
04.01.2008] 7,916388) 125,592569 0,081936] 92,673567 41,297639 6,753937) 181,308904 0,098704 2,180526) 22,739922 52529,88) 889,79
07.01.2008] 7,939825) 125,880815 0,082153 92,757208 41,369527 6,780766) 181,705604 0,098796 2,184733 22,761219 52569,54) 890,82
08.01.2008 7,938209) 125,883635 0,082164) 92,784296 41379363 6,77893 181,738377] 0,098825 2,185187) 22,766532 53235,93 891,16
09.01.2008 7,95072 126,021907) 0,082257] 92,810409 41,412983 6,794249) 181,920324) 0,098854 2,187186) 22,77343) 52730,72) 891,51
10.01.2008 7,954348) 126,066845 0,082284) 92,835751 41,429097 6,796498) 181,984289) 0,098884 2,187984| 22,780325 5235101 891,89
11.01.2008] 7,95478 126,093634 0,082305) 92,862964 41,443091 6,795246) 182,043863 0,098913 2,188749) 22,786796 51920,59 892,29
14.01.2008] 7,963833) 126,217346 0,08239 92,94272) 41,48664 6,802973) 182,233794 0,09 2,191291] 22,806825 51480,89) 893,47
15.01.2008] 7,961964) 126,236837 0,082386] 92,972666 41,503307 6,795801] 182,28275, 0,099031 2,192141] 22,814113 50377,34 893,91
16.01.2008] 7,966767) 126,302795 0,082428 93,001823 41,52506 6,800022) 182,383322) 0,099058 2,193378) 22,821412 49093,83 894,27
17.01.2008] 7,960938) 126,239931 0,082414) 93,029364 41525586 6,791856) 182,329419 0,09909 2,193066] 22,828656 48902,75) 894,66
18.01.2008] 7,963238) 126,302367] 0,082446) 93,059895 41,54601 6,794613) 182,411762) 0,099121 2,194191] 22,835803 48657,46) 894,81
21.01.2008] 7,960637) 126,294729 0,082467) 93,139586 41567783 6,78753 182,413372) 0,099206 2,195114) 22,855764 45544,08 895,88
22.01.2008] 7,946982) 126,133043 0,082406] 93,162172 41,555615 6,766621] 182,24853 0,099231 2,193945] 22,861388 44593,71) 896,08
23.01.2008] 7,93364 125,978612 0,082327] 93,182737 41537833 6,752157) 182,113514) 0,099257 2,1923 22,865273 42539,49 896,61
24.01.2008] 7,957858 126,304616) 0,082468) 93,212255 41,594067 6,786397) 182,457569 0,099288 2,195872) 22,874387 45010,73 896,96
25.01.2008] 7,961635) 126,351262 0,082521] 93,238037 41,606554 6,790422) 182,505224) 0,099317 2,196567) 22,880905 45497,24) 897,41
28.01.2008 7,985823) 126,620778 0,082709 93,320725 41,673205 6,818034) 182,846481] 0,09941] 2,20056 22,903381 43706,68 898,47
29.01.2008 7,97847 126,575126) 0,082674) 93,345079 41,674648 6,806851] 182,817476) 0,099437 2,200489) 22,908781 44572,7 898,78
30.01.2008 7,989702) 126,695188 0,082749 93,373239 41,702235 6,822067) 182,958027] 0,099467 2,202051] 22,91612) 44304,44) 899,13
31.01.2008] 7,993852) 126,737092 0,082782) 93,399707 41,717237 6,825854) 183,016226] 0,099496 2,202962) 22,922823 42697,56) 899,5
01.02.2008] 7,997782) 126,787416 0,08282 93,425873 41,730053 6,83101 183,084881] 0,099523 2,03561] 22,928934 44452,08 899,84
04.02.2008] 8,000255) 126,837093 0,082879 93,506447 41,759987 6,828036) 183,153062) 0,09961, 2,05471] 22,948909 45719,91 900,95
05.02.2008 8,006037] 126,863593 0,08292 93,533295 41,772038 6,834224) 183,194059) 0,099642 2,0623 22,956027 44350,78) 901,23
06.02.2008 8,008791] 126,873496) 0,082924) 93,557903] 41,780868 6,335693 183,228877] 0,099668 2,206677 22,961646) 4331749 901,65
07.02.2008 8,003365) 126,838928 0,082904 93,582813 41,788337 6,824462) 183,219895) 0,099697 2,07016] 22,967767 41866,42) 902,04
08.02.2008] 8,003196 126,882839 0,082924 93,610582 41,80759 6,821551] 183,298769 0,099726 2,208267) 22,975312 41957,86] 902,4
11.02.2008] 8,011268) 127,006185 0,082998) 93,691782 41,850299 6,828734) 183,464479) 0,099815 2,10676) 22,996094 41342,84) 903,44
12.02.2008] 7,991721] 126,806322 0,082941] 93,713759 41,82004 6,799742) 183,253061, 0,099841 2,209275) 22,999863 43539,85) 903,81
13.02.2008] 7,995354) 126,869974 0,082973 93,740547 41,836595 6,805281] 183,31734 0,09987, 2,10103 23,006839 44752,46) 904,14
14.02.2008] 8,003443) 126,940635 0,082981] 93,765153 41,853988 6,815188) 183,401714) 0,099898 2,210839) 23,012578 45493,66] 904,48
15.02.2008] 8,016562) 127,071879 0,083046] 93,791543 41,882482 6,832298 183,552054) 0,099927 2,12357) 23,019575 44305,27) 904,84
18.02.2008] 8,024715) 127,18865 0,08314] 93,874878 41925282 6,840441] 183,716527] 0,10002) 2,1465 23,040899 45741,67) 905,99
19.02.2008] 8,019869 127,165087 0,083138} 93,901755 41,933071 6,828132) 183,738405) 0,100049 2,215109 23,04751] 4624927, 906,37
20.02.2008] 8,028244) 127,281274 0,083203 93,928328 41,961652 6,83752 183,866485) 0,10008 2,16457) 23,055142 45876,74) 906,71
21.02.2008] 8,0218 127,261479 0,083215) 93,952414 41,967266 6,828655) 183,869813 0,100108 2,01674) 23,061056 46446,64 907,04
22.02.2008] 8,018948) 127,262914 0,083183) 93,977625 41,973404 6,82309 183,878665) 0,100136 2,16884| 23,066941 45592,48 907,42
25.02.2008] 8027188 127,381184 0,08328} 94,060539 42,020604 6,828715) 184,072151] 0,100227 2,01953 23,088027 44894,96) 908,57
26.02.2008] 8,02789] 127,410135 0,083296 94,0893 42,033308 6,828474) 184,12262 0,100257 2,220303 23,095338 45524,52) 908,95

153



27.02.2008 8,032497, 127,453128 0,08332, 94,116344 42,051973 6,832158) 184,199986 0,100287 2,221233) 23,102003] 46260,3] 909,28
28.02.2008| 8,043653] 127,572975 0,083403] 94,144793] 42,075409 6,847435] 184,30505 0,100318 2,222482] 23,109818| 45823,3] 909,71]
29.02.2008| 8,043751] 127,589188| 0,083407| 94,173279| 42,090042 6,844505] 184,364087} 0,100348 2,22336) 23,117291] 44776,88| 910,07
03.03.2008| 8,042703] 127,638282 0,083426) 94,254107| 42,126524 6,837438) 184,496739 0,100438 2,225357, 23,137216) 43343,59 911,19
04.03.2008| 8,029499) 127,516881 0,083343] 94,279677| 42,113303 6,81615| 184,432082 0,100465 2,224736) 23,142207| 42923,03] 911,59
05.03.2008 8,027395] 127,514306 0,083326) 94,307289) 42,123546 6,809745) 184,432082 0,100496 2,225341) 23,148943] 43468,03] 911,98
06.03.2008| 8,033287| 127,602256) 0,083394] 94,332484] 42,146634 6,817358| 184,578361 0,100526 2,226593] 23,155956| 42523,85| 912,32
07.03.2008| 8,019588| 127,499046 0,083351] 94,355359) 42,131098 6,794597, 184,498682 0,100552 2,226109) 23,160319) 41537,22 912,63
10.03.2008| 7,993674] 127,290535 0,083252] 94,431245] 42,108309 6,753584] 184,286233 0,100637 2,225965| 23,177888| 41534,89) 913,86
11.03.2008 8,005809) 127,410096 0,083303] 94,462078| 42,136614 6,769235) 184,416674 0,10067 2,227342 23,185974 43318,03] 914,26
12.03.2008| 8,017439] 127,517367| 0,083376) 94,490656| 42,166189 6,782143] 184,568063 0,100703 2,228801] 23,193805] 44248,15] 914,65)
13.03.2008 8,034228) 127,710742 0,083478| 94,521536) 42,217382 6,803069) 184,824138 0,100736 2,230966) 23,202186) 42421,93) 915,02
14.03.2008| 8,011935] 127,540874 0,083308| 94,545455] 42,287385 6,76847] 184,632599 0,100763 2,230227| 23,20767| 42585,91] 915,41]
17.03.2008 8,031343] 127,734635 0,083503] 94,629187, 42,379603 6,790891 184,908238 0,100854 2,233242, 23,228372] 39409,41 916,49
18.03.2008 7,981385) 127,278514 0,083214 94,648647, 42,259835 6,724957, 184,241928 0,100875 2,22898| 23,230399) 40720,27, 916,89
19.03.2008 7,987788) 127,381928 0,083213] 94,676392 42,272212 6,730678| 184,419136 0,100906 2,230537, 23,237432 40907 917,28
20.03.2008| 8,007656) 127,559114 0,083317] 94,705143] 42,310093 6,758643] 184,617642 0,100937 2,232132] 23,244855] 39847,79) 917,64
21.03.2008| 7,998737| 127,511893 0,083297] 94,731284] 42,312299 6,738743] 184,618635 0,100964 2,232548 23,250558| 39719,08 918,06
24.03.2008 8,003554, 127,601704 0,083377] 94,809606) 42,364025 6,743014 184,759514 0,101055 2,234658) 23,270358| 41143,6) 919,23
25.03.2008| 8,009426) 127,665315 0,083422] 94,837643] 42,385418 6,747859) 184,861817 0,101085 2,235808| 23,277475] 40992,42| 919,63
26.03.2008 8,023657| 127,794374 0,083506) 94,866322] 42,414674 6,770331] 185,000041 0,101117, 2,237177, 23,284789) 40658,47] 920,02
27.03.2008| 8,000625| 127,603681] 0,083345] 94,891138| 42,38668 6,73066| 184,788251 0,101145 2,23633] 23,29053] 40634,89) 920,42
28.03.2008 8,017529) 127,754822 0,083451) 94,925011 42,434517 6,750036) 185,024333 0,101175 2,238474 23,299503] 39501,17, 920,8
31.03.2008| 8,02317 127,853891 0,083556) 95,007923| 42,465019 6,756443] 185,176048] 0,101266 2,240533] 23,31999) 39015,44] 921,98
01.04.2008| 8,012989) 127,746961 0,083509 95,025767| 42,436261 6,741555) 185,028836 0,101289 2,239908| 23,32536) 40674,17, 922,52
02.04.2008| 8,023155] 127,812965 0,083529) 95,056302] 42,453584 6,756163| 185,149706| 0,101322 2,241078| 23,332864| 40985, 2| 922,98
03.04.2008| 8,042863) 128,007942 0,083646) 95,084552] 42,49739 6,78246) 185,344366 0,101353 2,242934 23,340763] 40160,13| 923,57
04.04.2008| 8,055889) 128,156453 0,083778| 95,120175] 42,557617 6,798891] 185,527766| 0,101388 2,244783] 23,350155] 41362,71] 924,03
07.04.2008| 8,042516) 128,153432 0,083779 95,208177, 42,587364 6,776411 185,652771 0,101481 2,247029) 23,371968) 4227715, 925,46
08.04.2008 8,058803] 128,3091 0,083854 95,240115) 42,629782 6,792082, 185,83118] 0,101516 2,248876) 23,379733] 42170,18 925,97
09.04.2008| 8,055529) 128,296674 0,083873] 95,265909) 42,642976 6,784778) 185,907568 0,101546 2,249705) 23,386517] 42900,49 926,38
10.04.2008 8,061974] 128,388365 0,083925] 95,295693] 42,6723 6,788952] 186,039745 0,101578 2,250987| 23,394361] 42096,46) 926,82
11.04.2008 8,062088| 128,43525 0,083945| 95,323134] 42,691751 6,787409) 186,128879 0,101609 2,252006) 23,401243] 41980,11] 927,22
14.04.2008 8,075268) 128,611555 0,084046) 95,406622, 42,743579 6,800147, 186,359085 0,101701 2,255095) 23,422587) 417473 928,34
15.04.2008| 8,06139 128,495194] 0,083998| 95,431849) 42,731325 6,785394| 186,291303 0,101729 2,254528| 23,428673] 41584,13] 928,75)
16.04.2008 8,064058| 128,543928 0,084047] 95,46048| 42,747192 6,788119) 186,354389 0,10176 2,255217| 23,43602, 41555,97, 929,09
17.04.2008| 8,0553 128,494236) 0,083983] 95,483034] 42,749189 6,776973] 186,344952 0,101789 2,255195] 23,441684] 41601,82] 929,31]
18.04.2008 8,057587, 128,513557 0,084012 95,507757, 42,751605 6,7843 186,332128 0,101816 2,255252, 23,447373] 42641,06) 9294
21.04.2008| 8,048404] 128,450032 0,084009) 95,580879) 42,757581 6,768085] 186,313504] 0,101902 2,255978] 23,465364 43065,24] 930,56
22.04.2008 8,062205) 128,524825 0,084066) 95,610983] 42,773575 6,785938| 186,385843 0,101931 2,256848) 23,472926) 42827,71 930,66
24.04.2008| 8,061018| 128,517983 0,084073] 95,655706) 42,790645 6,781975] 186,431306) 0,101988 2,257431] 23,484852] 43190,25| 931,21]
25.04.2008 8,068653] 128,573007 0,084101 95,680748| 42,788834 6,789079) 186,418254 0,102008 2,257868, 23,489588) 43593,8, 931,64
28.04.2008| 8,09359 128,748725 0,084241] 95,765666| 42,848971 6,812609) 186,659911 0,1021 2,26051] 23,510872] 43613,96) 932,73
29.04.2008 8,09354 128,74141 0,084248) 95,790407| 42,845656 6,809333) 186,600782 0,102128 2,260635) 23,516803] 43054,48 932,94
30.04.2008 8,089399) 128,711947 0,084224 95,814332] 42,84904 6,801257, 186,601799 0,102155 2,26073] 23,522223] 43468,12 933,11
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01.05.2008| 8,071372] 128,542405 0,084087| 95,836127| 42,790489 6,782418| 186,437145 0,102178 2,259504 23,526868| 42664,37] 933,36)
02.05.2008| 8,062504] 128,462542 0,084044] 95,864079) 42,777207 6,770623| 186,349889 0,102208 2,259073] 23,533703] 43425,85] 933,96
05.05.2008| 8,073686) 128,626957 0,084141] 95,954926| 42,825153 6,778153] 186,605158] 0,102304 2,261859) 23,556671] 43457,86) 935,35)
06.05.2008| 8,08032 128,76572 0,084199) 95,984405] 42,858669 6,783486) 186,741084] 0,102336 2,263647| 23,564119) 42896,17] 935,84
07.05.2008| 8,080449) 128,797677| 0,084199) 96,013988| 42,87904 6,777153] 186,833762 0,102368 2,264637| 23,571747, 43272,46) 936,17
08.05.2008| 8,069511] 128,650297| 0,084135] 96,039089) 42,86869 6,762577| 186,793476| 0,102395 2,263678| 23,577507| 42310,37] 936,59
09.05.2008| 8,069938| 128,704548| 0,084152] 96,065825| 42,887869 6,762739) 186,883017] 0,102424 2,264651] 23,583971] 42034,7, 937,09
12,05.2008 8,082643] 128,9054] 0,084232] 96,156119) 42,954335 6,773996)| 187,146406| 0,102524 2,26781] 23,606486) 41638,52| 938,54
13.05.2008| 8,09426 129,089157| 0,084293] 96,190981] 42,996174 6,788997| 187,331705 0,102558 2,27023| 23,615418] 41831,11] 939,25
14.05.2008| 8,1094 129,279241 0,084397] 96,231369) 43,050307, 6,80323] 187,573905 0,102602 2,27328| 23,626801] 42522,74) 939,68
15.05.2008| 8,112986) 129,350797| 0,084435] 96,264911] 43,068422 6,807374] 187,640143 0,102636 2,274325] 23,635703] 42624,17] 940,06
16.05.2008| 8,111214] 129,360385 0,084427] 96,287803] 43,076243 6,804095] 187,705237] 0,102662 2,274924] 23,640757| 42498,82] 940,62
20.05.2008| 8,140894| 129,709975 0,084699) 96,408687| 43,173658 6,829695| 188,097996| 0,1028 2,281213] 23,672576| 41296,5| 942,17,
21.05.2008| 8,133452] 129,653281 0,084604 96,436208| 43,172485 6,820686) 188,097573 0,102831 2,280184 23,679668| 41011,25] 942,61
22.05.2008| 8,130172] 129,678702 0,084583] 96,466129) 43,178468 6,823041] 188,120847] 0,102863 2,280805] 23,687158| 40752,45] 942,93
23.05.2008| 8,119446] 129,612309] 0,084579) 96,49245] 43,178613 6,812009) 188,114135 0,102892 2,280768| 23,693463| 39960,99) 943,36)
26.05.2008| 8,131738] 129,778948| 0,0847] 96,581607| 43,238553 6,825059) 188,34845 0,102989 2,283628| 23,715497| 39439,35] 944,55)
27.05.2008| 8,116306) 129,658843 0,084684 96,607476] 43,223608 6,810452] 188,251555 0,10302 2,282851] 23,72207| 40189,29) 944,99
28.05.2008| 8,111566) 129,687275 0,084623] 96,637788| 43,236351 6,813728| 188,310234] 0,10305 2,283357| 23,7292 39384,87] 945,38
29.05.2008| 8,111445] 129,677509] 0,084651] 96,666178| 43,237713 6,812153] 188,315398 0,103081, 2,283599) 23,736258| 39086,47] 945,77
30.05.2008| 8,116355] 129,743823 0,084703] 96,696085| 43,257718 6,816949) 188,400708] 0,103114 2,284424 23,74402] 39969,63] 946,17,
02.06.2008| 8,122997| 129,848107| 0,084809) 96,787054| 43,321179 6,82188| 188,588284] 0,103213 2,286513] 23,767017| 40121,15] 947,47
03.06.2008| 8,125439) 129,896123 0,084826) 96,815497| 43,325082 6,825049) 188,660944] 0,103245 2,287278| 23,774284] 40451,73] 947,9)
04.06.2008| 8,124848] 129,903715 0,084832] 96,846478| 43,341032 6,824154/ 188,712571 0,103278 2,287848] 23,781939) 39832,1] 948,27
05.06.2008| 8,117784] 129,79572 0,084834] 96,876503| 43,323306 6,817637| 188,659808] 0,103307, 2,286868| 23,789111] 40463,96) 948,7)
06.06.2008| 8,121894/ 129,84438] 0,084911] 96,905853| 43,342231 6,821302] 188,744924] 0,103338 2,287572] 23,796255] 39645,54 949,06
09.06.2008| 8,105186) 129,757901 0,084914] 96,996681] 43,353574 6,80591] 188,833451 0,103434 2,288449) 23,818622] 39061,71] 950,34
10.06.2008| 8,075259) 129,402677 0,084788| 97,028158| 43,340431 6,773148] 188,807119 0,103468 2,287304 23,826447] 38655, 1] 950,83
11.06.2008| 8,070208| 129,297743 0,084782] 97,057833] 43,345513 6,754228| 188,832429 0,103501 2,287433] 23,834044] 38238,42] 951,32
12.06.2008| 8,061594| 129,235064| 0,084767| 97,088902] 43,374462 6,72795] 188,923583 0,103534 2,288456) 23,841324) 3859364 951,76)
13.06.2008| 8,078536) 129,394402 0,084892] 97,117871] 43,409441 6,739761] 189,059215 0,103566 2,290449) 23,84865| 38295,72] 952,19
16.06.2008| 8,095234| 129,597987| 0,08504 97,210401] 43,464399 6,758475] 189,300895 0,103666 2,293844] 23,871912] 38465,62| 953,49
17.06.2008| 8,105162| 129,735005 0,085114] 97,241884 43,497237 6,765739) 189,45009 0,1037, 2,295913] 23,879993] 38724,11] 953,96)
18.06.2008| 8,110812] 129,847939) 0,085187| 97,2728 43,534127 6,769358| 189,595996 0,103732 2,298917| 23,887282] 38136,78| 954,39
19.06.2008| 8,126293] 130,000792 0,085285] 97,303864| 43,567886 6,783371] 189,726747] 0,103765 2,301693] 23,894801] 38006,96) 954,82
20.06.2008| 8,12043 129,950362 0,085235] 97,335898| 43,573688 6,775774 189,728863 0,103799 2,301877| 23,902907| 37912,85] 955,25)
23.06.2008| 8,143977| 130,236564| 0,085465| 97,434012] 43,664572 6,799804/ 190,073324] 0,103904 2,30643| 23,927052] 37583,67] 956,56)
24.06.2008| 8,140749| 130,220187 0,08544] 97,465664] 43,684582 6,791272] 190,114311 0,10394 2,307477, 23,93518] 37275,88 956,99
25.06.2008| 8,134417| 130,210857| 0,085414 97,493857| 43,690456 6,785552] 190,144997 0,103972 2,30693] 23,942247) 37572,64 957,42
26.06.2008| 8,13192 130,21196| 0,085398| 97,525429 43,702567 6,78032] 190,196591 0,104007, 2,30732] 23,950361] 36578,95] 957,86)
27.06.2008| 8,123736) 130,161444| 0,085381] 97,55921] 43,713334 6,765661] 190,227988| 0,104042 2,307062] 23,958421] 35829,4 958,31
30.06.2008| 8,120818| 130,177566 0,085376) 97,659941] 43,74029 6,759915] 190,33643 0,104152 2,307995] 23,983337] 35089,53] 959,61
01.07.2008 8,122966| 130,2137| 0,085481] 97,68856) 43,748218 6,761785] 190,356741 0,104183 2,308638, 23,9141 33208,24] 959,88
02.07.2008| 8,114035] 130,135328] 0,085437] 97,721982] 43,746406 6,758039) 190,321737 0,10422 2,307794 23,999417| 33566,4 960,96'
03.07.2008| 8,107542] 130,114307| 0,085444] 97,762479) 43,766246 6,748256) 190,392735 0,104258 2,308569) 24,009155] 33919,76) 961,36'

