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MODEL MARKOWITZA PROCESU ZARZĄDZANIA PORTFELEM INWESTYCYJNYM

Streszczenie

Istnieje szereg technik służących do analizy rynku kapitałowego. Jedną z nich jest analiza portfelowa. Za jej twórcę uważa się H. Markowitza, który w 1952 roku opublikował pracę dotyczącą selekcji składników wchodzących do portfela inwestycyjnego zawierającą matematyczny model zależności występujących między spółkami giełdowymi oraz sposób wyboru optymalnego portfela inwestycyjnego łącząc zagadnienia maksymalizacji zysku i minimalizacji ryzyka.

Summary

There are numbers of techniques used to analyze capital market. One of those techniques is portfolio selection. The creator of this method was H. Markowitz. In 1952 he published a paper about selecting components to investment portfolio. This paper included mathematical model of dependencies between stock companies and the approach to choose the best components for investment portfolio with highest expected income and lowest risk.

1. WSTĘP

Istotnym warunkiem powodzenia na rynku kapitałowym jest odpowiednie zróżnicowanie dokonywanych inwestycji. Zróżnicowanie inwestycji poz-wala zminimalizować ryzyko związane z inwestowaniem w papiery wartoś-ciowe. Ewentualne możliwe straty wynikające z lokowania kapitału w jedne papiery wartościowe, wyrównują zyski z innych inwestycji. Zjawisko dywersyfikacji portfela inwestycyjnego to główna zaleta analizy portfe-lowej.

Zarządzanie portfelem inwestycyjnym to szereg czynności mających na celu wybór najbardziej optymalnej dla danego inwestora inwestycji. W. Tar-czyński przedstawia ten proces następująco: „Zarządzanie portfelem papie-rów wartościowych jest ogólnym określeniem wszelkiej działalności inwes-tora w dziedzinie lokowania w papiery wartościowe. W ramach tego pojęcia wyróżnia się pięć różnych aspektów [9].

1. Określenie celu i warunków tworzenia portfela. Podstawowym pro-blemem rozstrzyganym w tym aspekcie jest określenie horyzontu czaso-wego dla portfela. Wyróżnia się dwie możliwości: krótki okres i długi okres.

2. Określenie zbioru papierów wartościowych, z których konstruuje się portfel. Jeśli na rynku jest dużo papierów wartościowych, analizy zawę-ża się do pewnych grup.

3. Określenie kryteriów wyznaczania portfela. Kryteria te determinują metody stosowane przy tworzeniu portfela, na przykład kryterium mak-symalizacji zysku dla danego ryzyka.

4. Określenie charakterystyk papierów wartościowych. Wyznaczając skład portfela, posługujemy się metodami ilościowymi. Do tego po-trzebna jest znajomość charakterystyk papierów wartościowych, które potencjalnie mogą znaleźć się w portfelu. Najczęściej charakterystyki te dotyczą zysku i ryzyka papieru wartościowego.

5. Ocena portfela. Z uwagi na zmieniającą się na rynku sytuację zachodzi konieczność stałej kontroli optymalności portfela i ewentualnej zmiany jego składu. Ocena taka powinna być prowadzona na bieżąco”.
Aby właściwie zarządzać portfelem papierów wartościowych należy posia-dać wiedzę na temat modeli matematycznych które przedstawiają zależności występujące na rynku kapitałowym.

2. KLASYCZNY PORTFEL PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH MARKOWITZA

Podstawą wszystkich decyzji inwestycyjnych bazujących na analizie portfe-lowej jest wybór takiej inwestycji, aby przyniosła ona największy możliwy zysk przy założonym poziomie ryzyka lub przy założonym poziomie zysku, aby to ryzyko zmniejszyć do minimum. Dokładne przewidzenie przyszłych zysków i wiążącego się z nim ryzyka jest niemożliwe. W analizie port-felowej używa się wielkości statystycznych zastępując zysk przez ocze-kiwaną stopę zwrotu, a ryzyko przez odchylenie standardowe stopy zwrotu [6]. Wielkości te wyznacza się na podstawie notowań historycz-nych. Z danych tych oblicza się oczekiwaną stopę zwrotu oraz odchylenie standardowe stopy zwrotu. Wielkości te interpretuje się jako spodziewany zysk z inwestycji oraz ryzyko, jakie się z nim wiąże.