155



04.07.2008| 8,099637| 130,10091] 0,08543] 97,795576| 43,770002 6,74494 190,421139) 0,104294 2,308266) 24,017482 34300,37| 962,14
07.07.2008| 8,133369) 130,507013 0,085526) 97,895091] 43,849443 6,777309) 190,832769 0,104401 2,313354 24,041744 35010,04[ 963,47
08.07.2008 8,152284/ 130,675821] 0,08565| 97,925917| 43,878547 6,790753] 190,936034] 0,104435 2,315913] 24,049654 34894,68| 963,97,
09.07.2008 8,158127| 130,759381 0,085697| 97,957426| 43,89889 6,795097| 191,037574] 0,10447 2,316914] 24,056126| 35603,27] 964,89
10.07.2008 8,187716 131,025314 0,085826) 97,991919 43,960851 6,82252] 191,219463 0,104506 2,321974) 24,064374] 35574,64 965,46)
11.07.2008 8,199966| 131,158823 0,085893] 98,023223| 43,990015 6,836477| 191,333983 0,104541 2,32421] 24,072309) 35006,46) 966,11]
14.07.2008 8,2185 131,344098 0,086059) 98,117406| 44,054256 6,857085] 191,568452 0,104646 2,327524] 24,095577| 35826,27] 967,78
15.07.2008 8,233954| 131,525353 0,086192] 98,149391] 44,092171 6,874358] 191,670301 0,104683 2,331103] 24,104115] 35254,97] 968,41
16.07.2008 8,234678| 131,514455 0,08622] 98,175538| 44,1113 6,868315] 191,774824] 0,104715 2,332127| 24,111706| 36374,36) 968,65)
17.07.2008| 8,24494 131,668868| 0,086245] 98,205446| 44,135736 6,881481] 191,826535 0,10475 2,334169) 24,119417] 37695,26) 969,02
18.07.2008| 8,282448| 131,985154] 0,086488| 98,239872] 44,177317 6,926714] 191,920671 0,104786 2,337838| 24,127553] 37946,57| 969,13
21.07.2008| 8,296524| 132,122006| 0,086585] 98,332055] 44,214709 6,937707| 192,077051 0,104888 2,340013] 24,150921] 38703,75] 970,32
22.07.2008| 8,294862] 132,157167| 0,086626) 98,362391] 44,225117 6,944984/ 192,121005 0,104922 2,340581] 24,158784) 37616,17] 970,63
23.07.2008| 8,275057| 131,998066| 0,086552] 98,391442] 44,209824 6,930743] 192,122008] 0,104956 2,338345] 24,166575] 38555,56) 971,04
24.07.2008| 8,294928| 132,172788| 0,08662| 98,423368| 44,242723 6,953143] 192,211843 0,104992 2,340824] 24,17463] 38944,38| 971,31
25.07.2008| 8,312863] 132,254169] 0,086722] 98,454986) 44,258526 6,963287| 192,261443 0,105025 2,341619) 24,182817| 37556,95| 971,81
28.07.2008| 8,31421 132,33476] 0,086796) 98,553379) 44,302411 6,963246| 192,463614] 0,105134 2,343773] 24,207344) 38120,94 9731
29.07.2008| 8,332634| 132,491574] 0,08687| 98,588051] 44,332003 6,979321] 192,549575 0,105171 2,345987| 24,215921] 39153,74 973,53
30.07.2008| 8,341502] 132,610471] 0,086919) 98,624629) 44,353128 6,990749) 192,669269 0,105208 2,347652] 24,224735] 41342,3] 973,71
31.07.2008| 8,352413] 132,766301] 0,087018| 98,657489) 44,378446 7,006522| 192,75535 0,105244 2,349175] 24,233182] 42200,75] 974,65)
01.08.2008| 8,411922] 133,20394] 0,087473] 98,707181] 44,462256 7,064195] 193,005148] 0,10529 2,35525] 24,244534 42984,66) 975,1]
04.08.2008| 8,422466| 133,336567| 0,08765| 98,801007| 44,515417 7,061309) 193,202075 0,105395 2,358571] 24,268346] 43259,37, 976,44
05.08.2008| 8,435953] 133,498283 0,087745] 98,835921] 44,551545 7,073976) 193,297103 0,105432 2,361592] 24,277118 4223774 976,84
06.08.2008| 8,451205] 133,612881 0,087907| 98,870016| 44,580038 7,08582] 193,374399 0,105468 2,363641] 24,285615] 42075,85) 977,29
07.08.2008| 8,454709) 133,676483 0,087932] 98,902081] 44,592903 7,093473] 193,428415] 0,105503 2,364219) 24,293729 41627,66) 977,76)
08.08.2008 8,449355] 133,631579 0,087923] 98,932217 44,59753 7,085914 193,473647, 0,105537 2,364015) 24,30144 40949,91 978,24
11.08.2008 8,45713 133,790611 0,088001] 99,032422] 44,662555 7,091215] 193,697176| 0,105646 2,367159) 24,326386 41733,27] 979,54
12.08.2008 8,456349) 133,819981 0,088012] 99,061765| 44,680022 7,092411] 193,74022 0,10568 2,367923] 24,333833] 41461,84] 980,12
13.08.2008 8,470453] 133,95738] 0,088118| 99,096663| 44,720039 7,105437| 193,862606) 0,105717, 2,370323] 24,342644] 41253,85] 980,65)
14.08.2008 8,485578] 134,155185 0,088231] 99,1354 44,75925 7,124548] 194,034846| 0,105757, 2,373519) 24,352369) 41710,52| 981,11]
15.08.2008 8,487798| 134,173442 0,088253] 99,167122] 44,771532 7,122198] 194,088802 0,105793 2,374065] 24,360419) 42194,42] 981,53
18.08.2008| 8,516119) 134,485261 0,088518| 99,271719) 44,865454 7,148438] 194,413253 0,105904 2,379382] 24,386285| 41946,9) 982,84
19.08.2008| 8,517733] 134,515757| 0,088589) 99,298748| 44,871765 7,151143] 194,454511 0,105936, 2,379751] 24,393334) 40488,11] 983,21
20.08.2008| 8,511351] 134,478772 0,088579) 99,323702] 44,867672 7,144977] 194,445462 0,105966 2,37925] 24,399637| 39801,34] 983,59
21.08.2008| 8,497996| 134,411142 0,08847] 99,353362| 44,858443 7,135105] 194,425529 0,105999 2,378167| 24,407194) 39569,58| 984,02
22.08.2008| 8,494392] 134,380954| 0,088474] 99,381955] 44,852937 7,131244) 194,419593 0,106032 2,377712] 24,414393] 40894,27] 984,47,
25.08.2008| 8,508 134,581372 0,088571] 99,488165| 44918134 7,14439) 194,696472 0,106146 2,381486) 24,440761] 40691,5| 985,83
26.08.2008| 8,511436) 134,63306 0,088609) 99,518983| 44,939283 7,146854/ 194,757839 0,106179 2,382566) 24,448507| 40097,46| 986,35)
27.08.2008| 8,509688| 134,637664| 0,088613] 99,551365| 44,960504 7,14465| 194,794601 0,106215 2,383089) 24,456809) 39576,03] 986,77,
28.08.2008| 8,507015] 134,623388| 0,088612] 99,581117| 44,967472 7,138312] 194,814993 0,106248 2,383237| 24,464177) 40149,97, 987,21
29.08.2008| 8,509245] 134,660944| 0,088587| 99,613271] 44,973031 7,139464 194,875276 0,106284 2,383883] 24,472118] 39844,48| 987,65)
01.09.2008| 8,525429) 134,870271] 0,088742] 99,711401] 45,058122 7,155619) 195,132691 0,106392 2,388016) 24,496785] 39456,77, 989,05
02.09.2008| 8,534245] 134,965668| 0,088791] 99,748777| 45,086944 7,162802] 195,246435 0,106429 2,389808| 24,505633| 40437,07, 989,49
03.09.2008| 8,535257| 134,998623 0,088816) 99,779941] 45,100262 7,164088| 195,301959 0,106464 2,390487| 24,513697| 40328,52| 989,96
04.09.2008| 8,524443] 134,914669| 0,08874] 99,808509) 45,08614 7,148374) 195,242688 0,106496 2,389481] 24,520319) 39556,37] 990,4

156




05.09.2008| 8,528565| 134,938609] 0,08872] 99,840466| 45,089718 7,14419| 195,309963 0,106531 2,390034 24,527948] 39115,63] 990,81
08.09.2008| 8,539886) 135,126772 0,088749 99,941423) 45,162742 7,157415] 195,570651 0,10664 2,39394 24,553006 40517,08 992,25
09.09.2008| 8,569942] 135,444882 0,08903] 99,984109 45,242767 7,193842] 195,844572 0,106685 2,397102] 24,564419) 40124,57, 992,72
10.09.2008 8,571471] 135,485436 0,089056) 100,018624 45,259213 7,198314] 195,909113 0,106723 2,398226) 24,572802] 39294,9| 993,25)
11.09.2008| 8,566977| 135,475377| 0,088945] 100,055638 45,268367 7,186153] 195,965772 0,106762 2,398763] 24,581806) 37388,13] 993,72
12.09.2008 8,569524/ 135,508306 0,088969 100,089496 45,282839 7,185862, 196,024658 0,106798 2,399604 24,589872 37033,87, 994,19
15.09.2008| 8,582215] 135,715834| 0,089107] 100,192457 45,354559 7,203068| 196,301334] 0,106913 2,403138] 24,616] 35081,44] 995,58
16.09.2008 8,564784] 135,504514 0,088894 100,219834 45,32407 7,176378] 196,180805 0,10694 2,401716) 24,62184 33736,35) 996,05)
17.09.2008| 8,557884] 135,456009] 0,088804 100,251148 45,31835 7,161754 196,171881 0,106971 2,401386) 24,628509) 32727,57, 996,51
18.09.2008 8,567503] 135,59531 0,088825| 100,285737 45,353489 7,180454 196,326062 0,107011 2,403283] 24,63863] 32216,43] 996,96)
19.09.2008| 8,528351] 135,154909] 0,088536) 100,304042 45,2816 7,113036) 195,975541 0,107033 2,399355] 24,642735] 36370,16) 997,43
22.09.2008 8,578784, 135,700338 0,088907] 100,414353 45,416888 7,204498) 196,56004] 0,107153 2,406758, 24,670289) 36183,62, 998,84
23.09.2008| 8,586189) 135,829729] 0,089066) 100,454234 45,434242 7,241589) 196,698252 0,107193 2,408345] 24,679751] 35454,17, 999,29
24.09.2008| 8,584315] 135,811961 0,089011] 100,48206 45,44069 7,228306) 196,703703 0,107225 2,408552] 24,686947] 35177,11] 999,78
25.09.2008| 8,57773 135,785222 0,088984) 100,511411 45,420649 7,220273] 196,720461 0,107257, 2,408445] 24,694426] 36361,84] 1000,26}
26.09.2008| 8,591544] 135,933554] 0,089066) 100,54792 45,459384 7,234413] 196,884426| 0,107298 2,410815] 24,703964 36556,61] 1000,73]
29.09.2008| 8,594997| 136,007558| 0,089106) 100,645338 45,520861 7,228197| 197,05056 0,107405 2,413199) 24,727864 36051,3] 1002, 15}
03.10.2008 8,608401 136,185916 0,08922, 100,77827 45,601184 7,236101] 197,314552 0,107542 2,417178] 24,763124] 34553 1003,72|
06.10.2008| 8,585304] 135,967336 0,089083] 100,874917 45,581049 7,180213] 197,246065 0,107648 2,416512] 24,786563| 31574,74) 1004,85}
07.10.2008| 8,555892] 135,751129 0,088935| 100,900069 45,544564 7,154745] 197,071714] 0,107672 2,414044 24,791339) 31561,87] 1005,48]
08.10.2008| 8,553048| 135,719599] 0,088827] 100,938547 45,554939 7,128104 197,117565 0,107714 2,414446] 24,801245] 30772,63] 1005,88]
09.10.2008 8,53331 135,442609] 0,088501] 100,971391 45,541613 7,07693] 196,962984] 0,107747 2,413246) 24,808616| 30878,71] 1006,8]
10.10.2008| 8,569956) 135,977136) 0,088865| 101,024345 45,64311 7,154684) 197,45835 0,107802 2,418649) 24,823352] 28495,93] 1007,27]
13.10.2008 8,561716) 135,827874 0,088565) 101,121545 45,672966 7,063183) 197,501936 0,107907 2,418918) 24,846379) 28961,94 1008,76}
14.10.2008| 8,566049) 136,040637| 0,088794 101,156645 45,710717, 7,118091] 197,652789 0,107949 2,420272] 24,856917| 30536,15] 1009,4]
15.10.2008| 8,587682] 136,309759] 0,088857| 101,193113 45,758318 7,135638| 197,886689 0,107988 2,42325] 24,865947| 29443,71] 1009,62|
16.10.2008| 8,575779) 136,167662 0,088617| 101,220212 45,689207 7,112869) 197,788021 0,10802 2,422007| 24,871372] 27600,71] 1009,57|
17.10.2008 8,528993] 135,571044 0,088308| 101,240326 45,582202 7,022326) 197,356061 0,108044 2,415491] 24,875978| 25870,17] 1009,94]
20.10.2008| 8,530682] 135,690569| 0,088367| 101,340691 45,541372 7,022367| 197,572864] 0,108154 2,418092] 24,901485] 26763,55] 1011,52]
21.10.2008| 8,547279] 135,888764 0,088479) 101,375125 45,58583 7,033219) 197,768886] 0,108193 2,420933] 24,910403| 26723,3] 1011,77]
22.10.2008| 8,533505] 135,677702 0,088306) 101,406374 45,570604 7,004707| 197,615239 0,108223 2,419106) 24,916515] 25624,27] 1011,89)
23.10.2008| 8,489879) 135,126635 0,088044] 101,431419 45,485622 6,900258| 197,266536 0,108246 2,413026) 24,91991] 25040,81] 1011,61]
24.10.2008| 8,444692] 134,580439] 0,087759) 101,457836 45,365509 6,841108| 196,786816 0,108264 2,404992] 24,921203] 24176,68| 1010,69)
27.10.2008 8,392305) 134,115693 0,087592 101,511659 45,302271 6,764672, 196,354455 0,108309 2,3981 24,926011 24336,73) 1010,9
28.10.2008| 8,311242] 132,895494| 0,087229) 101,523767 45,048187 6,620224/ 195,520711 0,108324 2,382648] 24,926513] 24895, 16| 1011,51]
30.10.2008| 8,388528| 133,82004] 0,08759) 101,591197 45,235279 6,725813] 196,189456 0,108389 2,395042] 24,940372] 26733,49) 1013,77]
31.10.2008| 8,471756) 134,823952 0,088037] 101,653182 45,470571 6,878015] 197,124914] 0,108458 2,410472] 24,959208| 27832,93] 1014,29)
03.11.2008| 8,429871] 134,5398] 0,087991] 101,758848 45,473268 6,817743] 197,012694] 0,108571 2,406805] 24,984963| 27987,65) 1016,39)
04.11.2008| 8,464086) 135,044345 0,088219) 101,821235 45,568423 6,905496] 197,492746| 0,108635 2,413517] 25,001944 29343,35] 1017,26}
05.11.2008 8,496444, 135,550296 0,088399 101,859748 45,649851 7,027612, 197,843051 0,108682 2,419451 25,013089) 27855,92, 1018,2)
06.11.2008| 8,544794/ 136,154396 0,088697] 101,900465 45,771132 7,073368| 198,370004] 0,108741 2,428222] 25,027365] 27373,73] 1019, 16}
07.11.2008| 8,564136) 136,385582 0,088781] 101,944069 45,852181 7,066763] 198,619805 0,10879 2,432907| 25,038584] 26648,17] 1019,83]
10.11.2008| 8,583131] 136,645622 0,088943] 102,051255 45,925349 7,080758| 198,93237 0,108913 2,437229) 25,066859) 26797,9) 1021,62]
11.11.2008| 8,603616) 136,869861] 0,089077] 102,0891 46,006465 7,103662| 199,16879 0,108961 2,441536) 25,07865| 25889,18| 1022, 16}
12.11.2008| 8,586554| 136,693436) 0,088969) 102,126549 45,990812 7,057939) 199,126415 0,108999 2,440223] 25,08742] 25342,5] 1022,43]

157



13.11.2008 8,554798] 136,38035 0,088793] 102,155014 45,930668 7,031215] 198,840995 0,109025 2,435189) 25,092867| 25099,98] 1022,98]
14.11.2008| 8,560101] 136,420264| 0,088807| 102,188533 45,95412 7,030858| 198,912831 0,109065 2,43656) 25,102318| 25425,26) 1023,47]
17.11.2008 8,580154, 136,716873 0,089042 102,297531 46,030021 7,053195) 199,276439 0,109182 2,441336) 25,129163| 24046,5) 1025,03]
18.11.2008 8,597303] 136,971647 0,089175) 102,330437 46,088325 7,095114 199,50454] 0,109219 2,445309) 25,137601 23495,05) 1025,5)
19.11.2008 8,578853] 136,717154 0,089067| 102,363381 46,058615 7,067842] 199,31808 0,109255 2,442465] 25,145854] 21929,27, 1026,07}
20.11.2008 8,585372, 136,806789 0,089104 102,397773 46,092316 7,062895) 199,433892 0,109291 2,44429) 25,154129) 2122827, 1026,67|
21.11.2008 8,599325) 137,018103 0,089198| 102,431436 46,142296 7,081163] 199,652658 0,109331 2,448075) 25,163326) 21965,96) 1027,5
24.11.2008| 8,628062] 137,449624| 0,089433] 102,542675 46,258858 7,103708| 200,150732 0,109459 2,455123] 25,193069| 24137,02] 1029,62]
25.11.2008| 8,671857| 138,051609] 0,089691] 102,586123 46,391354 7,174478] 200,736192 0,10952 2,464689) 25,20707| 24424,59) 1030,18]
26.11.2008 8,69931 138,415133 0,089841) 102,625609 46,446684 7,259664 201,059093 0,109563 2,469177, 25,216847, 24408,58 1030,77,
27.11.2008| 8,726365| 138,767256) 0,090157] 102,667754 46,513647 7,293647| 201,3782 0,109609 2,474119) 25,227283] 25383,43] 1031,25}
28.11.2008 8,742603) 139,003218 0,090306) 102,700503 46,552444 7,338257, 201,609454] 0,109648 2,477264] 25,237104] 25714,98] 1031,68]
01.12.2008| 8,757016) 139,202277 0,09045| 102,795899 46,617941 7,365437, 201,854994 0,109755 2,480959) 25,259915) 24331,78 1033,12]
02.12.2008| 8,752178] 139,10586| 0,090422] 102,82347 46,625598 7,348767| 201,778917 0,109788 2,479715] 25,268262| 24425,48] 1033,52]
03.12.2008| 8,760948| 139,268172 0,090503] 102,852074 46,666846 7,376477, 201,930015 0,10982 2,481858| 25,275328| 23936,73] 1034,12]
04.12.2008| 8,799258| 139,848303 0,09085| 102,898526 46,827464 7,434752, 202,589504 0,109866 2,491715) 25,284965) 24670,97 1034,61]
05.12.2008| 8,831316) 140,265616 0,091144] 102,936356 47,066336 7,496621] 203,017075 0,109906 2,498256) 25,293839) 24034,7, 1035,08]
12.12.2008| 8,849912] 140,567822 0,091429) 103,163288 47,108083 7,508496) 203,398416 0,110156 2,504215] 25,35022] 24936,93] 1038,39)
15.12.2008 8,870023) 140,829258 0,091619 103,266897 47,207743 7,532443) 203,726171 0,110269 2,508988) 25,375689) 2559847, 1039,74
16.12.2008 8,876622, 140,929357 0,091661, 103,303465 47,239633 7,536935) 203,912959 0,110308 2,510958, 25,384782, 26395,82, 1040,23]
17.12.2008| 8,877385] 140,916436) 0,091689) 103,337386 47,241357 7,531363] 203,932731 0,110347 2,511258| 25,393355] 26765,07| 1040,84]
18.12.2008 8,901936) 141,254298 0,091949 103,387926 47,331337 7,565984 204,339962 0,110403 2,517071) 25,4050 26395,5| 1041,39)
19.12.2008 8,919937, 141,543094 0,092152, 103,432678 47,398125 7,604917, 204,698577 0,110451 2,521799) 25,41509) 262054 1041,99)
22.12.2008| 8,950402] 141,986075 0,092708| 103,544442 47,643665 7,654301] 205,289186 0,110579 2,529762| 25,441926] 26199 1043,33]
23.12.2008 8,960459) 142,121908 0,092815) 103,575765 47,67709 7,671614 205,454881 0,110614 2,532122 25,450063| 26294,15) 1043,79)
24.12.2008| 8,963715] 142,175856 0,092842] 103,608447 47,68903 7,678747] 205,522456| 0,11065 2,532953] 25,457991] 26054,96) 1044,23]
25.12.2008| 8,962459) 142,174075 0,092862| 103,63845 47,681114 7,67673] 205,510796 0,110685 2,533265] 25,46617| 26059,14] 1044,67|
26.12.2008 8,966649) 142,230096 0,092904 103,667695 47,693797 7,683432 205,604218 0,110719 2,534213) 25,473571 26498,96) 1045,14
29.12.2008 8,989376) 142,518424 0,093121) 103,759273 47,803099 7,706889) 205,987541 0,110823 2,54024 25,496697, 2642364 1046,48]
30.12.2008| 9,004972] 142,715835 0,093241] 103,787651 47,849911 7,730604] 206,240376| 0,110855 2,54348] 25,504115] 26411,09) 1046,93]
31.12.2008 9,018577, 142,877896 0,093396) 103,819215 47,906655 7,741081) 206,458369 0,110891 2,546798) 25,511832] 26864,07, 1047,38]
02.01.2009 9,02783 142,999312 0,093481) 103,875082 47,961857 7,748849) 206,643408 0,110953 2,549391) 25,526812] 27005,63] 104891
05.01.2008| 9,061902] 143,390996) 0,093747] 103,975537 48,078503 7,788825] 207,156951 0,111067 2,556826) 25,55093] 27988,65) 1050,94]
06.01.2009| 9,085249| 143,651908| 0,093925| 104,015496 48,164345 7,809554] 207,500295 0,111115 2,562147| 25,560558| 28709,41] 1051,61]
07.01.2009| 9,089308| 143,719701 0,093985) 104,049809 48,189181 7,817005) 207,594325 0,111152 2,563601] 25,568434 27892,65) 1052,21]
08.01.2008| 9,095546) 143,81169] 0,094065| 104,082575 48,226097 7,833265] 207,719302 0,11119 2,565621] 25,576331] 26210,37, 1052,47]
09.01.2009| 9,075501 143,616734 0,093936) 104,107884 48,180017 7,794504 207,448568 0,111217 2,562729) 25,583441 26470,08 1052,92]
12.01.2009 9,065513] 143,58764, 0,093898| 104,195387 48,180874 7,777788) 207,397762 0,11131 2,561611) 25,605292 25708,56) 1054,43]
13.01.2009 9,07377 143,679124 0,093964 104,223378 48,206349 7,790515] 207,5535 0,111346 2,564212] 25,612608| 26108,72] 1055,21]
14.01.2008| 9,095234| 143,908416| 0,094085] 104,262301 48,301615 7,800414] 207,900047 0,111391 2,569738| 25,621282] 25055,71] 1056,64]
15.01.2009 9,131999) 144,309393 0,094355) 104,307582 48,430456 7,845187, 208,478155 0,111453 2,576482 25,630995) 25072,3] 1057,33]
16.01.2008| 9,127697| 144,340882 0,09435] 104,343406 48,461731 7,842693] 208,532294] 0,111495 2,578641] 25,639248| 25630,96) 1059,67|
19.01.2009| 9,207411] 145,260179] 0,094943] 104,458418 48,752587 7,932194 209,809984] 0,111648 2,595412] 25,666334| 25055,88| 1061,07}
20.01.2009 9,187937, 145,117002 0,094862, 104,487973 48,74174 7,900829) 209,676058 0,111682 2,59451] 25,673215) 24714,74 1061,6)
21.01.2009 9,197161] 145,23301 0,09492, 104,51612 48,782925 7,902461) 209,868601 0,111715 2,597012, 25,680522, 24736,12 1062,1]