Zysk z inwestycji

Zysk z inwestycji związany jest z ceną aktywów finansowych wchodzących w jej skład. Zmiana ceny nie informuje nas jednak bezpośrednio o zysku (lub stracie), jaki dana inwestycja przynosi. W pomiarze zysku istotną kwestią jest bowiem nie tylko jego bezwzględna wielkość ale również wielkość zainwestowanego kapitału potrzebnego do wypracowania danego poziomu zysku. Wielkością statystyczną uwzględniającą tę relację jest stopa zwrotu. Jest ona preferowana jako miara zysku, ponieważ mierzy ona zmianę ceny aktywa przy zadanym jej poziomie [8].

Stopa zwrotu z inwestycji rozumiana jest jako zysk, jeśli ma ona wartość dodatnią lub jako strata, jeśli jej wartość jest ujemna. Wielkość tą w okresie czasu t, gdzie t to najczęściej tydzień, kwartał lub rok w zależności od rodzaju rozpatrywanych danych [9] oblicza się na podstawie następującego wzoru:
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gdzie:

Rt – stopa zwrotu w okresie t,

Pt – cena papieru wartościowego w okresie t,

Pt-1 – cena papieru wartościowego w okresie t-1,

Dt – dywidenda wypłacona w t-tym okresie.

Dla każdego okresu t wyznaczana zostaje stopa zwrotu, w związku z tym stopa zwrotu jest funkcją czasu, a wysokość zysku lub straty z inwestycji 
w przyszłości zależy od wielu czynników. W praktyce oznacza to, że stopa zwrotu jest funkcją zmiennej losowej: zysku lub straty czyli posiada ona określony rozkład prawdopodobieństwa. Wielu autorów przyjmuje, iż ocze-kiwana stopa zwrotu ma rozkład normalny [10]. Niesie to ze sobą kilka implikacji. Rozkład normalny ze względu na swój kształt jest jednomo-dalny, czyli posiada tylko jeden szczyt. Właściwość ta powoduje, iż zmien-na o rozkładzie normalnym posiada maksymalną wartość prawdopodo-bieństwa dla wartości oczekiwanej stopy zwrotu E(R).

W praktyce wartość oczekiwanej stopy zwrotu wyznacza się jako średnią arytmetyczną wszystkich zaobserwowanych stóp zwrotu, korzystając z in-formacji, że jeśli rozkład jest określony na podstawie danych statystycznych z próby, to wartość oczekiwana jest średnią arytmetyczną z wszystkich zaobserwowanych stóp zwrotu. Prowadzi to do następującego wzoru na oczekiwaną stopę zwrotu z akcji:
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gdzie:

R – ocena oczekiwanej stopy zwrotu z papieru wartościowego,

Rt – empiryczna stopa zwrotu w okresie t,

N – liczba wszystkich analizowanych stóp zwrotu.

Ryzyko

Określonemu poziomowi zysku towarzyszy ryzyko inwestycyjne. Jeśli dla kilku potencjalnych inwestycji poziom stopy zwrotu jest bardzo zbliżony, wówczas inwestor wybierze taką, która jest obarczona mniejszym ryzykiem. W praktyce inwestycje bardziej zyskowne są zazwyczaj obarczone więk-szym ryzykiem.

Ryzyko głównie wynika z niepewności, co do zrealizowania się oczeki-wanej stopy zwrotu. Nabywca danego papieru wartościowego uzyskuje prawo do czerpania z niego w przyszłości dochodu, czyli w przypadku akcji – do otrzymywania dywidendy, a w przypadku obligacji do otrzymywania odpowiedniego oprocentowania. Inwestor liczy również na wzrost ceny rynkowej danego papieru wartościowego. Zarówno otoczenie gospodarcze podlegające cały czas zmianom jak i decyzje wewnętrzne przedsiębiorstwa mają wpływ na jego wynik finansowy. Większym ryzykiem obarczone 
są akcje niż obligacje, ponieważ już w chwili zakupu obligacji ich posiadacz wie, jakiego oprocentowania ma się spodziewać. Największe ryzyko w tym przypadku jest związane z bankructwem emitenta. W przypadku akcji nie ma obowiązku wypłacania dywidendy a o jej wypłacie decyduje zarząd 
na podstawie różnego rodzaju przesłanek. Jedynymi papierami wartoś-ciowymi pozbawionymi całkowicie ryzyka są obligacje rządowe. Ich stopę procentową określa się jako czystą stopę procentową [2]. W rzeczywistości stopa ta również jest obarczona ryzykiem dotyczącym realnej stopy dochodu zależnym od stopy inflacji [1] jednak inflacja dotyczy wszystkich inwestycji w związku z tym należy ona do ryzyka niedywersyfikowalnego 
i dlatego uważa się, iż obligacje rządowe są całkowicie pozbawione ryzyka.