158




22.01.2008| 9,204341] 145,326156| 0,094964] 104,541606 48,824085 7,909908| 210,008598| 0,111746 2,599054] 25,687215] 24641,93] 1062,52]
23.01.2009| 9,216763| 145,486936) 0,095081] 104,577616 48,867331 7,919662| 210,248394] 0,111779 2,601285| 25,694314] 24781,83] 1063,02]
26.01.2009 9,20727 145,429507 0,095018 104,650901] 48,895133 7,908098| 210,149966) 0,111862 2,601934 25,712891 25970 1064,52|
27.01.2009 9,23907, 145,856048 0,095349) 104,684371] 48,991821 7,946251] 210,794595] 0,111904 2,60805] 25,721226 25798,26) 1065,39)
28.01.2009 9,250521] 146,061314 0,095459) 104,718222| 49,077674 7,962359) 211,0803] 0,111953 2,612613] 25,73102] 26705,62| 1065,87}
29.01.2009 9,247452| 146,05337, 0,095454 104,744451] 49,096879 7,960214 211,046455] 0,111984 2,613145) 25,737673 26162,99) 1066,24]
30.01.2009 9,255387| 146,163284 0,09554 104,768532| 49,120805 7,973466) 211,243495) 0,112011 2,615217, 25,743791 25934,37, 1067,09}
02.02.2009 9,262676| 146,279784 0,095624 104,844301] 49,101293 797774 211,422867| 0,112096 2,617767, 25,762426 25270,81] 1068, 15}
03.02.2009 9,250305] 146,111443 0,095497 104,866233| 49,09385 7,968467, 211,076135] 0,11212 2,617357, 25,76745) 25659,9, 1068,73]
04.02.2009 9,260795] 146,223811 0,095597 104,891273| 49,125732 7977421 211,268003] 0,11215 2,620406) 25,774489 26141,06) 1069,19}
05.02.2009 9,277464 146,400291 0,095717 104,914231] 49,157224 7,984404 211,564845| 0,112176 2,621958| 25,780067 25774,21) 1069,18]
06.02.2009 9,275968| 146,341926 0,095689) 104,929959| 49,138191 7,979018| 211,452877, 0,112186 2,620064 25,783238 26735,21) 1069,11]
09.02.2009 9,281071] 146,394374| 0,095733] 104,991153| 49,156354 7,983329) 211,542336 0,112243 2,621433] 25,798285 27040,47, 1070,2
10.02.2009] 9,285828| 146,45981 0,095778 105,01339 49,176976 7,992068| 211,623846) 0,112269 2,622684 25,804589 25966,12] 1070,53]
11.02.2009] 9,293471] 146,548097| 0,095836) 105,036273| 49,200365 7,994881) 211,752209) 0,112297 2,62392, 25,810476 25398,42] 1070,87}
12.02.2009] 9,29474 146,565485 0,095843] 105,057652| 49,210531 7,993153] 211,781826) 0,11232 2,624412) 25,816123 25023,08] 1071,09
13.02.2009] 9,283687| 146,446493 0,095748 105,078149| 49,184636 7,977896) 211,603151] 0,11234 2,623159) 25,820907 25199,53] 1071,44)
16.02.2009] 9,287198| 146,487086| 0,095766) 105,147332] 49,210293 7,980094 211,668581] 0,112417 2,624285) 25,838481 24911,52] 1072,58]
17.02.2009] 9,278697| 146,436995 0,09572, 105,171398| 49,208963 7,96502| 211,592847| 0,112444 2,623707, 25,844567 23907,55) 1072,77|
18.02.2009] 9,259756) 146,188538| 0,095521] 105,187387| 49,159806 7,942916) 211,201869) 0,112455 2,620024 25,845375 23844,72) 1073,02]
19.02.2009] 9,261805] 146,168546| 0,095466) 105,208028| 49,15384 7,925978] 211,210554] 0,112475 2,619646) 25,850071, 24439,91 1073,47|
20.02.2009 9,286687| 146,470104| 0,095702, 105,236653| 49,223478 7,967522] 211,631805) 0,112509 2,623822] 25,860394 23579,48) 1074,12]
23.02.2009| 9,326001] 146,963039] 0,096033] 105,325242 49,373035 7,999872] 212,350718] 0,112618 2,631073] 25,890843| 23991,03] 1075,42]
24.02.2009| 9,316925] 146,846258| 0,095955| 105,35095 49,354783 7,981071] 212,221646| 0,112651 2,63092| 25,895605| 2403246 1076)
25.02.2009| 9,305037| 146,726371] 0,095902] 105,37346 49,349456 7,969092| 212,049238] 0,112678 2,630404] 25,901522] 24152,34] 1076,48]
26.02.2009| 9,318876| 146,956943 0,096022| 105,401559 49,415691 7,987466) 212,353369 0,112711 2,633453] 25,910341] 24168,57| 1077,01]
27.02.2009| 9,325693| 147,099298| 0,096158| 105,430593 49,47006 7,999177| 212,540603 0,112747 2,636466) 25,920284] 24026,59) 1077,31]
02.03.2009 9,331507| 147,183407, 0,096242, 105,491584| 49,512569 8,007908| 212,648496) 0,112816 2,638775) 25,93471] 23699,93] 1078,29)
03.03.2009| 9,313797| 146,998913 0,096106) 105,505999| 49,480687 7,983819) 212,37928| 0,112829 2,637257, 25,937395 23751,96) 1078,85}
04.03.2009 9,325794 147,161226 0,096197, 105,525925 49,521348 7,994202| 212,614073] 0,112854 2,639214 25,941983 23940,66) 1079,2
05.03.2009 9,354599) 147,519075 0,096415] 105,55614 49,613055 8,021594 213,105626) 0,112894 2,643277, 25,950946 23035,95) 1079,49)
06.03.2009 9,368705] 147,693658 0,096542, 105,581215 49,664662 8,042528| 213,378653] 0,112925 2,645546) 25,958953 23220,02, 1079,79]
09.03.2009 9,349917| 147,511438 0,096426) 105,633167| 49,632361 8,025748| 213,12893 0,112981 2,644962, 25,970657 23054,97, 1080,89)
10.03.2009 9,358827| 147,626705 0,096484 105,659081] 49,668824 8,026204/ 213,289631 0,113017 2,647263) 25,978792 23315,43] 1081,27}
11.03.2009 9,366506) 147,724418 0,096546) 105,682911] 49,70062 8,033832] 213,460786) 0,113047 2,648667, 25,984716 23282,57, 1081,73]
12.03.2009 9,381458| 147,89859 0,096658 105,705865| 49,758442 8,057559) 213,699865| 0,113084 2,651062| 25,993075 23539,49) 1082,09)
13.03.2009 9,376755] 147,842904 0,096636) 105,723519] 49,75011 8,057804 213,629978| 0,113104 2,650845) 25,996995 23615,25) 1082,44]
16.03.2009 9,41547 148,267026| 0,096907 105,79203 49,865695 8,101341] 214,291175] 0,113181 2,656297, 26,014256 23620,31] 1083,45}
17.03.2009] 9,446175| 148,601274| 0,097131] 105,824064| 49,960737 8,138223| 214,775865| 0,11322 2,660974 26,022493 23452,76) 1083,82]
18.03.2009] 9,446547, 148,632126| 0,09716) 105,847833| 49,98075 8,142648| 214,810748| 0,113249 2,661882] 26,028522 23497,17, 1084,19)
19.03.2009] 9,467629) 148,85372 0,097318 105,879164| 50,05429] 8,157158| 215,154996) 0,113288 2,665479) 26,036934 23968,83] 1084,49]
20.03.2009 9,493361] 149,140735 0,097513] 105,911334] 50,14532 8,166982] 215,641263| 0,113327 2,670163| 26,04545) 24038,89) 1084,78
23.03.2009 9,47898 149,046994| 0,097449 105,953347| 50,117202 8,161448| 215,426384] 0,113376 2,669202] 26,057444 24919,26) 1085,73]
24.03.2009 9,508944/ 149,336796| 0,097662, 105,974367| 50,21359] 8,180355] 215,964462| 0,113403 2,673084 26,061897 25001,59) 1086,03]
25.03.2009 9,513595] 149,388475 0,0977] 105,984737| 50,219986 8,183034| 216,02872 0,113414 2,673708| 26,06478| 25536,39) 1086,36}
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26.03.2009)] 9,494058| 149,197066 0,097543] 105,99669 50,168243 8,171452] 215,670249 0,113426 2,671202] 26,067144] 25409,83] 1086,67|
27.03.2009] 9,494618| 149,18501 0,097537] 106,009496 50,163953 8,169235] 215,668299 0,11344 2,671071] 26,070161] 25697,25] 1086,99|
30.03.2008| 9,495095] 149,241702 0,097585] 106,062 50,189843| 8,170232] 215,716907} 0,113499 2,672922| 26,083109 25143,61] 1087,94]
31.03.2009| 9,486937| 149,163618| 0,097547] 106,080488 50,111504] 8,166463| 215,576864] 0,11352 2,671864] 26,087694 25764,83] 1088, 26}
01.04.2009 9,514058| 149,50121 0,097787 106,103696) 50,274648 8,187864 216,092972| 0,113548 2,677317, 26,095611 25943,57, 1088,9
02.04.2009 9,533059) 149,72424| 0,097966) 106,130695 50,357431] 8,205134| 216,432443 0,113581 2,681317| 26,102469) 26771,17, 1089,14]
03.04.2009 9,556425| 149,925983 0,098134] 106,153907 50,421961] 8,221668| 216,843369 0,113609 2,68464] 26,108264| 26631,06) 1089,52]
06.04.2009| 9,567378] 150,071695 0,098251] 106,207121 50,471325] 8,234524/ 217,05269 0,113669 2,687578| 26,121591] 26650,66) 1091,06}
07.04.2009 9,585943| 150,297166 0,098439) 106,238355 50,565951] 8,256021] 217,423589 0,113711 2,692363] 26,130251 26377,63] 1091,69)
08.04.2009 9,590516 150,402618 0,098536) 106,265189 50,595412] 8,263322] 217,56401 0,113744 2,69422| 26,137099) 27653,58| 1092,38]
09.04.2009| 9,599585| 150,542201 0,098675| 106,295731 50,637826| 8,271321] 217,774569 0,113786 2,696852] 26,143747, 28546,46) 1093,28]
10.04.2008| 9,617653] 150,771947| 0,09885| 106,329633 50,717658| 8,288358| 218,171592 0,113834 2,701664] 26,153047| 28838,28| 1093,86}
13.04.2009 9,636901] 151,002399 0,099064] 106,384867 50,803104| 8,303939) 218,535885 0,113898 2,706857| 26,1655 28446,99) 1095,03]
14.04.2009 9,637641] 151,040081 0,099095| 106,411156 50,827769] 8,305853] 218,589989 0,11393 2,707869) 26,172506] 28160,8| 1095,31f
15.04.2009| 9,645894| 151,10881 0,09914] 106,425751 50,847772 8,308915] 218,734239 0,113946 2,709478| 26,175823| 28324,29) 1095,94]
16.04.2009| 9,685882] 151,472373 0,099421] 106,449032 50,969633 8,336446) 219,453643 0,113976 2,717316) 26,180993| 29523,15] 1096, 15|
17.04.2009 9,678126) 151,435682 0,09939| 106,462481 50,954703 8,330354] 219,341404] 0,113988 2,716237| 26,184286| 29445,9) 1096,58|
20.04.2009| 9,703124| 151,679644| 0,099587| 106,510222 51,047048| 8,348715] 219,811117} 0,114046 2,721921] 26,196277| 28548,43] 1097,59)
21.04.2009| 9,703453] 151,714414| 0,099616) 106,530742 51,062656| 8,352901] 219,837098 0,114073 2,722675] 26,20214] 28678,57, 1097,83]
22.04.2009| 9,695987| 151,658284| 0,099553] 106,545096 51,051801] 8,348944] 219,72971 0,114086 2,721909) 26,206042| 28956,83] 1098,2]
24.04.2009| 9,705297| 151,760665 0,099655| 106,572335 51,083709] 8,35484] 219,901629 0,11412 2,723939) 26,21324/ 29675,54 1098, 76}
27.04.2008| 9,716223| 151,871653 0,099746) 106,615315 51,122804| 8,361842] 220,098382 0,114166 2,726122| 26,223756) 29552, 26| 1099,79]
28.04.2009| 9,730218| 152,034884| 0,099864 106,632276 51,183368| 8,371401] 220,36778 0,114189 2,729649) 26,228047| 29189,01] 1100,05}
29.04.2008| 9,723619) 151,975256 0,099835| 106,646607 51,172677| 8,370072] 220,262162 0,114203 2,728951] 26,231851] 30746,39) 1100,35}
30.04.2009] 9,7318 152,054666 0,099896) 106,66277 51,194163 8,375274] 220,417494] 0,114222 2,730453] 26,235822] 31651,81] 1100,64]
04.05.2009 9,743345] 152,2065 0,100024] 106,720554 51,243908| 8,385911] 220,658382 0,114287 2,733579) 26,250964 32170,71] 1101,9]
05.05.2009| 9,747195] 152,238471] 0,100055] 106,73587 51,259889) 8,388543] 220,75969 0,114303 2,734376) 26,254967| 33014,23] 1102,19]
06.05.2009 9,777776| 152,523037 0,100238| 106,750896 51,366129 8,407536) 221,245338| 0,114321 2,739528| 26,258358 33716,92, 1102,48]
07.05.2009 9,779804] 152,541179 0,100262| 106,766201 51,355307| 8,411306) 221,206138] 0,114341 2,739468| 26,26216) 32842,61] 1102,93]
08.05.2009 9,796085] 152,725377| 0,100414] 106,790542 51,422659] 8,423948| 221,407802 0,114369 2,742694) 26,267444) 32805,72] 1103,21]
11.05.2009| 9,782863| 152,61538| 0,100344] 106,832946 51,383355] 8,41594 221,316626| 0,114416 2,741273] 26,278867| 32203,06) 1104,12]
12.05.2009 9,779697| 152,596228 0,100328| 106,848904 51,371215] 8,415179) 221,329502 0,114434 2,741034 26,282862| 33043,28] 1104,41]
13.05.2009 9,779307| 152,609456 0,100351] 106,860861 51,38344] 8,414884] 221,325324] 0,114448 2,741637| 26,285725] 32828,9) 1104,72]
14.05.2009| 9,790076| 152,744535 0,100444] 106,876922 51,431666| 8,423656) 221,561913 0,114467 2,74412] 26,290228| 33094,92| 1105,03]
15.05.2009| 9,787435] 152,727707| 0,100439) 106,890883 51,432582] 8,422289) 221,503836 0,114483 2,744194) 26,293766| 33484,52] 1105,37]
18.05.2009 9,788478| 152,763033 0,100455] 106,933494 51,435074] 8,423643] 221,588165 0,114534 2,745101] 26,304782] 33666,08| 1106,22]
20.05.2009| 9,786683| 152,736462 0,100431] 106,956537 51,436288| 8,419362| 221,490739 0,114563 2,74497] 26,310934] 35139,7] 1106,74]
21.05.2008| 9,78995 152,776748| 0,10047] 106,969945 51,437825] 8,421971] 221,62142 0,114578 2,745419) 26,314839) 34720,55] 1106,91]
22.05.2009| 9,770985| 152,548285 0,100312] 106,978796 51,346334] 8,406845| 221,175029 0,114582 2,740911] 26,317309) 35014,5] 1107,04]
25.05.2009 9,772321] 152,564415 0,10033] 107,011309] 51,350066 8,407873] 221,210931 0,114616 2,74173] 26,326774 35407,68| 1107,85}
26.05.2009| 9,759955] 152,415734] 0,100235] 107,024148 51,285166| 8,399215] 220,91741 0,114631 2,739339) 26,330217| 34860,56) 1108,12]
27.05.2008| 9,76189 152,448154] 0,100242] 107,032001 51,295739 8,399267| 220,937802 0,114637 2,739709) 26,332352] 35168,73] 1108,33]
28.05.2009| 9,753837| 152,357594] 0,100184 107,039462 51,263427| 8,393117| 220,723331 0,114642 2,738541] 26,33478] 35021,01] 1108,62|
29.05.2009] 9,757501] 152,392102 0,100208| 107,052807 51,277753 8,393422] 220,816881 0,114657 2,739289) 26,33806) 35002,99) 1108,97|
01.06.2009 9,780926| 152,641261 0,100404 107,098603 51,391654| 8,413442] 221,317384] 0,114711 2,743551] 26,349326] 36001,65] 1109,85}
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02.06.2009 9,781816 152,636786 0,100426] 107,111838 51,395223 3,414016 221,351117 0,114726 2,743728 26,353126 35722, 1110,09
03.06.2009) 9,770598 152,525254 0,100336 107,119804 51,348713 8,403622 221,082316 0,114734 2,742291 26,355664 34932,23 110,39
04.06.2009 9,761691 152,460088 0,100295 107,131858 51,321011 8,398953 220,893518 0,114747 2,74175) 26,358923 34268,39 1110,72)
05.06.2009) 9,767357 152,536575 0,100344 107,147477 51,358055 8,404612 221,010904 0,114765 2,743125 26,36267 34750,19 111,06
08.06.2009 9,767132 152,588625 0,1004 107,191444 51,367856 8,401306 220,933241 0,114816 2,744394 26,373173 33655,59 1111,9
09.06.2009 9,761831 152,511093 0,100372 107,202457 51,342506 8,393192 220,711008 0,114826 2,744388 26,375866 33806,65 1112,3))
10.06.2009 9,771812) 152,627246 0,100478 107,217519 51,408587 8,398868 220,92919) 0,114847 2,74676) 26,379319 34389,34 1112,66]
11,06.2009) 9,781566 152,77759%6 0,10057] 107,236522 51,461882 8,40914) 221,185365 0,11487 2,749029 26,383456 34723,84 1112,97]
12.06.2009 9,785344 152,808154 0,100588) 107,25181 51,482704 8,410814 221,214243 0,114887) 2,749597 26,387453 34816,71 1113,31]
15.06.2009) 9,797063 152,971679 0,100697 107,299697 51,538947 8,421957 221,491674 0,114941 2,752619 26,39864 34690,77 1114,24)
16.06.2009) 9,801441 153,04395 0,100766 107,317089 51,569363 8,426269 221,582156 0,114961 2,754163 26,4043 34537,04 1114,5)
17.06.2009 9,809549 153,137958 0,100839 107,332438 51,615573 3432816 221,711289 0,114979 2,755891 26,406224 34595,39 1114,99
18.06.2009) 9,842926 153,448738 0,101027 107,362331 51,765935 8,456126 222,345201 0,115017 2,761264 26,412027 35715,56 1115,31]
19.06.2009) 9,85106 153,550222 0,101099 107,378172 51,792449 8,464109 222,463853 0,115038 2,763396 26,415619 35819,93 1115,59)
22.06.2009) 9,876722) 153,778463 0,101256 107,416693 51,899653 8,48145) 222,914354 0,115082 2,767216 26,42495) 35407, 1116,42)
23.06.2009) 9,885759 153,838737 0,101302 107,429091 51,041224 8,488759 223,086821 0,11509 2,768277 26,428171 34909,06 1116,71]
24.06.2009) 9,8917 153,924554 0,10137] 107,443399 51,074813 8,49736) 223,196002 0,115115 2,769738 26,431351 35758,67 1117,0)
25.06.2009 9,882612 153,884446 0,101318 107461127 51,950025 8,493111 223,082073 0,115138 2,770242 26,435386 36327,65 1117,31
26.06.2009) 9,890956 154,008949 0,101409 107,47871] 51,087737 8,500349 223,252588 0,115162 2,772446 26,438999 367559 117,59
29.06.2009 9,903159 154,172994 0,101549 107,516888 52,044403 8,512838 223516418 0,115208 2,77531] 26,448341 36841,11 1118,39)
30.06.2009) 9,911762 154,257124 0,101639 107,530477 52,077334 8,52236) 223,681129 0,115225 2,776738 26,451516 36949, 1118,66)
01.07.2009) 9,914059 154,283622 0,101675 107,534329 52,108216 8,524548 223,740963 0,115228 2,777416 26,454162 37245,86 1119,01]
02.07.2009 9,011154 154,74583 0,10166] 107,548176 52,103815 8524118 223,689043 0,115246 2,777397 26,457419 37038,21 11198
03.07.2009) 9,04278) 154,587685 0,101905 107,564546 52,034849 8,545474 224,19627] 0,115268 2,782439 26,46093 36797,55 1120,26]
06.07.2009) 9,061166 154,769547 0,102084 107,601857 52,313138 8,560133 224,482948 0,115312 2,786075 26,470831 36758,82 1121
07.07.2009) 9,053218 154,702599 0,102039 107,613555 52,0464 8,554442 224,374872 0,115326 2,785243 26,474163 3721246 1121,51]
08.07.2009) 9,968179 154,876379 0,102126) 107,628977 52,35438 8,56521 204574135 0,115346, 2,787866 26477607 37155,95 1121,97
09.07.2009) 9,078763 154,997743 0,102198 107,643101 52,396122 8,573315 224,713686 0,115364 2,790064 26,480713 36087,68 1122,64)
10.07.2009 9,995252 155,208171 0,102329 107,663362 52,452018 8,586067 224,950056 0,115393) 2,793078 26,484478 36780,49 1123
13.07.2009) 9,094272) 155,190473 0,102316 107,694709 52,440213 8,584906 224,972621 0,115429 2,792484 26,492307 37004,58 112383
14,07.2009) 9,99075 155,16021 0,102317 107,707621 52,459391 8,585744 224,938819 0,115445 2,793049 26,495457 36701,2) 1124,44)
15.07.2009 10,000795] 155,288179 0,102404 107,724078 52,489976 8,593631 225,103627 0,115467 2,795594 26,498952 37914,02 1124,78)
16.07.2009) 9,094823 155,23669 0,102363 107,737871 52,469564 8,58814) 225,04339) 0,115486 2,794481 26,502047 38156,32 1125,05]
17.07.2009) 9,083289 155,163915 0,102301 107,749186 52,433331 8,583434 224,892083 0,115498 2,7936) 26,505469 37726,69 1125,35)
20.07.2009) 9,99737 155,302991] 0,102393 107,780334 52,491897 8,592867 225,091576 0,115533 2,796741 26,514224 38250,18 1126,17]
21.07.2009 10,015385 155,53845 0,102591 107,78896 52,587561 8,606621 225464744 0,115541] 2,800424 26,51681 38007,79 1126,39
22.07.2009) 10,011653) 155,480627 0,102541 107,798707 52,560052 8,602791 225,38204 0,115554 2,799673 26,519629 38189,08 1126,64)
23.07.2009 10,018405 155,565896 0,102624| 107,808448 52,503474 8,608223 225511872 0,115564) 2,801067 26,5225 38901,97 1126,91
24.07.2009) 10,028988) 155,691292 0,10273) 107,818534 52,640882 8,61639) 225,708653 0,115576 2,802597 26,525286 39395,38 1127,18)
27.07.2009 10,036278) 155,770564 0,102811 107,850421 52,673449 8621684 225,86362) 0,115614 2,804548 26,533899 39840,52 1127,97]
28.07.2009 10,037499) 155,786959 0,102833 107,860523 52,68018 8623348 225,333282 0,115626 2,80488) 26,536815 4000165 1128,21]
29.07.2009) 10,045605] 155,888351 0,102976 107,87089) 52,700888 8,630522 226,009585 0,115636 2,806405 26,539419 40376,64 1128,51]
30.07.2009) 10,063269) 156,085165 0,103201 107,884665 52,76466 8645833 226,331739 0,115652 2,810506 26,542189 42182,11 1128,38)
31,07.2009) 10,103588] 156,480387) 0,10364 107,902668 52,880146 8,675023 226,950904 0,115673 2,816599 26,545178 42641,26 1129,18|
03.08.2009) 10,104555] 156,492659 0,10371] 107,932388 52,898256 8676188 226,994527 0,115708 2,817363 26,553474 44613,74 1129,98|
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04.08.2009 10,105971 156,517492 0,103797, 107,941042| 52,919331 8,67818| 227,015277, 0,115719 2,817737, 26,556351 44696,51 1130,36}
05.08.2009 10,130041 156,769989] 0,103989) 107,955046| 52,990271 8,696801] 227,309222| 0,115736 2,822648| 26,5594 43899,44 1130,83]
06.08.2009 10,139748 156,892736, 0,104088 107,971058| 53,008872 8,704085) 227,396294 0,115757 2,824156) 26,562883 43836,03] 1131,13]
07.08.2009 10,141944 156,929913 0,104115] 107,980894| 53,029744 8,705233] 227,456729) 0,11577 2,824846) 26,565654 44767,58) 1131,46}
10.08.2009 10,143608 156,941036 0,10411 108,014786| 53,036714 8,704707, 227,500683| 0,115809 2,825643] 26,57396) 44685,62| 1132,32]
11.08.2009 10,15269) 157,069143 0,104189) 108,0264 53,075661 8,712697, 227,630205| 0,115826 2,827795) 26,576797 43678,98) 1132,51]
12,08.2009] 10,151582 157,05977 0,104183] 108,03562 53,084526 8,71004, 227,665371] 0,115837 2,828162| 26,579222 43889,75) 1132,86)
13.08.2009 10,145467 156,960317 0,104163| 108,045769| 53,070409 8,702155] 227,603367| 0,115849 2,827221] 26,581792 44484,23) 1133,22]
14.08.2009] 10,163422 157,195733 0,104264 108,057961] 53,143144 8,718747, 227,886185) 0,115864 2,831169) 26,584851 44302,92| 1133,68]
17.08.2009 10,183526 157,425117, 0,104457 108,091944| 53,230246 8,736938| 228,214043] 0,115904 2,836016) 26,593115 44290,9 1134,29)
18.08.2009 10,178005 157,36857, 0,104424 108,099628| 53,201544 8,733448| 228,108918| 0,115913 2,83527, 26,59563| 44233,36) 1134,59)
19.08.2009] 10,190973 157,517652 0,104579) 108,111186| 53,253943 8,744403| 228,299678| 0,115925 2,83795) 26,598802 45645 1134,87]
20.08.2009 10,187878 157,487442 0,104545] 108,119206| 53,24349) 8,742641) 228,25845 0,115938 2,837496) 26,60137, 46555,79) 1135,29)
21.08.2009 10,217229] 157,839775 0,1048] 108,142095 53,344372 8,766102 228,672813 0,115959 2,843329 26,605213 47170,07 1135,414
24.08.2009 10,219055 157,870594 0,104847 108,16799 53,345119 8,767442) 228,671479) 0,115982 2,843992 26,612066 47771,85) 1136,14]
25.08.2009 10,220396 157,883572 0,104883] 108,176578| 53,360646 8,769136) 228,711786) 0,115991 2,844313] 26,614375 48073,35) 1136,38]
26.08.2009 10,209843 157,750004 0,104802, 108,182554| 53,322723 8,760361] 228,576022| 0,116} 2,84189) 26,616368 46959,82, 1136,6
27.08.2009 10,200696 157,643299 0,104719 108,187335 53,298229 8,754205| 228,436617| 0,116005 2,840137, 26,618359 47383,77, 1136,89)
28.08.2009 10,20397| 157,684656 0,104754 108,197364| 53,317233 8,756479) 228,522686) 0,116014 2,841111) 26,62087| 47559,69) 1136,96}
31.08.2009 10,214307 157,805528 0,104847 108,226498| 53,357471 8,762996) 228,667365| 0,116042 2,843181] 26,628049 46551,19) 1137,84)
01.09.2009 10,213429 157,799963 0,104845] 108,235 53,361285 8,762555) 228,650837| 0,116049 2,843514 26,630323 46935,62| 1138,04]
02.09.2009 10,211372 157,765335 0,104825) 108,242503| 53,352068 8,760365| 228,618306) 0,116055 2,843212] 26,632303 45761,03] 1138,18]
03.09.2009 10,201101 157,630488| 0,104728 108,247485| 53,318418 8,752109) 228,479826) 0,11606 2,841174 26,634244 46146,03| 1138,49)
04.09.2009 10,209518 157,744068 0,10481, 108,259329| 53,349524 8,759043] 228,608284] 0,116072 2,842844 26,636924 45160,51] 1138,7
07.09.2009 10,240141 158,120007| 0,105116) 108,294312] 53,4765 8,782421] 229,0644] 0,116105 2,849503] 26,644528 45273,98| 1139,46}
08.09.2009 10,249675 158,249141 0,105198 108,310122| 53,514656 8,788598| 229,217158| 0,116118 2,8516 26,64736) 44846,03] 1139,72]
09.09.2009 10,251501 158,281274 0,105236) 108,321122| 53,526703 8,790573] 229,251918| 0,116126 2,85223| 26,649968 44585,14 1139,98]
10.09.2009] 10,260047 158,363216| 0,105333] 108,32774 53,551642 8,796552| 229,351206) 0,116138 2,853869) 26,652306 44924,12] 1140,23]
11.09.2009 10,250586 158,268446 0,105252, 108,333789) 53,528637, 8,788903] 229,272238| 0,116147 2,852185) 26,65392] 46583,5| 1140,49)
14.09.2009] 10,260977 158,401514] 0,10537] 108,364281] 53,576333 8,796813] 229,457618| 0,116175 2,855098| 26,661178 46490,66) 1141,22
15.09.2009] 10,262903 158,432333 0,105407 108,3778 53,583862 8,798451] 229,473479) 0,116187 2,855725] 26,664045 45911,46) 1141,52
16.09.2009 10,279071 158,644727 0,10555| 108,395122| 53,660703 8,812223] 229,751903] 0,116202 2,85961 26,667374 46680,66) 1141,78]
17.09.2009] 10,295904 158,802463 0,10568| 108,405881| 53,709846 8,821619) 229,945614| 0,116213 2,862542] 26,669999 46965,56) 1142,02]
18.09.2009 10,291103 158,766099 0,105646) 108,4166 53,715564 8,818574 229,944213] 0,116224 2,862322] 26,672415 47161,22, 11423
23.09.2009 10,31045 159,002419] 0,105856) 108,463832| 53,795319 8,833958| 230,275809) 0,116271 2,867527, 26,683998 47549,3] 1143,43]
24.09.2009 10,328436 159,169938| 0,105995) 108,474731] 53,852187 8,847026) 230,438209) 0,116283 2,871337, 26,686381 47980,31] 1143,65}
25.09.2009 10,347945 159,34445 0,106185| 108,483738| 53,9119 8,859082| 230,624848| 0,11629 2,874806) 26,688481 47624,97, 1143,88]
28.09.2009 10,352042 159,405907| 0,106232] 108,510111] 53,935647 8,863354| 230,710386) 0,116317 2,876386) 26,694867 47815,93] 1144,56)
29.09.2009 10,3558 159,451198 0,106273] 108,521307| 53,947248 8,865611] 230,777989) 0,116327 2,87728, 26,697227 48364,83] 1144,78]
30.09.2009 10,359988 159,507209] 0,106318 108,531763| 53,972914 8,868847| 230,884989) 0,116337 2,878557, 26,699529 47910,3| 1145
01.10.2009 10,375817 159,683655 0,106495) 108,542262| 54,062558 8,880477, 231,16602 0,116346 2,881907| 26,702351 47804,39) 1145,2
02.10.2009 10,378378 159,704251 0,106518 108,549559| 54,072649 8,883121] 231,251805) 0,116353 2,88261] 26,704203 46856,94 1145,62|
05.10.2009 10,389385 159,804813 0,10668| 108,573802] 54,107162 8,890119) 231,420042| 0,116376 2,885026) 26,710182 47948,41) 1146,49)
06.10.2009 10,425144 160,11417 0,107075] 108,586319) 54,20358| 8,917005] 231,751395) 0,116389 2,891624 26,712868 49466,05) 1146,83]
07.10.2009 10,454329 160,353581 0,107453] 108,597542| 54,292598 8,93539) 231,982011] 0,116402 2,896158] 26,71539) 49036,08| 1146,94]
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08.10.2009 10,432631 160,127482 0,107223] 108,605383 54,222972] 8,917268| 231,701551 0,11641 2,891747] 26,717591] 49879,86] 1147,29]
09.10.2009| 10,435317 160,161487 0,107273] 108,615129 54,242736| 8,920092| 231,776711 0,116421 2,892532] 26,718496| 50217,5| 1147,47]
12.10.2008| 10,436472 160,186854| 0,10731] 108,634334 54,253079] 8,920278| 231,818293 0,11644 2,893163] 26,724119) 51002,98| 1148,08]
13.10.2008| 10,431081 160,137355 0,107221] 108,639378 54,24202] 8,914666| 231,768615 0,116445 2,892252] 26,7254 50071,55] 1148,22]
14.10.2009| 10,422855 160,068906| 0,107187| 108,644431 54,219454] 8,908403| 231,646056| 0,116451 2,891078| 26,726909) 51026,08| 11485}
15.10.2009 10,431078 160,156769 0,107288| 108,651824 54,252483 8,916347| 231,782295 0,116459 2,892657| 26,728839) 51017,87] 1148,84]
16.10.2009| 10,441261 160,27724] 0,107395] 108,662253 54,289619 8,926654| 231,969994| 0,11647 2,894908| 26,731415] 49790,74] 1148,95|
19.10.2008| 10,412565 160,063756 0,107145] 108,679753 54,219021 8,901049| 231,616825 0,116486 2,890987| 26,736294| 50286,89) 1149,74]
20.10.2009| 10,426189 160,196918| 0,107274] 108,687711 54,269731] 8,916237| 231,868218] 0,116495 2,89388| 26,738165] 51050,87] 1150,02]
21.10.2009 10,427516 160,212827, 0,107301] 108,693647| 54,280949 8917722 231,921021] 0,116501 2,894259) 26,739818 51295,19 1150,24]
22.10.2009| 10,43663] 160,30766| 0,107383] 108,700974 54,317548] 8,925402] 232,066823 0,11651 2,896203] 26,741652| 51016,84] 1150,41]
23.10.2008| 10,425763 160,214658| 0,107315] 108,70434 54,285886) 8,914626| 231,892579 0,116513 2,894797| 26,742832] 51380,65] 1150,64]
26.10.2009| 10,424302 160,220592 0,107323] 108,722943 54,294059] 8,910576| 231,870072 0,116531 2,89523| 26,747676| 51230,09) 1151,21]
27.10.2008| 10,385487 159,86168| 0,10697| 108,726365 54,177369] 8,868479) 231,265215 0,116534 2,888786) 26,748978| 50400,57] 1151,39)
28.10.2009 10,392838 159,925822 0,107038 108,730802] 54,201076, 8,877284 231,422522| 0,116538 2,89034 26,750274 48906,95) 11516
30.10.2008| 10,387782 159,868889) 0,107021] 108,742058 54,182678| 8,869678| 231,359895 0,116552 2,890077| 26,75379) 47184,71] 1152,07|
02.11.2008| 10,398305 159,984306| 0,107116) 108,759791 54,229697| 8,881964| 231,555754] 0,116569 2,892366) 26,758754] 47456,11] 1152,62]
03.11.2009| 10,38894] 159,884974| 0,107016) 108,763647 54,188606| 8,872028| 231,316728] 0,116572 2,890991] 26,759937| 46335,05] 1152,8]
04.11.2008| 10,386447 159,855817, 0,106983] 108,768959] 54,176752 8,86837, 231,203707| 0,116577 2,890555] 26,761428 47281,44 1153,05}
05.11.2009| 10,389946 159,896269 0,107025] 108,774502 54,193676| 8,872088| 231,258325 0,116583 2,891337] 26,762881] 47298,04 1153,29)
06.11.2008| 10,391302 159,916029] 0,107033] 108,781437 54,202549 8,873612] 231,277813 0,11659 2,891585] 26,764631] 46969,89) 1153,63]
09.11.2009| 10,405604 160,080521 0,107175] 108,803238 54,269704] 8,891002| 231,481714] 0,116612 2,894806) 26,770041] 47774,52] 1154,44]
10.11.2008| 10,415432 160,191686| 0,107269) 108,813838 54,313918| 8,90291] 231,691162 0,116623 2,896857| 26,772329) 48135,09) 1154,72]
11.11.2009 10,423384 160,278252 0,107344] 108,819228 54,349394| 8,911522] 231,806629 0,116629 2,898475] 26,773588| 48864 1154,89)
12.11.2009 10,423457 160,285918 0,107353] 108,824276 54,355169| 8,910976| 231,818082 0,116634 2,898891] 26,774957| 48746,03] 1155,09)
13.11.2009] 10,418942 160,24883 0,107315] 108,830267 54,341799] 8,90717| 231,733803 0,11664 2,89834| 26,776511] 48441,9 1155,31]
16.11.2009] 10,425744 160,310216 0,107374] 108,849185 54,367437| 8,910828| 231,862628] 0,116659 2,899874] 26,781496| 48775,29) 1155,98]
17.11.2009] 10,426546 160,314734| 0,107383] 108,854866| 54,372297 8,916086) 231,855828| 0,116665 2,900537, 26,783149 47243,23) 1156,24]
18.11.2009 10,428728 160,349978 0,1074] 108,861568 54,385579] 8,917725] 231,861501 0,116673 2,901081] 26,784912] 46419,87] 1156,54]
19.11.2008| 10,43572] 160,410827| 0,107456) 108,870391 54,409608| 8,92314| 232,028655 0,116682 2,902609) 26,787102] 46114,59) 1156,84]
20.11.2009| 10,44017| 160,450878| 0,107497| 108,878855 54,428569) 8,928072] 232,080142 0,11669 2,903621] 26,789077| 45230,95| 1157]
23.11.2009 10,4402, 160,46791 0,107503] 108,894091] 54,441177 8,923072] 232,096837| 0,116706 2,904184 26,793102 45801,42| 1157,62|
24.11.2009| 10,439519 160,453943 0,107503] 108,899024 54,436419] 8,924146| 232,079917 0,116711 2,904171] 26,794477| 45513,5| 1157,83]
25.11.2009| 10,4383 160,446899 0,107501] 108,902763 54,438318| 8,918582] 232,045086 0,116713 2,904212] 26,795501] 45538,66) 1158,01
26.11.2009| 10,441919 160,47713 0,107534] 108,906922 54,446752 8,92542] 232,118714] 0,116718 2,90466| 26,796788| 45350,17| 1158, 25|
01.12.2009| 10,443608 160,495152 0,107564] 108,936245 54,464503 8,926645| 232,152776| 0,116745 2,906183] 26,804571] 46083,95| 1159,29]
02.12.2009 10,439506 160,452424| 0,107529 108,941735| 54,44798| 8,918769) 232,090373] 0,116751 2,905622| 26,806046 47898,19) 1159,52|
03.12.2009 10,440817 160,472609 0,107552] 108,947376 54,459716| 8,920801] 232,118443 0,116756 2,906108| 26,807517| 49677,2] 1159,74]
04.12.2008| 10,444968 160,521324| 0,107595| 108,95088 54,47763 8,925018| 232,20562 0,116762 2,90691] 26,808873] 50101,98| 1159,95|
07.12.2008| 10,447105 160,530238| 0,107617| 108,967683 54,493541 8,922646| 232,223111 0,116778 2,907897| 26,813344] 49915,76] 1160,59)
08.12.2009 10,437527 160,403888 0,107542, 108,971645| 54,465946 8,914845) 232,067408| 0,116782 2,906492] 26,814614 49591,37, 1160,8
09.12.2009| 10,438027 160,40176| 0,107551] 108,976688 54,469683 8,909404/ 232,080701 0,116787, 2,906861] 26,815759) 49184,95| 1161
10.12.2009 10,440103 160,421889] 0,107564] 108,980084 54,47075 8,910674| 232,095793 0,116792 2,907082] 26,817144] 49594,5| 1161,19)
11.12.2008] 10,432547 160,33857| 0,107529) 108,982733 54,459125 8,903796| 232,008002 0,116794 2,906789) 26,817794 49386,42| 1161,37]
14.12.2009] 10,432921 160,367864| 0,107565] 108,997761 54,479142] 8,899612] 232,063275 0,116809 2,90717| 26,821802] 50198,39) 1162,04]
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15.12.2009 10,419077 160,222567 0,107476) 109,003393 54,446594 8,888594 231,883869 0,116814 2,905789) 26,823209) 50449,52 1162,2)
16.12.2009 10,395781 159,929537 0,107301] 109,00821 54,371733 8,867851, 231,462724 0,116819 2,902441) 26,824464 50817,25) 1162,47,
17.12.2009 10,409215 160,102539 0,107416) 109,014569 54,426864, 8,876403) 231,720266 0,116825 2,905068, 26,826029) 49963,21) 1162,72]
18.12.2009 10,411315 160,124005 0,107443| 109,02065 54,438562| 8,878501, 231,756308 0,11683 2,906049 26,827453] 50138 45| 1162,94
21.12.2009 10,419999 160,233577 0,107515) 109,037884 54,46869) 8,886475) 231,89612 0,116847 2,907439) 26,831639) 51280,9 1163,61]
22.12.2009 10,411613 160,131522 0,107474 109,045591 54,451143 8,878915) 231,757101 0,116853 2,906466) 26,833382, 51532,52, 1163,86}
23.12.2009 10,41368| 160,16226| 0,1075 109,056319 54,467983 8,87606) 231,777277 0,116863 2,907229, 26,835178| 51162,24 1164,08]
24.12.2009 10,411752 160,154305 0,107493) 109,063332 54,466699) 8,875024 231,737062 0,116868 2,907323) 26,836705) 51460,7, 1164,33]
25.12.2009 10,413129 160,152873 0,107511] 109,06849 54,481558| 8,87378| 231,741186 0,116874 2,908348, 26,838354, 51661,33] 1164,55}
28.12.2009 10,419047 160,209069 0,107571) 109,088388 54,507797] 8,875881) 231,849304 0,116895 2,909654 26,843004 51619,41 1165,23]
29.12.2009 10,417819 160,204448 0,107571) 109,095614 54,506826) 8,871656) 231,855425 0,116901 2,909952, 26,844608) 51786,04 116546}
30.12.2009 10,422292 160,264614 0,107608| 109,102854 54,525193 8,874554 231,945204 0,116908 2,910655) 26,846313] 5166841, 1165,68]
31.12.2009 10,432008 160,390158 0,107679 109,110839 54,554617| 8,884324/ 232,118247 0,116916 2,911866) 26,848117, 52825,02, 1165,91]
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AKBANK T.A.5. BTiP ECZACIBASI MENKUL FINANSBANK A.S. B FORTIS BANK A.S. B TiPi s;x::silfgzwlﬂlpi TEB YATIRIM MENKUL YAPIVE KREDI BANKASI A5 M‘:I:l':(IUI(I.Rl:E(I?:RALTEIRRIZS. IMKB 100 PERF[(’)I:;IANS
DEGISKEN FON (FON o e L - ) - ) DEGERLER A.S. B TiPi B TiPi DEGISKEN FONU o .
‘ 1 DEGERLER AS. B TiPi TiPi DEGISKEN FON ORTA VADELI DEGISKEN HSBC BANK A5, ATIPI TS BANKASI AS. BTiPi DEGISKEN FONU (FON DEGISKEN FON (FON 8] FON9) ATiPi DEGISKEN FONU (rm) ENDEKS] (91
TARIH DEGISKEN FON (FON 2) (FON 3) FON (FON 4) DEGISKEN FON (FON 5) DEGISKEN FONU (FON 6) 7) (FON 10) GUN) (rf)
02.01.2008 0,054864 0,035413 0,019563 0,026768 24,653925 28,264503 0,149402 034232 9,802658 0,109515 5470842 338,79
03.01.2008 0,054367 0,035448 0,019573 0,026785 24,51384) 28,278954 0,149534 0,342603 9,807732) 0,10893) 53541,27) 889,31
04.01.2008 0,054904 0,035455 0,019586 0,026803 24,32386] 28,99886 0,14967] 0,342915 9,813888) 0,108108 5252938 889,79
07.01.2008 0,055044 0,035488 0,019617 0,026869 24,263893) 28,366195 0,149949 0,343568 9,8285] 0,107866 52569,54] 890,82
08.01.2008 0,055041 0,035477 0,019622) 0,026872) 24,115425) 28,368878 0,15 0,343688 9,831123 0,107276 53235,93 891,16]
09.01.2008 0,055112 0,035514 0,019635 0,026902 24,217954) 28,407124 0,150136 0,344] 9,837096) 0,107712 52730,72) 891,51
10.01.2008 0,055139 0,035572 0,019641 0,026912 24,136309 28,417704 0,150191 0,344141 9,840758 0,107366 52351,01] 891,89
11.01.2008 0,05149 0,035609 0,019646 0,026919 24,084037] 28,423321 0,150235 0,344255 9,843777] 0,107122) 51920,59) 892,29
14.01.2008 0,05521 0,035672 0,019668 0,026946 24,071041 2845384 0,150385 0,344648 9,85425 0,106957 51480,89 893,47
15.01.2008 0,055203 0,03568) 0,019678 0,02695] 24,024629) 28,456554 0,150485 0,344386 9,859816] 0,106794 50377,34) 893,91
16.01.2008 0,055233 0,035713 0,019687 0,026966 23,860381] 28,473564 0,150555 0,34507] 9,864045, 0,106251 49093,83 894,27
17.01.2008 0,055207] 0,035738 0,019689) 0,026957 23,53791] 28,459749 0,150551] 0,345069 9,865211] 0,104739 48902,75 894,66
18.01.2008 0,055229 0,035791 0,019698 0,026969 23,422085 28,468506 0,150622 0,345259 9,870093 0,104206 48657,46 894,81
21.01.2008 0,055217 0,035649 0,019708 0,026975 23,490283] 28,467421 0,150679 0,345444 9,877589 0,104483 45544,08 895,33
22.01.2008 0,05514) 0,035671 0,019702 0,026944 22,795069) 28,427418 0,150594 0,34528) 9,87704) 0,101317 44593,71 896,08
23.01.2008 0,055068 0,035634 0,019694 0,026924 22,60574 28,389047 0,15053 0,345119 9,873056] 0,100536 4253949 896,61
24.01.2008 0,055203 0,035616 0,019717 0,026983 22,321559 28,466248 0,150758 0,345664 9,883441] 0,098715 45010,73 896,96
25.01.2008 0,055223 0,035584 0,019726 0,026995 22,638346) 28,475149 0,150788 0,345746 9,886206] 0,100838 45497,24 897,41
28.01.2008 0,055365 0,035668 0,019758 0,027041 22,892923) 28,539458 0,151039 0,346366 9,000143 0,101959 43706,68 898,47
29.01.2008 0,055321] 0,035606 0,019757 0,027036 22,465394 28,526449 0,151026 0,346341 9,90125] 0,100085 44572,7) 898,78
30.01.2008 0,05539) 0,035615 0,019768 0,027065 22,592521] 28,5837 0,151131 0,346595 9,906121] 0,100587 4430444 899,13
31.01.2008 0,055414 0,035639 0,019775 0,027074 22,5764 28,569565 0,151171 0,346712 9,009812) 0,100438 42697,56 899,5
01.02.2008 0,05545 0,035668 0,019777 0,02709) 22,055716] 28,576478 0,151198 0,346797 9,912066] 0,099024 4445,08 899,34
04.02.2008 0,0546] 0,035703 0,0198] 0,0271 22,548037 28,590651 0,15128 0,347078 9,921905 0,100448 45719,91 900,95
05.02.2008 0,05549) 0,035721 0,019808 0,02711] 22,780884) 28,600408 0,151334 0,347215 9,925426) 0,101528 44350,78 901,23
06.02.2008 0,055506 0,03574) 0,019811 0,027112 22,636152) 28606581 0,151358 0,347288 9,027424) 0,100989 4331749 901,65
07.02.2008 0,05547] 0,035633 0,019815 0,027104 22,34943)) 28,598224) 0,151381] 0,347375 9,930 0,099548 41866,42 902,04
08.02.2008 0,055492 0,03565 0,019818 0,027113 22,096432 28,605083 0,151494 0,347639 9,936133 0,098423 41957,86 9024
11.02.2008 0,055544 0,035694 0,019838 0,027136 22,024187] 28637507 0,151621 0,347995 9,0465) 0,098263 41342,84 903,44
12.02.2008 0,055418 0,035706 0,019837 0,02709 21,088223) 28,58071 0,151522 0,347804 9,045125, 0,098457 43539,85 903,81
13.02.2008 0,05544] 0,035702 0,019844 0,027103 22,073019) 28,587728 0,15158) 0,347967 9,949406] 0,099551 44752,46 904,14
14.02.2008 0,055482 0,035698 0,019852 0,02712) 22,507049 28,609287 0,151609 0,348044 9,951437, 0,100568 4549366 904,43
15.02.2008 0,055572 0,035702 0,019861 0,027149 22647977 28645811 0,151698 0,34824) 9,955358 0,101243 44305,27 904,34
18.02.2008 0,055618 0,035746 0,019884 0,027174 22,524506] 28670639 0,151831 0,348617 9,066164) 0,100409 4574167 905,99
19.02.2008 0,055604] 0,035757 0,019888 0,027172) 22,674789) 28666001 0,151859 0,348707 9,969094) 0,100974 46249,27 906,37
20.02.2008 0,055653 0,035769 0,019901 0,027195 22,885395) 28696416 0,151964 0,34895) 9,073839) 0,101713 45876,74 906,71
21.02.2008 0,055624 0,035784 0,019901 0,027205 22,70477, 28,684896 0,151964 0,348997 9,076846] 0,100955 46446,64 907,04
22.02.2008 0,055615 0,035796 0,019905 0,027201 22,9939 28676097 0,151962 0,34903 9,079112) 0,101869 45592,48 907,42)
25.02.2008 0,05656, 0,03583 0,01993 0,027224 22,820533) 28,707902 0,152132) 0,349457 9,990724) 0,101385 44894,96 908,57
26.02.2008 0,05567] 0,035842 0,019937 0,027227 22,715625) 28,713311 0,152184 0,349589 9,994405, 0,101149 45524,52 908,95,
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27.02.2008 0,055698| 0,035853 0,019947| 0,02724] 22,723667 28,725059 0,152245 0,349756) 9,998113 0,101513] 46260,3] 909,28|
28.02.2008 0,055761 0,03587| 0,019958| 0,027261] 22,842095 28,754139 0,152327| 0,349941] 10,002224 0,102088| 45823,3] 909,71]
29.02.2008 0,055764| 0,035888| 0,019966| 0,027266| 22,785003 28,758857| 0,152383 0,350092| 10,006398 0,101894| 44776,88| 910,07,
03.03.2008 0,055773 0,035918| 0,019982 0,027281] 22,54679 28,768831 0,152498| 0,350419) 10,016427 0,101114] 43343,59) 911,19]
04.03.2008| 0,055687| 0,03593 0,019974| 0,027261] 22,230765 28,736611 0,152441] 0,350325) 10,01685 0,099835) 42923,03] 911,59
05.03.2008| 0,055678| 0,03593 0,019978| 0,027254 22,16928] 28,737284 0,152462| 0,350411] 10,020262 0,099824 43468,03] 911,98
06.03.2008 0,055722 0,035946| 0,01999| 0,027275] 22,267805 28,757877| 0,152572 0,350641] 10,024916 0,100269| 42523,85] 912,32]
07.03.2008 0,055641] 0,035957| 0,019979] 0,02726| 22,234687 28,721929 0,152506 0,350535] 10,025636, 0,099765| 41537,22] 912,63]
10.03.2008 0,055512 0,035993 0,019981] 0,027232] 21,948702 28,655046| 0,152418| 0,350496| 10,033069 0,09857| 41534,89) 913,86
11.03.2008 0,055603 0,035973 0,019996| 0,027267| 21,942201 28,690218| 0,15252 0,350731] 10,037894 0,098643] 43318,03] 914,26
12.03.2008 0,055677| 0,035971 0,020013 0,027298| 22,164672 28,719714] 0,152635 0,351008| 10,043045 0,100337| 44248,15| 914,65]
13.03.2008 0,055796| 0,035982 0,020027| 0,027324] 22,426664] 28,775457| 0,152803 0,351363] 10,048196) 0,10161] 42421,93] 915,02
14.03.2008 0,055656| 0,035991 0,020018| 0,027301] 22,147429 28,72372 0,152721 0,351184] 10,049761 0,100003] 42585,91] 915,41]
17.03.2008 0,05577| 0,035979] 0,020047| 0,027353] 22,240938| 28,776204 0,152942] 0,351731] 10,061498 0,100183| 39409,41 916,49
18.03.2008 0,05542 0,035983 0,019998| 0,027279| 21,561131 28,622501 0,152394| 0,350788| 10,057306, 0,096888| 40720,27, 916,89
19.03.2008 0,055486| 0,035933 0,020019] 0,027297| 21,760453 28,655698| 0,152591 0,35111] 10,061886, 0,098213] 40907, 917,28|
20.03.2008 0,055593 0,035944| 0,02003 0,027322] 21,82552 28,70631 0,152687| 0,351344] 10,065604 0,098567| 39847,79 917,64
21.03.2008 0,055548| 0,035957| 0,020032] 0,02732] 21,644722 28,687026| 0,152727| 0,351451] 10,068842 0,097413] 39719,08 918,06
24.03.2008 0,055575 0,035993 0,020052] 0,027345] 21,702177 28,706611 0,152884| 0,351847] 10,079145 0,097318] 41143,6| 919,23]
25.03.2008 0,05561] 0,036004| 0,020064| 0,027356) 21,794962 28,727898| 0,152976| 0,352053] 10,083228 0,098237| 40992,42| 919,63]
26.03.2008 0,055699] 0,036015 0,020076| 0,02738| 21,853824] 28,765511 0,15307| 0,352286) 10,087679 0,098563| 40658,47] 920,02]
27.03.2008 0,05553 0,03602 0,020067| 0,027341] 21,795885 28,709115 0,152957| 0,35209) 10,088734 0,09825| 40634,89) 920,42]
28.03.2008 0,055631] 0,036028| 0,020091] 0,027373] 21,815586] 28,76347| 0,153157| 0,352532] 10,095466 0,09845] 39501,17 920,8|
31.03.2008 0,055672 0,036078| 0,020108| 0,027408| 21,576058 28,775152 0,15328| 0,352874] 10,105366, 0,097472] 39015,44} 921,98|
01.04.2008 0,055611] 0,036059)] 0,020106| 0,027394] 21,370475 28,741236| 0,15319] 0,352743] 10,106474 0,096559) 40674,17, 922,52]
02.04.2008 0,055642 0,036037| 0,020119] 0,02739| 21,610095 28,76191 0,153249] 0,352904] 10,110119 0,098071] 40985,2| 922,98|
03.04.2008 0,055743 0,036048| 0,020136] 0,027433] 21,894031 28,816527| 0,1534 0,353264] 10,11642 0,099326| 40160,13| 923,57,
04.04.2008 0,055802 0,036072 0,020154| 0,027472] 21,818098 28,856535 0,153533 0,353593] 10,122409 0,098817| 41362,71] 924,03]
07.04.2008 0,055736 0,036085 0,020176| 0,027475] 21,739014] 28,842863 0,153692 0,35403] 10,134475 0,099109| 42277,15] 925,46
08.04.2008 0,05584| 0,036097| 0,020198| 0,027508| 21,879794] 28,890555 0,153828| 0,354361] 10,139985 0,099942] 42170,18| 925,97,
09.04.2008 0,055834| 0,036098| 0,020202 0,027514] 21,940161 28,892682 0,153876| 0,35449) 10,14433 0,100139| 42900,49) 926,38|
10.04.2008 0,055875 0,036086| 0,020218| 0,027535] 22,071028| 28,916304 0,153974] 0,354718| 10,14929 0,100865| 42096,46) 926,82
11.04.2008 0,05588| 0,036087| 0,020224| 0,027539| 21,963199 28,927253 0,154055 0,354905] 10,153329 0,100365| 41980,11] 927,22]
14.04.2008 0,055975 0,036122 0,02025| 0,027577| 21,924722 28,969814| 0,154292] 0,35547] 10,166081 0,100193] 41747,3] 928,34
15.04.2008 0,055911 0,036111 0,020244| 0,027561] 21,815641 28,942205 0,154248| 0,355379) 10,167023 0,099619) 41584,13] 928,75]
16.04.2008 0,055933 0,03611 0,020251] 0,027569) 21,884519 28,952605 0,154311] 0,355521] 10,170446 0,099846| 41555,97| 929,09
17.04.2008 0,05591] 0,036096| 0,020247| 0,027559) 21,84094] 28,939882 0,154316| 0,355536) 10,172059 0,099945| 41601,82] 929,31]
18.04.2008 0,055935 0,036108| 0,020249] 0,027568| 21,896147 28,936952 0,154302 0,355524] 10,173009 0,100191] 42641,06) 9294
21.04.2008 0,055894| 0,036156| 0,020253 0,027555| 22,08779 28,921566| 0,154342 0,355615] 10,178977 0,100795] 43065,24] 930,56
22.04.2008 0,055952] 0,036183 0,020263 0,027576| 22,202974] 28,93946| 0,154393 0,355734] 10,182457 0,101276| 42827,71] 930,66
24.04.2008| 0,055939] 0,036174| 0,020267| 0,027574 22,251174) 28,936979 0,154407| 0,35579) 10,186283 0,101643| 43190,25) 931,21
25.04.2008 0,055972 0,036186| 0,020277| 0,02758| 22,280635 28,947118| 0,154439] 0,355867| 10,187778 0,101529| 43593,8| 931,64
28.04.2008 0,056062] 0,036221] 0,020304] 0,027618| 22,459459 28,999385 0,154629] 0,356321] 10,199045 0,102177| 43613,96] 932,73]
29.04.2008 0,056053 0,036232 0,020308| 0,027622| 22,425034 28,991648| 0,154566| 0,356246) 10,199725 0,102084| 43054,48| 932,94
30.04.2008 0,056012 0,036242 0,020308| 0,027609] 22,306227 28,986149 0,154557| 0,356221] 10,201011 0,101585] 43468,12| 933,11]
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08.08.2008 0,058017 0036309 0,021219 0028633 22,727266) YT 0162078 b76257 g ;
69 / / , )
11.08.2008 0,05801 0,036327] 0,021223 002705 22,79084| 3020802 0162338 0103%| | 4219442 981,53
2008 0,058089 0,021241 2677217 10664307 . o9 982,84
12.08. 0,058165 0,036185 e 0,028741 2 0,37502) v 0,104681 41946, 8321
13.08.2008 / 0,036281 00 30250813 0,16237 037563 10,6813 0100649 | 4048811 :
08.2008 0,058288| 22,773505 0,162668| d 10,68404 - 0134 983,59
14.08. 0,028752 30,341887 0,37586 0,102938 39801,
0,021267 y 2,302534 0162743 - 10,684565 - 5% 984,02
0,036272 0,028808 30,349668 - 0,375803 : 0,101964] | 39569,
15.08.2008 0058311 0036278 0,021305 0028812 22,900778 Y] 0,162708 Creais 10,685501 2
8472 - 4 2 ) ), 7
15.08.2008 005 0,036291 0,021309 0,028808 22,5488 0307265 0,16271 TR R 9844
15.08.2008] 0058453 0036329 0021308 0,0287% 28760 0375833 1068693 0100961 | aoeoLs 98583
5847 - 2 . ) ) 5
20.08.2008] 00 0,036366 0,02130 0 0162714 e 10,701934 00355 | a0 9863
21.08200¢] D8 0028755 215007 3032212 D1EPT2 376565 10705862 o10201] | 395763 98677
| 0036341 oL 0028837 2 30350847 — s 10740015 010186 | 4014597 587,21
22.08.2008] 0,058387 0036380 0021339 0028503 22,663935 e 01631 o 072898 .
25.08.2008] 0,058485 0'036395 0021343 0’028854 22,450748) 301354952 0,163141 5 XTI 98043 987,65
Y 507 . / 3 , , ; -
26.08.2008] 3'222514 0036404 Ooiiz 0,02886 22,3670 0377055 10'71623 0102215 | 39456,77 ::ng
27.08.2008 : 0036425 002 3035501 0163207 0377507 107308 0101533 | 4043707 :
28082008 — 0,028862 R 3041584 0163418 0377639 1073561 102363 | d0mssz 989,96
| 0,036436 021363 0020 L1558 30441858 0,163466 377809 10,739592 0’102288 39556,37 9904
29.08.2008] 0,05852 00366 0,02139% o 22,3105 VI 0,163541 0’377822 10,740629 0,
01.09.2008] 0,05863 0036079 0,021404 002893 22,573764| e 0.163535 0,
5 / ) )
02.09.2008] 0,052335 0,036436) 0,02141; 0028523 22561523
03.09.2008] 0,05 > 0,036399 0,02141
04.09.2008] 0058