Ryzyko całkowite można podzielić na ryzyko specyficzne i ryzyko syste-matyczne [3]. Jego zdaniem Ryzyko specyficzne jest dywersyfikowalne 
i odnosi się do sytuacji majątkowo – finansowej przedsiębiorstwa, pozycji na rynku czy zaangażowania w inwestycje. Zmiana tych czynników wpływa bezpośrednio na cenę akcji danej spółki a co za tym idzie na stopę zwrotu 
z papieru wartościowego. Ryzyko systematyczne to ryzyko niedywersyfiko-walne. Na ten typ ryzyka mają wpływ czynniki niezależne od przedsię-biorstwa i są to między innymi: poziom rozwoju gospodarczego oraz poli-tyka gospodarcza państwa, inflacja i wielkość stóp procentowych a także sytuacja międzynarodowa. Na czynniki te przedsiębiorstwo nie ma wpływu. W związku z tym, aby zmniejszyć ryzyko całkowite firma może jedynie zmniejszać ryzyko specyficzne, ponieważ jedynie na ten typ ryzyka ma ona wpływ. W przypadku podziału zaproponowanego przez Tarczyńskiego – przedsiębiorstwo ma wpływ jedynie na ryzyko wewnętrzne i również może jedynie zmniejszać ten typ ryzyka.
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Rys. 1. Rozkład ryzyka całkowitego
Źródło: Jones Ch. P., Investments, Jahn Wiley & Son, New York 1994, s 255. 
Wszystkie czynniki powodujące ryzyko są trudne do oszacowania. W prak- tycznych analizach giełdowych ryzyko wyznacza się wykorzystując miary statystyczne. W celu wyznaczenia ryzyka używa się miar dyspersji [5] oczekiwanych stóp zwrotu. Miarami rozproszenia zaproponowanymi przez Markowitza są wariancja, odchylenie standardowe oraz współczynnik zmienności oczekiwanych stóp zwrotu [6]. Poniższe wzory przedstawiają sposoby wyznaczania tych wielkości.
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gdzie:

S2 – wariancja oczekiwanej stopy zwrotu papieru wartościowego,
Ri – stopa zwrotu w okresie i,

R – oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartościowego,

n – liczba wszystkich analizowanych stóp zwrotu.


[image: image4.wmf]2

S

S

=

                                                (4)

gdzie:

S – odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu papieru wartościowego.
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gdzie:

V – współczynnik zmienności losowej oczekiwanej stopy zwrotu,

Wariancja oraz odchylenie standardowe są najczęściej używanymi miarami ryzyka. Im większą wartość przyjmują te wartości, tym silniejsza tendencja odchylania się realizowanych stóp zwrotu od wartości oczekiwanej a co za tym idzie większe ryzyko [5]. Jeżeli rozkład jest ciągły i w przybliżeniu normalny wówczas 68,3% wyników mieści się w granicach przedziału (E(R) – S; E(R) + S), 95,5% wyników mieści się w przedziale (E(R) – 2S; E(R) + 2S), a prawie wszystkie wyniki, bo aż 99,7% mieści się w przedziale (E(R) – 3S; E(R) + 3S). Jeśli natomiast rozkład nie jest zbliżony do nor-malnego, wówczas na podstawie twierdzenia Czybyszewa możemy powiedzieć, że przynajmniej 89% wszystkich wyników jakiegokolwiek rozkładu mieści się w przedziale (E(R) – 3S; E(R) + 3S) [1].

Ryzyko można również szacować tylko na podstawie średniej ważonej od-chyleń. W przypadku, gdy wahania dodatnie i ujemne wykazują podobną amplitudę oraz podobną częstotliwość występowania, taki pomiar ryzyka byłby bardzo nieprecyzyjny. Wariancja oraz odchylenie standardowe uwz-ględniają natomiast oba kierunki wahań kursowych bez znoszenia się ich, 
co ma miejsce w przypadku średniej [8].