168




05.09.2008 0,058632] 0,036251] 0,021421 0,028925 22,449056 30,412044 0,163588| 0,377993| 10,74361 0,101743 39115,63| 990,81
08.09.2008 0,058716| 0,036156) 0,021453 0,028974) 22,20428 30,466925 0,163834 0,37854 10,758316 0,100808| 40517,08| 992,25
09.09.2008 0,058921] 0,036166| 0,021473 0,029057} 22,652036 30,560535 0,164075| 0,379069] 10,766349 0,102674| 40124,57, 992,72
10.09.2008, 0,058942 0,036123 0,021481] 0,029068| 22,597009] 30,564784] 0,16415| 0,379241 10,770967| 0,102631 39294,96 993,25
11.09.2008| 0,058826) 0,036189) 0,021491 0,029063 22,295328 30,55794 0,164173| 0,379329) 10,775647 0,101481 37388,13] 993,72
12.09.2008| 0,058727, 0,036169) 0,021498 0,02907} 21,837407 30,565257 0,164225) 0,379468| 10,779633 0,099623 37033,87| 994,19
15.09.2008| 0,05883| 0,036201] 0,021532 0,029116| 21,754663 30,607248 0,164474 0,38002| 10,794432 0,099235 35081,44] 995,58
16.09.2008, 0,058588 0,036246 0,021531] 0,029093] 21,219859] 30,566585 0,164425 0,379999 10,795157| 0,096889) 33736,35, 996,05
17.09.2008| 0,058465| 0,036267, 0,021536 0,02908 20,979502 30,556246 0,164397, 0,37995] 10,797884 0,095623 32727,57, 996,51
18.09.2008| 0,058574 0,036432] 0,021551 0,029115 20,798416 30,58419 0,164583] 0,380392] 10,803919 0,09486| 32216,43] 996,96
19.09.2008| 0,058225) 0,035709) 0,021536 0,029026 20,558762 30,498779 0,164279) 0,379834) 10,799676 0,093997| 36370,16) 997,43
22.09.2008, 0,058609 0,035545 0,02158| 0,029157] 21,596562| 30,622598| 0,164832 0,380939 10,818765| 0,098409 36183,62 998,84
23.09.2008| 0,05872] 0,035895) 0,021588 0,029178] 21,651559 30,636496 0,164991] 0,381301] 10,823846 0,098416| 35454,17, 999,29
24.09.2008| 0,058653] 0,0357 0,021595 0,029181 21,322527 30,63327 0,165015] 0,381401] 10,826823 0,097202 35177,11] 999,78
25.09.2008| 0,058571] 0,035817, 0,021605 0,029183 21,277309 30,629315 0,16506| 0,381515] 10,830472 0,097079] 36361,84] 1000,26
26.09.2008| 0,058677, 0,03583] 0,021621 0,029208 21,462199 30,665601 0,165204 0,381858| 10,836827 0,097916| 36556,61] 1000,73
29.09.2008, 0,058713 0,035864 0,021648| 0,029235] 21,55733] 30,688162| 0,165384 0,382296 10,849203| 0,098429 36051,3| 1002,15
03.10.2008 0,058794 0,035903] 0,021683 0,029276 21,523581 30,726705 0,165644 0,382907| 10,866408 0,098143 34553 1003,72
06.10.2008 0,058663| 0,035346) 0,021694] 0,029271 20,892514 30,681947 0,165492] 0,382862] 10,874679 0,095835 31574,74 1004,85
07.10.2008 0,058477, 0,03545) 0,021693 0,029242 20,307959 30,634433 0,165274 0,382269) 10,87552 0,093624| 31561,87| 1005,48
08.10.2008 0,058411 0,035659 0,021704] 0,029253] 20,182075 30,633864| 0,16535| 0,382577, 10,880564| 0,093362 30772,63 1005,88
09.10.2008 0,058247, 0,035469) 0,021708 0,0292 19,896425 30,615269 0,165133] 0,38201] 10,884252 0,092433 30878,71] 1006,8
10.10.2008| 0,058536) 0,035433] 0,021734] 0,029299 20,094559 30,708609 0,165738| 0,383378] 10,896789 0,09349] 28495,93] 1007,27
13.10.2008| 0,058418| 0,035464 0,021761 0,029304] 19,458137 30,728484 0,165785] 0,383644] 10,908032 0,09003 28961,94 1008,76
14.10.2008| 0,058478| 0,035474 0,021772 0,029325 19,660622 30,755261 0,165944 0,384018| 10,915783 0,091167| 30536,15] 1009,4
15.10.2008| 0,058607, 0,035459) 0,021784] 0,029387 20,041293 30,795805 0,166062| 0,384173] 10,920847 0,092912 29443,71] 1009,62
16.10.2008| 0,058507, 0,032842] 0,021782 0,029361 19,789814 30,763446 0,166092| 0,384524/ 10,921823 0,091879] 27600,71] 1009,57
17.10.2008| 0,058214 0,032829) 0,021778 0,029272 19,083405 30,637657 0,165469) 0,38309) 10,910402 0,088992 25870,17 1009,94
20.10.2008| 0,058214 0,033554 0,021805 0,029314] 18,768628 30,686861 0,165753] 0,383707| 10,924833 0,087687| 26763,55 1011,52
21.10.2008| 0,058326) 0,033565| 0,021823 0,029348| 18,885206 30,717733 0,165908| 0,384151] 10,93192 0,088114| 267233 1011,77
22.10.2008| 0,058188| 0,033576) 0,021821 0,029321 19,136629 30,698269 0,165789) 0,383974] 10,931043 0,089305 25624,27, 1011,89
23.10.2008| 0,057816) 0,031418| 0,021811 0,029253 18,654285 30,618345 0,165325] 0,382819) 10,922737 0,087498| 25040,81 1011,61
24.10.2008| 0,057475] 0,03143| 0,021781 0,029111 18,135577 30,486358 0,164335] 0,379999) 10,903771 0,085759] 24176,68 1010,69
27.10.2008| 0,056971] 0,031465| 0,02178| 0,029 17,82384 30,405699 0,163804 0,379003| 10,89653 0,084703 24336,73 1010,9
28.10.2008, 0,056461 0,031476 0,021721] 0,028731] 17,838265 30,148063| 0,162263 0,374867, 10,85915] 0,085139, 24895,16 1011,51
30.10.2008| 0,057145] 0,031537, 0,021769 0,028927 18,159431 30,307418 0,163396) 0,37781] 10,883818 0,086268| 26733,49) 1013,77
31.10.2008 0,057837, 0,031781] 0,021838 0,029175 18,853723 30,545439 0,164588| 0,380296) 10,921698 0,089242 27832,93 1014,29
03.11.2008 0,057265| 0,031819) 0,021862 0,029161 18,98887 30,527773 0,164632] 0,380514] 10,92633 0,089945 27987,65 1016,39
04.11.2008 0,057612] 0,031831] 0,021888 0,029225 19,255542 30,609053 0,165064, 0,381334 10,945399 0,091046| 29343,35] 1017,26
05.11.2008 0,057901 0,031842 0,021909] 0,029284] 19,562233| 30,676229| 0,165414 0,382075, 10,960224| 0,092315 27855,92 1018,2|
06.11.2008 0,058265| 0,031163| 0,021934] 0,029371 19,383045 30,779981 0,165939) 0,383155] 10,982472 0,091377| 27373,73 1019,16
07.11.2008 0,058365) 0,031176| 0,021953 0,029406| 19,092287 30,849623 0,166277, 0,383872] 10,998458 0,089974| 26648,17 1019,83
10.11.2008| 0,058475] 0,031739) 0,021981 0,029458] 19,001587 30,908991 0,166669) 0,384745] 11,013063 0,089432 267979 1021,62
11.11.2008, 0,058616 0,031748 0,021997| 0,029482] 19,053758| 30,986912] 0,167074 0,385812 11,024639] 0,089616, 25889,18 1022,16
12.11.2008| 0,058495] 0,031733] 0,022005 0,029492 18,751496 30,964173 0,166972] 0,38539] 11,028598 0,088152 25342,5] 1022,43
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13.11.2008| 0,058241] 0,031745] 0,022009 0,029492 18,546746 30,889575 0,166559) 0,384433] 11,023921 0,087154] 25099,98| 1022,98
14.11.2008| 0,058302] 0,031757, 0,02202| 0,029508 18,507932 30,89482 0,166559) 0,384467, 11,030173 0,086854| 25425,26) 1023,47
17.11.2008| 0,058437, 0,031545] 0,022047 0,029542 18,636277 30,957877 0,166953| 0,385325] 11,045613 0,087539] 24046,5| 1025,03
18.11.2008| 0,058595) 0,031557, 0,022058 0,029553 18,338277 31,01786 0,167278| 0,386106| 11,055311 0,085956 23495,05] 1025,5)
19.11.2008| 0,058478| 0,031449) 0,022061 0,029563 18,14774 30,978046 0,167049) 0,385527| 11,055547 0,08472 21929,27 1026,07
20.11.2008| 0,058523| 0,031462| 0,022071 0,029581 17,895549 31,008997 0,16723| 0,38598| 11,061148 0,083389] 21228,27 1026,67
21.11.2008| 0,058654 0,031474 0,022082 0,029609 17,600365 31,053476 0,16747, 0,386533] 11,070375 0,081852 21965,96) 1027,5
24.11.2008| 0,058841] 0,031509) 0,022122 0,029688 17,869869 31,142159 0,167977, 0,387782] 11,09057 0,083228| 24137,02 1029,62
25.11.2008| 0,05913] 0,031522] 0,022154] 0,029765 18,564814 31,264314 0,168608| 0,389163| 11,116297 0,086441 24424,59) 1030,18
26.11.2008| 0,059322] 0,031534 0,022168 0,029783 18,781339 31,314217 0,16897, 0,389846| 11,124253 0,08728| 24408,58| 1030,77
27.11.2008| 0,059514 0,031547, 0,022187 0,029833 18,749263 31,360219 0,16929, 0,390586 11,138017 0,087069] 25383,43] 1031,25
28.11.2008| 0,059623| 0,031559) 0,022201 0,029861 19,131237 31,386449 0,16946| 0,390971] 11,146787 0,088898| 25714,98 1031,68
01.12.2008 0,059737, 0,031597, 0,022223] 0,029897} 19,165243 31,444183 0,169726 0,391565| 11,161287 0,089258| 24331,78] 1033,12
02.12.2008 0,059709) 0,031612] 0,022231 0,029908 18,861297 31,416481 0,169746) 0,391621] 11,161914 0,0879 24425,48 1033,52
03.12.2008 0,059783] 0,031625) 0,02224] 0,029936 18,804923 31,467569 0,169955] 0,39211] 11,16872 0,08774, 23936,73] 1034,12
04.12.2008 0,06004] 0,031637, 0,022252 0,030013 18,743877 31,685943 0,170542] 0,393548| 11,191524 0,087217| 24670,97, 1034,61
05.12.2008 0,060262| 0,031649) 0,022261 0,030068 18,927784 31,844643 0,170913| 0,394442 11,207909 0,087886| 240347, 1035,08
12.12.2008| 0,060396) 0,031736) 0,022324] 0,030135 18,772157 31,903519 0,171316) 0,395367| 11,23593 0,087155 24936,93] 1038,39
15.12.2008| 0,060536) 0,03305] 0,022351 0,030185 19,073343 31,977044 0,171613] 0,396051] 11,253663 0,088328| 25598,47| 1039,74
16.12.2008| 0,060588| 0,033061] 0,022361 0,030196} 19,434835 32,014839 0,171744 0,396321] 11,260177 0,089915 26395,82 1040,23
17.12.2008| 0,060597, 0,033073] 0,022371 0,030196} 19,526518 32,001892 0,171756) 0,396338| 11,262846 0,09049] 26765,07 1040,84
18.12.2008| 0,060763| 0,034214 0,022388 0,030241 19,795287 32,10642 0,172059) 0,397056) 11,279661 0,091509] 26395,5] 1041,39
19.12.2008| 0,060879) 0,034249) 0,022401 0,030277] 19,770701 32,198506 0,172314 0,397608| 11,292844 0,091232 262054 1041,99
22.12.2008| 0,061084 0,03525, 0,022434] 0,030351 19,723561 32,351891 0,172822] 0,398787| 11,320835 0,091005 26199 1043,33
23.12.2008| 0,061153] 0,035258| 0,022443 0,030363 19,685246 32,398714 0,17292, 0,399014| 11,326559 0,090648| 26294,15] 1043,79
24.12.2008| 0,061172] 0,035268| 0,022452 0,030372 19,690952 32,397374 0,173009) 0,399274 11,330351 0,090857| 26054,96) 1044,23
25.12.2008| 0,061168| 0,035279) 0,022461 0,030379 19,617148 32,39263 0,173035] 0 11,333222 0,090611 26059,14 1044,67
26.12.2008| 0,061196| 0,03529, 0,022469 0,030383 19,594852 32,404455 0,173083] 0,399465| 11,336678 0,090518| 26498,96) 1045,14
29.12.2008| 0,061354 0,035322] 0,022493 0,030433 19,774117 32,493694 0,173468| 0,40036| 11,356378 0,091202 26423,64 1046,48
30.12.2008 0,061459) 0,035332] 0,0225 0,030449 19,81648 32,551297 0,173654 0,400792] 11,364906 0,0913 26411,09) 1046,93
31.12.2008| 0,061568| 0,036227, 0,022507 0,03047, 19,822516 32,605085 0,173877, 0,401288| 11,374674 0,091231 26864,07| 1047,38
02.01.2009 0,061638| 0,036297, 0,022523 0,03049 19,9244 32,637513 0,174041 0,40167| 11,384204 0,09167| 27005,63| 1048,91
05.01.2009 0,061869) 0,036328| 0,02255, 0,030551 20,052093 32,750753 0,174515] 0,402731] 11,40868 0,092081 27988,65] 1050,94
06.01.2009 0,062027, 0,036494 0,022562 0,030589 20,341904 32,834412 0,17489) 0,403541] 11,425414 0,093338| 28709,41] 1051,61
07.01.2009 0,062097, 0,036504 0,022572 0,030606 20,600607 32,852155 0,175034 0,403991] 11,431969 0,0945 27892,65 1052,21
08.01.2009 0,06212, 0,036514 0,02258| 0,03062 20,380671 32,883703 0,175189) 0,40437, 11,441049 0,093669] 26210,37 1052,47
09.01.2009 0,061976) 0,036524 0,022588 0,030589 19,894023 32,807978 0,175021] 0,40398| 11,435281 0,091784/ 26470,08| 1052,92
12.01.2009 0,061897, 0,036491] 0,022608 0,030587} 19,955734 32,762676 0,175042] 0,403984| 11,439383 0,092075 25708,56 1054,43
13.01.2009 0,061966) 0,036498| 0,022616 0,030601 19,738142 32,801557 0,175143] 0,404249) 11,446558 0,090986 26108,72] 1055,21
14.01.2009 0,062083] 0,036508| 0,022637 0,030657} 19,715728 32,87453 0,175499) 0,405074] 11,462354 0,090892 25055,71] 1056,64
15.01.2009 0,062307, 0,036519) 0,02267, 0,030756 19,687196 32,99714 0,176025) 0,406225| 11,482848 0,090543 25072,3] 1057,33
16.01.2009 0,062295) 0,036529) 0,022684] 0,030771 19,661061 32,999592 0,17619, 0,406616| 11,493407 0,090401 25630,96 1059,67
19.01.2009 0,062821] 0,036557, 0,022753 0,030973 19,903117 33,291841 0,177309) 0,409298| 11,543464 0,091296| 25055,88] 1061,07
20.01.2009 0,062704 0,036733] 0,022763 0,030964 19,685388 33,223122 0,177336) 0,409323| 11,550611 0,090342 24714,74 1061,6)
21.01.2009 0,062748| 0,036882] 0,022773 0,030987] 19,574091 33,256843 0,177512] 0,409718| 11,559132 0,089901 24736,12] 1062,1)
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22.01.2009 0,062768| 0,036892] 0,022784] 0,031017} 19,43768 33,281961 0,177672| 0,410008| 11,565695 0,089372 24641,93] 1062,52
23.01.2009 0,062831] 0,036901] 0,022794] 0,031049 19,54484 33,32514 0,177835] 0,410328| 11,572145 0,090022 24781,83] 1063,02
26.01.2009 0,062758| 0,036929) 0,022815 0,031049 19,432531 33,290521 0,177938| 0,41053| 11,580997 0,089695 25970 1064,52
27.01.2009 0,062939) 0,036939) 0,022828 0,031143 19,764213 33,428484 0,178335] 0,411473] 11,595334 0,091402 25798,26 1065,39
28.01.2009 0,063005] 0,036949) 0,022852 0,031195 19,789356 33,481306 0,178669) 0,41229, 11,611395 0,091748| 26705,62 1065,87
29.01.2009 0,062992 0,037014 0,022859] 0,0312 20,08722] 33,474119| 0,178706, 0,412369 11,61569] 0,093154 26162,99 1066,24
30.01.2009 0,063055) 0,03703] 0,022869 0,031213 19,943535 33,512995 0,178824 0,412694 11,621203 0,09256| 25934,37, 1067,09
02.02.2009 0,063105] 0,037059) 0,022892 0,031235 19,836369 33,540416 0,178997, 0,413088| 11,633447 0,092047| 25270,81 1068,15
03.02.2009 0,063011] 0,037069) 0,022891 0,031219 19,634481 33,503008 0,178929) 0,412914) 11,631347 0,091287| 25659,9) 1068,73
04.02.2009 0,063078| 0,037079) 0,022903 0,031249 19,759405 33,548132 0,179038| 0,413197| 11,637958 0,091664| 26141,06) 1069,19
05.02.2009 0,063188| 0,037088| 0,022903 0,031307} 19,908328 33,595594 0,179059) 0,413193| 11,637208 0,09222 25774,21] 1069,18
06.02.2009 0,063187| 0,037172] 0,02288| 0,031314] 19,840551 33,576005 0,178872] 0,412754) 11,627926 0,091949] 26735,21 1069,11
09.02.2009 0,063226) 0,037234 0,022896 0,031322 20,095721 33,595364 0,178983| 0,413008| 11,633424 0,093075 27040,47 1070,2,
10.02.2009 0,063276) 0,037197, 0,022909 0,031339 20,255049 33,614838 0,179075] 0,413234) 11,638589 0,093689] 25966,12] 1070,53
11.02.2009 0,063301 0,037094 0,022917| 0,031354] 19,976507| 33,637409| 0,179146 0,413385 11,642695| 0,092387, 25398,42 1070,87
12.02.2009 0,0633 0,037138| 0,022922 0,031358] 19,678294 33,640094 0,179176| 0,413446| 11,644739 0,091153 25023,08 1071,09
13.02.2009 0,063222] 0,037034 0,02292, 0,031332 19,634764 33,606114 0,179072] 0,413203| 11,643411 0,09101 25199,53] 1071,44
16.02.2009 0,063242] 0,037061] 0,022932 0,031339 19,629121 33,615606 0,179134 0,413306) 11,650042 0,090839] 24911,52] 1072,58
17.02.2009 0,063201] 0,037125) 0,022937 0,031321 19,515394 33,591612 0,179187, 0,413411] 11,653214 0,090372 23907,55] 1072,77
18.02.2009 0,063122] 0,037075] 0,022913 0,031293 19,242475 33,516141 0,178902| 0,412733] 11,643656 0,089227| 23844,72 1073,02
19.02.2009 0,063094 0,037111] 0,022907 0,0313 19,13078 33,51432 0,178785] 0,412438| 11,641013 0,08883 24439,91] 1073,47
20.02.2009 0,063251 0,037121 0,022928| 0,031357] 19,39276| 33,600329] 0,17905| 0,413068, 11,650864| 0,089753 23579,48 1074,12
23.02.2009 0,063469) 0,037248| 0,022992 0,031431 19,215915 33,730432 0,179625| 0,414402| 11,678832 0,088664| 23991,03] 1075,42
24.02.2009 0,063426) 0,037257, 0,022997 0,031406| 19,295755 33,692196 0,179582] 0,414303| 11,681659 0,08925 24032,46 1076
25.02.2009 0,063383] 0,037265] 0,023003 0,031381 19,242436 33,647725 0,17961] 0,414372] 11,685263 0,089117| 24152,34 1076,48
26.02.2009 0,063482 0,037274 0,02303| 0,031423] 19,336418| 33,706023| 0,179889 0,415009 11,694898| 0,089464 24168,57 1077,01
27.02.2009 0,063549) 0,037282] 0,023054 0,031451 19,32254 33,74212 0,180159) 0,415616| 11,704574 0,089298| 24026,59) 1077,31
02.03.2009 0,063595) 0,037354 0,023068 0,031471 19,25039 33,764133 0,180279) 0,415879) 11,712289 0,088867| 23699,93 1078,29
03.03.2009 0,063493] 0,037353] 0,02306| 0,031435 19,127518 33,710018 0,180186) 0,41566| 11,710308 0,088383 23751,96 1078,85
04.03.2009 0,063584 0,037356) 0,023074] 0,031474] 19,169191 33,757346 0,180353] 0,416053| 11,716164 0,088434/ 23940,66) 1079,2
05.03.2009 0,063764 0,037488| 0,023097 0,03153 19,270554 33,859624 0,180622| 0,416685| 11,726102 0,088819] 23035,95 1079,49
06.03.2009 0,063869) 0,037484 0,023111 0,031553 19,089781 33,906412 0,180807| 0,417118| 11,73244 0,087864| 23220,02 1079,79
09.03.2009 0,0638 0,037509) 0,023116 0,031546| 18,994281 33,84746 0,18072] 0,416847| 11,735242 0,0876, 23054,97, 1080,89
10.03.2009 0,063871] 0,037518| 0,023132 0,031564] 18,977932 33,870979 0,180905] 0,41729, 11,742916 0,087584] 23315,43] 1081,27
11.03.2009 0,063911] 0,037525) 0,023147 0,03158 19,047405 33,901526 0,181006| 0,417486) 11,748648 0,087918| 23282,57| 1081,73
12.03.2009 0,063987, 0,037564 0,023164] 0,031611 19,132886 33,951653 0,181168| 0,417819) 11,756129 0,088297| 23539,49 1082,09
13.03.2009 0,063948| 0,03735] 0,023167 0,031603 19,071568 33,939176 0,181139) 0,417733] 11,757187 0,087565 23615,25] 1082,44
16.03.2009 0,064154 0,037376, 0,0232 0,031682] 19,325381] 34,06966| 0,181467 0,418458 11,772116| 0,088784 23620,31 1083,45
17.03.2009 0,064354 0,037385) 0,023224] 0,031747] 19,357875 34,173045 0,181751] 0,419133] 11,783059 0,088501 23452,76) 1083,82
18.03.2009 0,064359) 0,037391] 0,023233 0,031757} 19,262026 34,18088 0,181843| 0,41935] 11,787937 0,088044| 23497,17 1084,19
19.03.2009 0,064486) 0,0374] 0,023251 0,031812 19,283008 34,252093 0,18205] 0,41978| 11,796645 0,087993 23968,83] 1084,49
20.03.2009 0,064628 0,037408 0,023269] 0,03187 19,539293| 34,341637| 0,182364 0,420449 11,80789] 0,088932 24038,89 1084,78
23.03.2009 0,064564 0,037432] 0,02328| 0,031862 19,557001 34,288007 0,182407, 0,420528| 11,810463 0,089086| 24919,26) 1085,73
24.03.2009 0,064756) 0,037441] 0,023286 0,031909 19,906103 34,403805 0,182518| 0,420757| 11,816053 0,090179] 25001,59 1086,03
25.03.2009 0,064776) 0,037466) 0,023289 0,031915 20,04507 34,419354 0,18253| 0,420837| 11,817407 0,090576| 25536,39) 1086,36
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26.03.2009 0,06466| 0,037417, 0,023293 0,031889 20,155098 34,357501 0,182465) 0,420626| 11,814753 0,091094| 25409,83 1086,67
27.03.2009 0,064653| 0,037417, 0,023297 0,031886| 20,180631 34,356593 0,182439) 0,420544/ 11,814586 0,091315 25697,25 1086,99
30.03.2009 0,064667| 0,037406| 0,023315 0,031906 20,130826 34,362563 0,182597, 0,420893| 11,823718 0,0913 25143,61 1087,94
31.03.2009 0,064599) 0,037373] 0,02332, 0,031882 19,924071 34,330269 0,182617, 0,420971] 11,825683 0,090538| 25764,83] 1088,26
01.04.2009 0,064776 0,037465 0,023335] 0,031951] 20,160891| 34,433224] 0,182843 0,421524 11,836964| 0,091474 25943,57 1088,9)
02.04.2009 0,064907, 0,037499) 0,023349 0,031997 20,340733 34,508678 0,182992] 0,421896) 11,845969 0,092223 26771,17, 1089,14
03.04.2009 0,06506) 0,037629) 0,023358 0,032028 20,629894 34,5763 0,183086) 0,422031] 11,851474 0,093618| 26631,06) 1089,52
06.04.2009 0,065136) 0,037698| 0,023377 0,032055 20,683101 34,608816 0,183304 0,422569) 11,862921 0,093707| 26650,66) 1091,06
07.04.2009 0,065294 0,037789) 0,023391 0,032105 20,75899 34,684229 0,183558| 0,423187| 11,876599 0,093777, 26377,63] 1091,69
08.04.2009 0,065343] 0,037808| 0,023402 0,032116| 20,630219 34,700616 0,183712] 0,423586) 11,884845 0,093201 27653,58 1092,38
09.04.2009 0,065406| 0,037827, 0,023412 0,032139 20,863089 34,73713 0,183859) 0,423973] 11,895007 0,09428| 28546,46 1093,28
10.04.2009 0,065528| 0,037853| 0,023427 0,032187} 21,336092 34,803584 0,184131] 0,424589) 11,909652 0,096351 28838,28 1093,86
13.04.2009 0,065635) 0,0379 0,023452 0,032233 21,555634 34,868058 0,184473] 0,425426| 11,927794 0,097163 28446,99) 1095,03
14.04.2009 0,065654 0,03789) 0,02346| 0,032245 21,577445 34,875315 0,184578| 0,425659) 11,9342 0,096919] 28160,8| 1095,31
15.04.2009 0,065705 0,037914 0,023465] 0,032254] 21,573256| 34,898199| 0,184656 0,42584/ 11,937891] 0,096543 28324,29 1095,94
16.04.2009 0,065895) 0,037952] 0,023477 0,032335 21,55602 35,047372 0,184888| 0,426391] 11,953821 0,096119] 29523,15] 1096,15
17.04.2009 0,065822] 0,037955] 0,023479 0,032326 21,958215 35,024879 0,184853] 0,426277, 11,953859 0,097762 29445,96) 1096,58
20.04.2009 0,06598| 0,038009] 0,023497 0,032373 22,068832 35,116881 0,185068| 0,426761] 11,968408 0,097989] 28548,43] 1097,59
21.04.2009 0,065999) 0,038016) 0,023508 0,032385 21,860527 35,119863 0,185196) 0,427119) 11,973127 0,096905 28678,57 1097,83
22.04.2009 0,065967| 0,037916) 0,023513 0,032384] 21,641543 35,087031 0,185215] 0,427181] 11,973399 0,096336 28956,83 1098,2
24.04.2009 0,066012] 0,03793] 0,023523 0,032402 21,902501 35,121779 0,185307, 0,427371] 11,979681 0,097039] 29675,54 1098,76
27.04.2009 0,06608| 0,037951] 0,023535 0,032426| 22,187058 35,160357 0,185391] 0,427537, 11,986031 0,097864| 29552,26) 1099,79
28.04.2009 0,06617, 0,037955) 0,023544] 0,032471 22,147223 35,213757 0,185539) 0,427904 11,995673 0,09779] 29189,01] 1100,05
29.04.2009 0,066149 0,037962 0,023548] 0,032463] 22,034228| 35,189189] 0,185557, 0,427934 11,996501] 0,097328, 30746,39 1100,35
30.04.2009 0,066202 0,037969 0,023552] 0,032475] 22,44305] 35,217458| 0,185574 0,427946 11,999432| 0,099315 31651,81 1100,64
04.05.2009 0,066293] 0,037998| 0,023571 0,032508] 22,765603 35,260823 0,18573] 0,42827, 12,010383 0,100967| 32170,71] 1101,9
05.05.2009 0,06632| 0,038005] 0,023576 0,032517] 22,884817 35,27443 0,185754 0,428325] 12,012182 0,101456| 33014,23] 1102,19
06.05.2009 0,066503] 0,038011] 0,023583 0,032546| 23,374699 35,393488 0,185835] 0,42852| 12,020042 0,102901 33716,92] 1102,48
07.05.2009 0,066536) 0,03792, 0,023588 0,032556 23,502162 35,396465 0,185852] 0,428546| 12,021291 0,103459] 32842,61] 1102,93
08.05.2009 0,066618| 0,037926) 0,0236 0,032594) 23,77139 35,455414 0,186003] 0,428922] 12,030167 0,104231 32805,72] 1103,21