Interpretacja współczynnika zmienności jako narzędzia podejmowania decyzji inwestycyjnych jest stosunkowo prosta. Współczynnik ten zawiera relatywną miarę ryzyka względem stopy zwrotu. Mówi on o tym, jakie ryzyko przypada na jednostkę stopy zwrotu. Jeśli inwestor kieruje się zasadą minimalizacji ryzyka względem założonego zysku, wówczas powinien wybierać akcje spółek o niskim poziomie współczynnika zmienności [9].

W szczególnych przypadkach jako miarę ryzyka można także zastosować semiwariancję
 oraz semiodchylenie standardowe (będące pierwiastkiem semiwariancji).Wielkości te wyznacza się według następujących formuł:


[image: image6.wmf](

)

å

=

×

-

=

n

i

i

d

n

SS

1

2

2

1

1

, dla 
[image: image7.wmf]î

í

ì

³

<

-

=

R

R

dla

R

R

dla

R

R

d

i

i

i

i

  

          

,

0

  

  

,

               (6)

gdzie:

SS2 – semiwariancja stopy zwrotu papieru wartościowego,
R – oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartościowego,

Ri – stopa zwrotu w okresie i,

n – liczba wszystkich analizowanych stóp zwrotu.
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gdzie:

SS – semiodchylenie standardowe,
Miary te uwzględniają tylko te wahania ceny papieru wartościowego wzglę-dem oczekiwanej stopy zwrotu, które są niekorzystne dla inwestora, czyli niosą ze sobą ryzyko poniesienia straty [8]. Gdy rozkład prawdopodo-bieństwa odchyleń dodatnich i ujemnych jest symetryczny, wówczas semiwariancja jest równa połowie wariancji, a semiodchylenie standardowe, jest 
[image: image9.wmf]2

 razy mniejsze od odchylenia standardowego [2].

3. ZALEŻNOŚĆ RYZYKO – DOCHÓD

W analizie portfelowej dwie najważniejsze charakterystyki papieru wartoś-ciowego to oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe. Te dwie wielkości rozumiane są jako oczekiwany dochód oraz ryzyko wiążące się 
z tym dochodem. Wielkości te wyznacza się dla wszystkich rozpatrywanych papierów wartościowych. Obie te wielkości można umieścić na wykresie. Potocznie wykres taki nazywa się mapą ryzyko – dochód. Wykres ten pokazuje jak kształtują się wyniki spółek występujących na danym rynku kapitałowym. Umożliwia on również szybkie odnalezienie spółek o naj-większym oczekiwanym dochodzie przy możliwie najniższym ryzyku. 


Rys. 2. Mapa ryzyko – dochód

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Tarczyński W., Fundamentalny portfel papierów wartościowych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, Szczecin 1999, s. 72 – 74.

Rysunek 3 przedstawia mapę ryzyko – dochód dla wszystkich spółek gieł-dowych notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie dla danych od 1 maja 2005 roku do 1 maja 2006 roku.
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Rys. 3. Mapa ryzyko-dochód dla spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie od 1 maja 2005 roku do 1 maja 2006 roku.
Źródło: opracowanie własne
Oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe to dwie pod-stawowe charakterystyki pojedynczego papieru wartościowego. Gdy jednak rozpatruje się więcej niż jeden papier wartościowy istnieją jeszcze dwie ważne charakterystyki. Jest nią korelacja stóp zwrotu [1]. Określa ona powiązanie stóp zwrotu dwóch papierów wartościowych. Współczynnik korelacji wyznacza się na podstawie następującego wzoru:
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gdzie:
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 – współczynnik korelacji stóp zwrotu dwóch papierów wartościowych oznaczonych jako 1 i 2,

R1i – stopa zwrotu pierwszej akcji w okresie i,

R1 – oczekiwana stopa zwrotu z pierwszego papieru wartościowego,

S1 – odchylenie standardowe stopy zwrotu pierwszego papieru wartościo-wego,
R2i – stopa zwrotu drugiej akcji w okresie i,

R2 – oczekiwana stopa zwrotu z drugiego papieru wartościowego,

S2 – odchylenie standardowe stopy zwrotu drugiego papieru wartościowego,

n – liczba wszystkich badanych stóp zwrotu.