11.05.2009 0,066573] 0,037948| 0,023613 0,03257} 23,343346 35,406257 0,18607, 0,42902| 12,032029 0,102774] 32203,06) 1104,12
12.05.2009 0,066568| 0,037955] 0,02362| 0,032554] 23,283832 35,39279 0,186151] 0,429165| 12,033856 0,102477| 33043,28] 1104,41
13.05.2009 0,066554 0,037919) 0,023625 0,032559 23,48549 35,392068 0,186201] 0,429304] 12,037063 0,103285 32828,9) 1104,72
14.05.2009 0,066619 0,037926 0,02363| 0,032592] 23,417572] 35,43449] 0,186244 0,429491 12,043008| 0,103001 33094,92 1105,03
15.05.2009 0,066599 0,037933 0,023636) 0,032597] 23,377423] 35,42503] 0,186306, 0,4296 12,045181] 0,102869, 33484,52 1105,37
18.05.2009 0,066621] 0,037952] 0,023653 0,032607 23,449683 35,423521 0,186428| 0,429839) 12,051063 0,103317| 33666,08| 1106,22
20.05.2009 0,066589) 0,037966) 0,023659 0,032606 23,508239 35,410948 0,186464 0,429888| 12,053429 0,103781 351397, 1106,74
21.05.2009 0,066588| 0,037972] 0,023661 0,032608] 23,892847 35,422565 0,186451] 0,429877, 12,054422 0,10562 34720,55] 1106,91
22.05.2009 0,066475] 0,037978| 0,023658 0,032559 23,834861 35,342625 0,18634] 0,429544/ 12,044582 0,105716| 35014,5] 1107,04
25.05.2009 0,066489) 0,037996| 0,023668 0,032568] 23,863583 35,341382 0,186397, 0,429661] 12,048413 0,105873 35407,68| 1107,85
26.05.2009 0,066417, 0,038002] 0,023669 0,03254 23,926168 35,283607 0,18634 0,429486) 12,044966 0,106144| 34860,56) 1108,12
27.05.2009 0,066441] 0,038009) 0,023668 0,03255 23,80822 35,291772 0,186325) 0,429461] 12,043798 0,105474| 35168,73] 1108,33
28.05.2009 0,066368 0,038015 0,023667| 0,032529] 23,979046| 35,253753] 0,186291 0,429372 12,041944] 0,106162 35021,01 1108,62
29.05.2009 0,06638| 0,038021 0,023671] 0,032536 23,986404] 35,269551] 0,186305, 0,429398 12,044176| 0,106073 35002,99 1108,97
01.06.2009 0,066502] 0,038041] 0,02369) 0,032598 24,052264 35,366342 0,186466) 0,429822] 12,055015 0,106362 36001,65] 1109,85
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02.06.2009 0,066498| 0,038047, 0,023693 0,032591 24,229361 35,368554 0,186484 0,429877, 12,056882 0,107196| 35722,2, 1110,09
03.06.2009 0f 0,038053] 0,023687 0,032574] 24,315787 35,321011 0,186416) 0,429684 12,054678 0,107218| 34932,23] 1110,39
04.06.2009 0,066415) 0,038059) 0,023689 0,032567} 24,266332 35,284034 0,186416) 0,429673| 12,055436 0,106433 34268,89) 1110,72
05.06.2009 0,066449) 0,038066) 0,023698 0,032588 24,047402 35,308097 0,186489) 0,429837| 12,059042 0,105469] 34750,19) 1111,06
08.06.2009 0,066411] 0,038086) 0,023718 0,032575 24,126082 35,298894 0,186669) 0,430233] 12,069001 0,105929] 33655,59) 1111,96
09.06.2009 0,06639) 0,038092] 0,023717 0,032537] 23,833243 35,265314 0,186654, 0,430178| 12,069071 0,104704| 33806,65] 1112,32
10.06.2009 0,066412] 0,038103| 0,023729 0,032566 23,833078 35,307291 0,18684/ 0,430573] 12,075878 0,104593 34389,34) 1112,66
11.06.2009 0,066456) 0,038167| 0,023745 0,0326) 24,075946 35,354432 0,186977, 0,430876| 12,08285 0,105609] 34723,84 1112,97
12.06.2009 0,066471] 0,038174 0,023751 0,032615 24,109076 35,361768 0,187043] 0,430971] 12,084614 0,10567| 34816,71] 1113,31
15.06.2009 0,066537, 0,038194 0,023774] 0,032641 24,199946 35,408922 0,187254 0,431447, 12,096071 0,105997| 34690,77, 1114,24
16.06.2009 0,066567 0,0382 0,023785 0,03266| 24,148618 35,425392 0,187364 0,431694| 12,102042 0,10592 34537,04 1114,55
17.06.2009 0,066609 0,038186, 0,023792] 0,03268 24,134356| 35,456369| 0,187497 0,432] 12,107045| 0,105768, 34595,39 1114,99
18.06.2009 0,066783 0,038191 0,023812] 0,032746 24,153665| 35,585675 0,187901 0,432909 12,120216| 0,105676, 35715,56, 111531
19.06.2009 0,066812 0,038197, 0,02382] 0,032775] 24,295763| 35,615253| 0,188085, 0,433327, 12,127054] 0,106261 35819,93 1115,59
22.06.2009 0,066945 0,038217, 0,023836) 0,032837] 24,514734) 35,713034] 0,188342 0,433901 12,136237| 0,107261 35407,2] 1116,42
23.06.2009 0,066979) 0,038223] 0,023838 0,032844] 24,502733 35,75401 0,18836) 0,433924/ 12,136958 0,106986| 34909,06) 1116,71
24.06.2009 0,067014 0,038223] 0,023848 0,032863 24,297922 35,774534 0,188478| 0,434201] 12,14208 0,105898| 3575867, 1117,02
25.06.2009 0,066961] 0,03818| 0,023857 0,032856 24,49002 35,742524 0,188555] 0,434364) 12,147758 0,106907| 36327,65] 1117,31
26.06.2009 0,067018| 0,038185) 0,023867 0,032878 24,549177 35,774694 0,188714 0,434727, 12,155909 0,107293 36755,9) 1117,59
29.06.2009 0,067118| 0,038214 0,023885 0,03291] 24,745056 35,818666 0,188921] 0,435181] 12,166362 0,10837| 36841,11) 1118,39
30.06.2009 0,067188| 0,038243] 0,023891 0,032918 24,829555 35,852159 0,188961] 0,435281] 12,170805 0,108911 36949,2| 1118,66
01.07.2009 0,0672 0,038249) 0,023894] 0,032926 24,819508 35,862114 0,189022] 0,435417, 12,172971 0,108846| 37245,86) 1119,01
02.07.2009 0,067182] 0,038235] 0,023901 0,032918 24,768439 35,852523 0,189023| 0,435422] 12,174879 0,10885 37038,21] 1119,8
03.07.2009 0,067357, 0,038285] 0,023912 0,032978 24,814426 35,963701 0,189415] 0,436271] 12,187314 0,109036| 36797,55] 1120,26
06.07.2009 0,067469) 0,038347, 0,023926 0,033011 24,714479 36,030322 0,189638| 0,43676| 12,197667 0,108729] 36758,82] 1121
07.07.2009 0,067434 0,038332] 0,02393] 0,033008 24,576995 35,999408 0,189609) 0,436702] 12,1975 0,108356| 37212,46) 1121,51
08.07.2009 0,067498| 0,03835) 0,023939 0,033037} 24,79397 36,050765 0,189766) 0,437065] 12,204711 0,109149] 37155,95] 1121,97
09.07.2009 0,067547, 0,038362| 0,023946 0,033054 24,797057 36,089005 0,189875] 0,437316| 12,210037 0,108884| 36987,68| 1122,64
10.07.2009 0,067626) 0,038384 0,023958 0,033078 24,899521 36,145924 0,190023| 0,437636) 12,21889 0,109006| 36780,49) 1123
13.07.2009 0,06762| 0,038394 0,023967 0,033071 24,720693 36,134589 0,189946| 0,437435] 12,218826 0,108492 37004,58| 1123,83
14.07.2009 0,067604 0,038364 0,023972 0,033076 24,775536 36,12859 0,190012] 0,437583] 12,222067 0,1089 36701,2] 1124,44
15.07.2009 0,067652| 0,038405] 0,023987 0,033094 24,751057 36,161952 0,190202| 0,438041] 12,231007 0,108819] 37914,02] 1124,78
16.07.2009 0,06763| 0,038399) 0,023994 0,033096 24,863783 36,138579 0,19021] 0,438053| 12,232036 0,109285 38156,32] 1125,05
17.07.2009 0,067608| 0,038391] 0,024} 0,033085 25,042026 36,106911 0,190239) 0,438134) 12,233288 0,110213 37726,69) 1125,35
20.07.2009 0,067681] 0,038404 0,024016 0,033102 24,946547 36,144518 0,190483] 0,438681] 12,243685 0,109906| 38250,18| 1126,17
21.07.2009 0,067799) 0,03845) 0,024023 0,033135 25,058856 36,223599 0,190653| 0,439058| 12,248952 0,110681 38007,79) 1126,39
22.07.2009 0,067779 0,038442 0,024025] 0,03313 25,068848| 36,202669| 0,190625 0,438992 12,249286| 0,110604 38189,08 1126,64
23.07.2009 0,067826 0,038456 0,02403| 0,033149) 25,088246| 36,228608| 0,1907 0,439149 12,252141] 0,110606, 38901,97, 1126,91
24.07.2009 0,067887 0,038481 0,024034] 0,033167] 25,250061 36,266496| 0,19078| 0,43932] 12,254656| 0,111293 39395,38 1127,18
27.07.2009 0,067932 0,038501 0,024046| 0,033181] 25,544266| 36,290816| 0,190867, 0,439508 12,261583| 0,112611 39840,52 1127,97
28.07.2009 0,067943] 0,038513] 0,024051 0,033184] 25,598302 36,294369 0,190898| 0,439576| 12,263304 0,112876| 40001,65] 112821
29.07.2009 0,068011] 0,038529) 0,024057 0,033195 25,617033 36,315399 0,191001] 0,439808| 12,266808 0,11292 40376,64, 112851
30.07.2009 0,068099) 0,038549) 0,024065 0,033217 25,775338 36,374819 0,19115, 0,440118| 12,272817 0,113307| 42182,11] 1128,88
31.07.2009 0,068325) 0,038552] 0,024075 0,033269 26,23082 36,484963 0,191398| 0,44069| 12,282468 0,114946| 42641,26) 1129,18
03.08.2009 0,068345] 0,038565] 0,024086 0,033274] 26,602039 36,486557 0,191458| 0,440812] 12,287015 0,116425 44613,74) 1129,98
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04.08.2009 0,068362| 0,038571] 0,024088 0,03328 26,893233 36,491862 0,191468| 0,440812] 12,287695 0,117882 44696,51] 1130,36
05.08.2009 0,068481] 0,038616) 0,024095 0,033317] 27,109093 36,585317 0,191623| 0,441153| 12,294332 0,118399] 43899,44 1130,83
06.08.2009 0,068556) 0,038635) 0,024101 0,033347] 27,19819 36,613266 0,191701] 0,441328| 12,298681 0,118236 43836,03] 1131,13
07.08.2009 0,068532] 0,038642] 0,024105 0,033369 26,91837 36,619956 0,19175) 0,441438| 12,302754 0,116963 44767,58| 1131,46
10.08.2009 0,068502 0,038643 0,024119] 0,033375] 27,170796| 36,622759] 0,191855 0,441675 12,308935 0,118437, 44685,62 1132,32
11.08.2009 0,068559) 0,038675) 0,024126 0,033398 27,413865 36,655814 0,191968| 0,441919) 12,314256 0,119038| 43678,98| 1132,51
12.08.2009 0,068618| 0,038661] 0,02413| 0,033406} 27,246069 36,651233 0,192012] 0,442018| 12,317651 0,11802 43889,75] 1132,86
13.08.2009 0,068555| 0,038627, 0,024133 0,033383 27,074001 36,617628 0,192001] 0,441988| 12,318092 0,117652 44484,23| 1133,22
14.08.2009 0,068619) 0,038647, 0,02414] 0,033458] 27,555363 36,701063 0,192114 0,442244 12,3244 0,119308| 44302,92] 1133,68
17.08.2009 0,068795) 0,038682] 0,024158 0,03351 27,458933 36,783569 0,192323] 0,442712] 12,334253 0,118934| 44290,9, 1134,29
18.08.2009 0,068746) 0,038675] 0,02416) 0,033479 27,164887 36,761565 0,192299) 0,442648| 12,333542 0,117963 44233,36) 1134,59
19.08.2009 0,068845] 0,038691] 0,024166 0,033526 27,368445 36,814895 0,192384 0,442856) 12,33799 0,11868| 45645 1134,87
20.08.2009 0,068704 0,038692] 0,024169 0,033524] 27,570407 36,803198 0,192384 0,442846| 12,338134 0,119675 46555,79) 1135,29
21.08.2009 0,068877, 0,038708| 0,024182 0,033567 27,890296 36,924535 0,192594 0,443339) 12,349612 0,120844| 47170,07, 1135,41
24.08.2009 0,068899 0,038718 0,024191] 0,03356 28,077658| 36,929629| 0,192629 0,443399 12,35267| 0,121636, 47771,85 1136,14
25.08.2009 0,068939) 0,038735] 0,024193 0,033573 28,251305 36,936235 0,192659) 0,443462, 12,353654 0,122293 48073,35] 1136,38
26.08.2009 0,068901] 0,03871] 0,024198 0,033566 28,310841 36,887107 0,192653| 0,443442) 12,35336 0,122829] 46959,82| 1136,6)
27.08.2009 0,068844/ 0,038683] 0,024199 0,033564] 28,082944 36,843829 0,192635) 0,443389) 12,352617 0,122291 47383,77, 1136,89
28.08.2009 0,068872] 0,038693| 0,024202 0,033576 28,169595 36,859185 0,192685) 0,443502] 12,355594 0,122485 47559,69) 1136,96
31.08.2009 0,068924 0,038719) 0,024213 0,033595 28,222196 36,894628 0,1928 0,44376| 12,362346 0,122616| 46551,19) 1137,84
01.09.2009 0,068947, 0,03872] 0,024216 0,033601 28,066218 36,884579 0,192831] 0,443828| 12,364129 0,121839] 46935,62| 1138,04
02.09.2009 0,068917, 0,038717, 0,024218 0,033604] 27,973461 36,874405 0,192841] 0,443844/ 12,364252 0,121624| 45761,03] 1138,18
03.09.2009 0,068925) 0,038708| 0,024219 0,033578] 27,663026 36,828671 0,192806) 0,443754) 12,362499 0,120386 46146,03| 1138,49
04.09.2009 0,068978 0,038721 0,024226| 0,03359 27,732926| 36,86538| 0,192881 0,443927 12,366822| 0,120691 45160,51 1138,7,
07.09.2009 0,069181 0,038772 0,024242] 0,033643] 27,752092| 36,980186 0,193153 0,44455| 12,381156| 0,120406, 45273,98 1139,46
08.09.2009 0,069242] 0,038788| 0,024249 0,033665 27,701938 37,013632 0,193279) 0,444842] 12,388064 0,120083 44846,03| 1139,72
09.09.2009 0,069276| 0,038797, 0,024252 0,033675 27,560469 37,020285 0,193329) 0,444955| 12,390324 0,119726| 44585,14/ 1139,98
10.09.2009 0,06931] 0,038799) 0,024257 0,033677} 27,507661 37,051503 0,193354 0,445001] 12,391971 0,119765 44924,12] 1140,23
11.09.2009 0,069254 0,038781] 0,024262 0,033677} 27,500487 37,018316 0,193346) 0,444977, 12,392145 0,119885 46583,5| 1140,49
14.09.2009 0,06933| 0,03881] 0,024274] 0,033696} 27,932922 37,055532 0,193502] 0,445315] 12,400498 0,12146| 46490,66) 1141,22
15.09.2009 0,06935] 0,038813] 0,024279 0,033697} 28,03451 37,059021 0,193561] 0,445445| 12,403739 0,121692 45911,46) 1141,52
16.09.2009 0,069448| 0,038851] 0,024287 0,033762 27,96315 37,117949 0,193749) 0,445927, 12,413606 0,121116| 46680,66) 1141,78
17.09.2009 0,069539 0,038871 0,024293] 0,03377 28,163594| 37,172299| 0,193857, 0,446196 12,418697| 0,121739, 46965,56 1142,02
18.09.2009 0,069529 0,038874 0,024297| 0,033775] 28,160149| 37,158768| 0,193867, 0,446209 12,420744] 0,121863 47161,22| 1142,3
23.09.2009 0,069674 0,038925) 0,024319 0,033812 28,22602 37,229273 0,194173] 0,446901] 12,437158 0,122257| 47549,3| 1143,43
24.09.2009 0,069756) 0,038936) 0,024325 0,033821 28,3946 37,28752 0,19425| 0,447066| 12,443758 0,123026| 47980,31] 1143,65
25.09.2009 0,069863| 0,038953] 0,024329 0,033828 28,528899 37,357249 0,194321] 0,447232] 12,449161 0,123395 47624,97, 1143,88
28.09.2009 0,069894 0,038967| 0,024342 0,033841 28,473082 37,371267 0,194421] 0,447443] 12,455003 0,123195 47815,93] 1144,56
29.09.2009 0,069928| 0,038975] 0,024346 0,033852 28,496572 37,381453 0,194503] 0,447635] 12,458811 0,123273 48364,83] 1144,78
30.09.2009 0,069967| 0,03899, 0,024351 0,033856 28,633759 37,398636 0,194575] 0,447801] 12,462787 0,123861 47910,3| 1145
01.10.2009 0,070053] 0,039011] 0,024358 0,03386) 28,69059 37,455049 0,194723| 0,44813| 12,471082 0,124115 47804,39) 1145,2
02.10.2009 0,070077, 0,039018 0,024361] 0,033862] 28,463793| 37,470282| 0,194746 0,448167 12,472837| 0,123329, 46856,94 1145,62
05.10.2009 0,070142 0,03903| 0,024371] 0,033869) 28,154708| 37,505778| 0,19481] 0,448298 12,477773] 0,121851 47948,41] 1146,49
06.10.2009 0,070322] 0,039052| 0,02438, 0,033889 28,450721 37,635861 0,194945) 0,448593| 12,4862 0,122801 49466,05| 1146,83
07.10.2009 0,070477, 0,039067| 0,024388 0,033894 29,043026 37,737385 0,195064 0,448864| 12,492803 0,124498| 49036,08| 1146,94
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08.10.2009 0,070382] 0,03905] 0,024388 0,033876 28,968271 37,644701 0,194942] 0,448594/ 12,488113 0,124296| 49879,86) 1147,29
09.10.2009 0,0704 0,039057, 0,024394) 0,033886 29,22937 37,65617 0,195014 0,448752| 12,491272 0,125276| 50217,5| 1147,47
12.10.2009 0,07044] 0,039057, 0,024402 0,033891 29,210662 37,658668 0,19508| 0,448881] 12,495326 0,125206| 51002,98| 1148,08
13.10.2009 0,070423 0,039044 0,024404] 0,03389 29,463507| 37,636797| 0,195073 0,448857 12,495311) 0,126045 50071,55 1148,22
14.10.2009 0,070392] 0,039022] 0,024406 0,03389 29,370136 37,604966 0,195076| 0,44886| 12,494672 0,125744) 51026,08| 1148,5
15.10.2009 0,07045| 0,039038| 0,024411 0,0339 29,569787 37,637779 0,195154 0,449038| 12,498515 0,126462 51017,87| 1148,84
16.10.2009 0,070516| 0,039071] 0,024417 0,033911 29,536445 37,677911 0,19525| 0,449242] 12,503434 0,126244| 49790,74 1148,95
19.10.2009 0,070409 0,03903| 0,024425] 0,033898| 29,236895 37,58515] 0,195248 0,449223 12,504266| 0,125184 50286,89) 1149,74
20.10.2009 0,070497, 0,039046| 0,024432 0,03391 29,332312 37,637198 0,195371] 0,449504| 12,509684 0,125363 51050,87| 1150,02
21.10.2009 0,070516) 0,039053| 0,024435 0,033915 29,524972 37,644016 0,195441) 0,449662| 12,511664 0,126215 51295,19) 1150,24
22.10.2009 0,070578| 0,039061] 0,024439 0,033925 29,539051 37,677738 0,19549, 0,449777, 12,51457 0,12605 51016,84] 1150,41
23.10.2009 0,070537, 0,039056) 0,02444] 0,033918] 29,537366 37,638326 0,195429) 0,449628| 12,513099 0,126099] 51380,65] 1150,64
26.10.2009 0,07052| 0,039069) 0,024451 0,033918] 29,679316 37,630004 0,195493] 0,449755| 12,517419 0,126619] 51230,09] 1151,21
27.10.2009 0,070307, 0,039054 0,024449 0,033827] 29,493784 37,480775 0,195379) 0,449472] 12,512499 0,12634| 50400,57| 1151,39
28.10.2009 0,070371 0,039064 0,024451] 0,033849) 29,228668| 37,509347| 0,19545| 0,449644 12,514766| 0,12537| 48906,95 1151,6)
30.10.2009 0,070377, 0,039068| 0,024458 0,033849 28,914628 37,483322 0,195447, 0,449612 12,517066| 0,124295 47184,71 1152,07
02.11.2009 0,070454 0,039087| 0,024468 0,033865 28,610809 37,524882 0,195582] 0,449924/ 12,523115 0,123107| 47456,11] 1152,62
03.11.2009 0,0704] 0,039078| 0,024468 0,033834) 28,198925 37,481071 0,195476) 0,449648| 12,520041 0,121714| 46335,05] 1152,8
04.11.2009 0,070373 0,039079 0,024471] 0,033817] 28,0493 37,463665| 0,195458 0,449587 12,520257| 0,121083 47281,44 1153,05
05.11.2009 0,070392] 0,039086| 0,024476 0,033828 28,134233 37,479488 0,195512] 0,4497 12,5223 0,121408| 47298,04 1153,29
06.11.2009 0,070398| 0,03909) 0,024478 0,033828 28,297353 37,487086 0,195538| 0,449759) 12,52394 0,121924] 46969,89) 1153,63
09.11.2009 0,070506| 0,039111] 0,024492 0,033859 28,352323 37,55017 0,195695) 0,450112] 12,531225 0,121865 47774,52| 1154,44
10.11.2009 0,070575 0,039138 0,0245 0,033886 28,568366| 37,590214] 0,195846 0,450473 12,537339] 0,122667, 48135,09 1154,72
11.11.2009 0,070627, 0,039146| 0,024505 0,033899 28,650374 37,621631 0,195939) 0,450672] 12,540882 0,123005 48864 1154,89
12.11.2009 0,07064] 0,039151] 0,024506 0,033901 28,877517 37,623042 0,195958| 0,450702] 12,541266 0,123943 48746,03| 1155,09
13.11.2009 0,070606| 0,03914] 0,024507 0,033892 28,879265 37,605255 0,195938| 0,450654] 12,54169 0,123767| 48441,9, 1155,31
16.11.2009 0,07065| 0,039157, 0,02452] 0,033911] 28,785745| 37,629853| 0,196028 0,450871 12,547588| 0,123246 48775,29 1155,98
17.11.2009 0,070662| 0,039159) 0,024522 0,033899 28,850811 37,632009 0,196045| 0,450904| 12,548903 0,123503 47243,23] 1156,24
18.11.2009 0,07068| 0,039164 0,024526 0,033901 28,474785 37,642446 0,19608| 0,451] 12,551103 0,12224/ 46419,87, 1156,54
19.11.2009 0,070712] 0,039174 0,024532 0,033932 28,283353 37,664712 0,196169) 0,45119| 12,555379 0,121378| 46114,59) 1156,84
20.11.2009 0,07074] 0,039184 0,024539] 0,033926 28,219844 37,680196| 0,196251 0,45139] 12,558932 0,120967| 45230,95] 1157
23.11.2009 0,07072| 0,039193] 0,024546 0,033917} 27,924105 37,679623 0,196295| 0,451472] 12,562104 0,119848| 45801,42| 1157,62
24.11.2009 0,070738| 0,039194 0,024547 0,033915 28,027896 37,67691 0,196282| 0,451422] 12,561999 0,120215 45513,5] 1157,83
25.11.2009 0,07072] 0,039197 0,024548| 0,033889) 28,096153| 37,673268| 0,196292 0,451443 12,562805 0,120499 45538,66) 1158,01
26.11.2009 0,070754 0,039203] 0,024552 0,033914] 28,011981 37,685251 0,196326) 0,451519) 12,56467 0,12018| 45350,17| 1158,25
01.12.2009 0,070769) 0,039223] 0,024567 0,0339 27,886908 37,681871 0,19641, 0,451713] 12,57192 0,119953 46083,95| 1159,29
02.12.2009 0,070728| 0,039222] 0,024567 0,033879 28,076924 37,662372 0,196339) 0,451576| 12,572132 0,120779] 47898,19) 1159,52
03.12.2009 0,070744 0,039228 0,024571] 0,033893] 28,46418| 37,665638| 0,196398 0,451653, 12,573975] 0,122408, 49677,2| 1159,74
04.12.2009 0,070777, 0,039235] 0,024576 0,033926 29,018678 37,683484 0,196477, 0,451817| 12,576054 0,12496| 50101,98| 1159,95
07.12.2009 0,07079, 0,039247, 0,024585 0,03393] 29,155781 37,692551 0,196544 0,451953| 12,58049 0,125618| 49915,76) 1160,59
08.12.2009 0,070731] 0,039248| 0,024585 0,033875 29,086082 37,654865 0,196451] 0,45174 12,579964 0,125685 49591,37| 1160,8
09.12.2009 0,070732 0,039251 0,024588| 0,033877] 29,058697| 37,653593| 0,196467 0,451781 12,58078| 0,125418, 49184,95 1161
10.12.2009 0,070753] 0,039254 0,02459, 0,033885 29,020808 37,658115 0,19647, 0,45179| 12,581492 0,125118| 49594,5| 1161,19
11.12.2009 0,070731] 0,039253] 0,024592 0,033856 29,051734 37,635927 0,196438| 0,4517 12,581695 0,125589] 49386,42| 1161,37
14.12.2009 0,070727, 0,039263| 0,024598 0,033876 28,972716 37,63846 0,19653| 0,451904| 12,584816 0,125142 50198,39] 1162,04
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15.12.2009 0,070643| 0,039262] 0,024598 0,033837 29,16481 37,596805 0,196435) 0,45166| 12,584187 0,125943 50448,52] 1162,2)
16.12.2009 0,07051] 0,039252| 0,024596 0,033746| 29,109873 37,517018 0,196165| 0,450906| 12,579896 0,126014| 50817,25] 1162,47
17.12.2009 0,070563| 0,039268| 0,024604] 0,033795 29,32796 37,561991 0,196389) 0,451466| 12,585871 0,1266 49963,21] 1162,72
18.12.2009 0,070587, 0,039274 0,024609 0,033798 29,15604 37,567123 0,19644, 0,45159| 12,58828 0,125643 50138,45] 1162,94
21.12.2009 0,070641] 0,039292] 0,024621 0,033829 29,152264 37,586287 0,196589) 0,45184] 12,594531 0,125715 51280,9| 1163,61
22.12.2009 0,07061] 0,039288| 0,024621 0,033792 29,323147 37,566851 0,196509) 0,451695| 12,593648 0,126669] 51532,52] 1163,86
23.12.2009 0,070622| 0,039296) 0,024626 0,033791 29,450749 37,579772 0,196582] 0,451833] 12,596439 0,127294/ 51162,24 1164,08
24.12.2009 0,070625) 0,039299) 0,024629 0,033786 29,428642 37,576207 0,196588| 0,451778| 12,597644 0,127495 51460,7, 1164,33
25.12.2009 0,070632] 0,039308| 0,024633 0,033771 29,444933 37,582714 0,196645| 0,451929| 12,600227 0,127458| 51661,33] 1164,55
28.12.2009 0,070663| 0,039324 0,024644] 0,033777 29,446958 37,601918 0,196741] 0,452222] 12,605613 0,127413 51619,41] 1165,23
29.12.2009 0,070657, 0,039326) 0,024648 0,03378 29,561964 37,597344 0,196725) 0,452194 12,607083 0,127877, 51786,04 1165,46
30.12.2009 0,070678| 0,039335) 0,024651 0,033797} 29,63665 37,609512 0,19681] 0,452332] 12,60959 0,128101 51668,41] 1165,68
31.12.2009 0,070745| 0,039345] 0,024657 0,033824] 29,567155 37,638874 0,19694/ 0,452647| 12,612933 0,127677, 52825,02] 1165,91
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TEMEL MAKROFKONOMIK GOSTERGFLER - TURKIVE (Giincelleme: Kasim 2009)
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TEZ OZETI