W praktyce inwestorzy poszukują możliwości lokowania kapitału w papiery wartościowe o wysokiej stopie zwrotu. Papiery te jednak często charakte-ryzują się wysokim poziomem ryzyka. Dla inwestora interesujące będą takie inwestycje, w których wraz ze wzrostem stopy zwrotu, ryzyko będzie maleć. Takie możliwości daje portfel papierów wartościowych. Przez portfel papierów wartościowych należy rozumieć zestaw papierów wartoś-ciowych, w które posiada inwestor. Dla portfela papierów wartościowych wartość stopy zwrotu jest sumą stóp zwrotu poszczególnych walorów pom-nożonych przez ich udziały w całości inwestycji. Wartość stopy zwrotu portfela dwuskładnikowego wyznacza się na podstawie następującego wzoru:
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gdzie:

Rp – stopa zwrotu z portfela dwuskładnikowego,

xA – udział ceny akcji A w cenie zakupu portfela,

RA – stopa zwrotu akcji A, 

xB – udział ceny akcji B w cenie zakupu portfela,

RB – stopa zwrotu akcji B,
oraz 
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W przypadku wyznaczenia ryzyka dla portfela papierów wartościowych, obliczenia są nieco bardziej złożone. Wariancja portfela dwuskładnikowego określona jest następującym wzorem:
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gdzie:

Sp2 – wariancja portfela papierów wartościowych,

xA, xB, RA, RB – jak wcześniej, 

rAB – współczynnik korelacji między stopą zwrotu akcji A i B.

Odchylenie standardowe dla portfela papierów wartościowych będzie wyznaczane jako pierwiastek z wariancji tego portfela zgodnie z poniższym wzorem:
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gdzie:

Sp – odchylenie standardowe portfela dwuskładnikowego.
W przypadku ogólnym czyli dla dowolnej liczby składników portfela inwes-tycyjnego, wzory na oczekiwaną stopę zwrotu oraz wariancję są nastę-pujące:
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4. PODSUMOWANIE

Model Markowitza jest jedną z podstawowych technik wspomagających inwestorów zajmujących się lokowaniem kapitału na giełdzie w więcej niż jeden walor. Problemem jest praktyczne zastosowanie tej teorii, ze względu na dużą złożoność obliczeniową. W związku z tym konieczne jest wstępne określenie celu inwestora oraz warunków tworzenia portfela inwestycyjnego jak również ograniczenie zbioru papierów wartościowych które w naszym portfelu mogą się znaleźć. Dopiero po takim wstępnym opracowaniu założeń należy przystąpić do konstruowania portfela papierów wartoś-ciowych.
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� Semiwariancja jest również nazywana półwariancją, natomiast semiodchylenie stan-dardowe – półodchyleniem standardowym (Brigham E. F., Gapenski L. C., Zarządzanie finansami, Tom 1, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000, s. 72 – 73, 80)
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		7BC		252		0.002220453		0.0329742887

		ABG		252		0.0014233781		0.0205628457

		AGO		252		-0.0009472013		0.0193080259

		ALC		252		0.0073458302		0.0709116461

		ALM		251		0.0038679366		0.0221925955

		ALP		251		0.0049924982		0.0387965836

		AMB		188		0.0027425986		0.019696941

		AMC		252		-0.0007046648		0.0182056272

		APL		252		0.0036378116		0.0515976314

		EAT		252		0.0029247027		0.016718928

		APT		250		0.0043758741		0.0172578789

		ASL		252		0.0027254179		0.0665398213

		ART		244		0.0057936158		0.0310170794

		ACP		251		0.0024720267		0.0158134858

		ATP		228		0.0038785813		0.0261908858

		ATS		252		0.0026139906		0.0416928036

		ATM		251		0.0039149359		0.0225848423

		ATG		188		0.0026178606		0.0310196441

		BCA		250		0.0012648102		0.0183126741

		MIL		238		0.0044730475		0.0228293444
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		BCM		252		0.0026371487		0.0252698585

		BIO		252		0.0079212337		0.0383495975
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		BRS		252		0.0017341986		0.0262232327

		BOS		228		0.0030276213		0.023328922

		BPH		251		0.002225566		0.0193847234

		BRE		252		0.0021926372		0.0154227099
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		BZW		252		0.0030116903		0.0196764721

		CPA		251		0.0108784813		0.1043862932

		CCC		252		0.0047438015		0.0228595987

		CSG		249		0.0033080062		0.0357063915

		CNG		252		-0.0003254246		0.0171226374

		CST		252		0.0024110314		0.0199040639

		CIE		252		0.0029584969		0.0169993745

		CMR		252		0.0032381112		0.017312193

		CMP		252		0.0029875412		0.0186206914

		CPL		252		0.0001506909		0.0173781055

		CSS		246		0.0009508397		0.0227486896

		DBC		252		-0.0006737833		0.014490167

		DCR		213		0.0034196229		0.0190921098

		DGA		248		-0.0003640271		0.0244525806

		DPL		252		0.0004769468		0.0251047941

		DUD		252		0.0011675874		0.0193195103

		DWR		252		0.0009132865		0.0123173266

		DZP		124		0.0098780127		0.0590844704

		ECH		249		0.0044075315		0.0202843117

		EFK		252		0.0032875089		0.0322626456

		EKD		251		0.0009821873		0.0348788099

		EDR		236		0.0005116433		0.0211170801

		ELE		252		0.0049071132		0.0735772245

		ELB		251		0.0032760686		0.0190951809

		ELX		252		0.0045212203		0.0404085181

		ELW		251		0.0006161436		0.0411828992

		EKP		155		0.0065379576		0.0862826488

		ELS		252		0.0063549545		0.0260240247

		ELZ		251		0.0026711484		0.027824046

		EMX		240		0.001518418		0.0201718065

		EMC		173		0.003560453		0.0435405708

		ENP		252		0.0047937093		0.0451223754

		EPD		252		0.0046698782		0.0348933124

		EPN		252		0.0017411998		0.0291125534

		EPL		132		0.0075426015		0.0504698279

		EUR		251		0.0026726769		0.0218028356

		EFR		252		0.0008388146		0.0263281937

		FAM		248		0.0035440995		0.0286865495

		FCL		250		0.0021843476		0.0139197243

		FSG		201		0.0028770472		0.0349824428

		FER		250		0.0026053663		0.0310742449

		FON		231		0.0041212646		0.0860763655

		FTE		252		0.00165493		0.0145241128

		FTS		134		0.0028153128		0.0461479497

		FRW		246		0.0004446989		0.018881857

		GNT		252		0.0133695204		0.0829130308

		GTN		252		0.0042177152		0.0210500891

		GRL		252		0.004523911		0.0217860561

		GRJ		247		0.0022159133		0.0198954996

		GCN		252		-0.0020737093		0.0175813192

		GRO		251		0.0034197765		0.0325710675

		GTC		251		0.003798738		0.0253174948

		BHW		252		0.0004045848		0.0160074286

		HGA		250		0.0036755132		0.0402525471

		HOP		252		0.0026593615		0.0254938847

		HTM		250		0.0018201324		0.0354717425

		HBD		250		0.0007574576		0.0384242175

		HDR		250		0.00427982		0.0239111984

		HGN		251		0.0019024377		0.0354054112

		IBS		252		0.0031944445		0.0355604846

		IDM		172		0.0082444594		0.0323528361

		IPL		252		0.0014910366		0.0212341548

		IPX		252		0.0049371767		0.0284976887

		IND		247		0.0021770324		0.0279929381

		BSK		252		0.0020849494		0.0107055352

		INK		237		0.0038730802		0.0322895449

		INS		250		0.007606753		0.0592209806

		CAR		241		-0.0007539276		0.0229070438

		INT		252		0.0067966912		0.0355570642

		IGR		248		0.0091512857		0.0645759827

		IRE		246		9.69E-05		0.0220666579

		JAG		120		0.00470877		0.0488671988

		JCA		238		0.0009660051		0.0187326276

		JLF		252		0.0017145497		0.0145071405

		JTZ		251		0.0027371405		0.0250228318

		KBL		252		0.0003789408		0.0278252094

		KTY		251		0.0011946236		0.0168493101

		KGH		252		0.0055417787		0.0225853337

		KLR		244		0.0043996213		0.0248956158

		KGN		251		0.0029836907		0.0232360356

		KMP		251		0.0040875248		0.0590752445

		KPX		251		0.0068774321		0.0278250121

		KRB		252		0.0028942261		0.0137389633

		KRS		251		-0.0017247054		0.0216679035

		KRK		251		0.0042580703		0.0220511738

		KSW		251		0.0023538092		0.0255250396

		LDS		216		0.0063786066		0.0860254201