Giliniimiizde finansal varlik c¢esitlerinin artmasiyla birlikte, yatinm yapilacak
varliklarin secilmesi oldukg¢a zorlagmistir. Bunun sonucunda, yatirim yapilmasi diisiiniilen
finansal varliklarin basarilarinin karsilastirilmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Bu galisma, Turk
Sermaye Piyasasi’nda bulunan yatirim araglarinin performanslarinin degerlendirilmesine
yoneliktir.

Calismada oncelikle, portfoy performanslarinin degerlendirilmesi i¢in bilinmesi
gereken temel bilgiler verilmistir. Ardindan tek kriterli performans analizi modelleri
aciklanmustir.

Sonrasinda uygulama calismasinin zaman aralifi olan 2008 ve 2009 yillarinda
Tirkiye’nin ekonomik goriiniimii anlatilmistir.

Daha sonra, agiklanan tek kriterli performans degerlendirme kriterlerinden dért dnemli
model (Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani ve Jensen'in Alfast) 2008 ve 2009 yillar
siiresince, A tipi, B tipi ve degisken fonlar arasindan toplam fon degerlerine gore secilen 10’ar
adet yatirnm fonuna uygulanmistir. Son olarak bulunan sonuglar, tablo ve grafikler yardimiyla

yorumlanmustir.
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ABSTRACT

Today, selecting the capital assets has became quite difficult due to the increasing of
the capital asset varieties. In this respect, it’s required to compare achievements of these
capital assets for investing. The aim of this study is to evaluate the performances of
investment instruments available in the market.

Primarily, the basic information for evaluation of portfolio performance has given in
this study. Then single-criteria performance analysis models have mentioned.

Afterwards, Turkey's economical outlook has been analyzed within the time interval of
2008 - 2009.

Then four important financial model of the single-criteria performance analysis
models (Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Treynor Ratio and Jensen’s Alpha) have applied to type
A, type B and variable mutual funds during 2008-2009 period. Consequently, the results have

interpreted with the assistance of charts and graphs.
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