		LEN		215		0.0025942789		0.025143204

		LTX		252		0.0027318799		0.0304337147

		LTS		226		0.0030708832		0.0194570175

		LPP		251		-0.0003045229		0.0171800897

		LBW		251		0.009780419		0.0709272961

		LZP		252		0.0036731323		0.0695552678

		MCF		249		0.0019308992		0.0282845451

		MST		205		0.0120868663		0.0659242354

		MCI		252		0.0047514889		0.0396422113

		MTL		247		0.0054249796		0.039014774

		MNC		231		0.0002863121		0.0165985129

		MIDWIG		251		0.0023062563		0.0080800951

		MSO		252		0.0006668616		0.0233387587

		MLM		248		0.0023312884		0.0359621589

		MNI		252		0.0049567949		0.0271322509

		MOL		252		0.0013720389		0.0224487319

		MPP		252		0.0010811554		0.0173105435

		MSX		252		0.0050840935		0.0340748501

		MSP		252		-0.0002999326		0.0362294594

		MSW		252		0.0049912775		0.0293787855

		MSZ		252		0.0066229941		0.0461145579

		MPW		181		0.001346468		0.0171632142

		MZA		242		0.0060315233		0.0606562816

		NFT		251		0.0023323256		0.0356340127

		NET		251		0.0015166697		0.0162033085

		NDA		119		0.0026405741		0.0483770678

		NVT		251		0.0018574307		0.0299745391

		NVS		89		0.0004125569		0.0114781906

		ODL		252		0.0034785984		0.0261373002

		OPO		215		-0.0021674264		0.0180838883

		OPT		252		0.000350956		0.0235929695

		ORB		252		0.0028477452		0.0160372643

		PGD		252		0.0035183145		0.0190352582

		PBG		252		0.0044958168		0.0196718403

		PEK		251		0.0023688484		0.0211561832

		PEO		252		0.0019998659		0.0185997676

		PMG		162		0.0033333226		0.0473114285

		PEP		243		0.0027709911		0.0252449177

		PPS		249		0.0050741246		0.0278018156

		PMD		248		0.0007360291		0.0176168897

		PGF		249		0.0011214446		0.0156012138

		PGN		132		0.001107834		0.0173049604

		PKN		252		0.0014866576		0.0200499046

		PKO		252		0.0017972033		0.0164936171

		PLX		246		-0.0015442775		0.0361120142

		PLT		252		0.0005200465		0.0183325632

		PCE		164		0.0010417857		0.0189236705

		PXM		252		0.0050292631		0.0166257398

		PLE		248		0.0008174725		0.0305430704

		PLB		245		0.0004042352		0.0106908115

		PLS		252		0.0002732279		0.0198746435

		PLA		163		0.0074062309		0.0860841202

		PND		252		0.0063458904		0.0492457766

		PNF		239		0.0017349597		0.0289421603

		PWK		252		0.001855742		0.0366397557

		PTM		251		0.0029845578		0.0158946226

		PRM		252		0.0018966852		0.0194446561

		PRC		252		0.0045935076		0.0574481937

		PJP		251		0.0038324913		0.0217473526

		PKM		252		0.0019002769		0.0180327242

		PSP		252		0.0013047433		0.0213245636

		PRX		252		0.0025650073		0.018838848

		RFK		252		0.0043533547		0.020545182

		RDN		252		-0.0001057257		0.0347281499

		RLP		251		0.0002731927		0.0172748814

		RMK		250		0.0040993417		0.0305545784

		RPC		252		0.0022896079		0.0175566005

		SNW		252		0.0049794098		0.0432594774

		SME		250		0.0067605667		0.0655098059

		SKT		229		0.0195966006		0.1068088769

		SKY		149		0.0002545297		0.0226335722

		SKA		250		0.0004365843		0.0150623889

		SFT		252		0.0021601327		0.0190742456

		SKW		252		0.0005592506		0.0129631842

		SPN		249		0.0003425297		0.0218212572

		SPY		159		0.00703187		0.0541046501

		SRX		252		-0.0010338923		0.022611776

		STX		252		0.0020731014		0.0328857917

		STP		235		0.0058375753		0.0256678653

		STF		252		0.0012592043		0.0288265147

		SNK		242		0.0012454717		0.0162572949

		STC		252		0.0037799926		0.0500153592

		SUW		224		0.0036568046		0.0351721675

		SWZ		252		0.0014666601		0.0569184945

		SWD		252		0.0064033639		0.0743487634

		TLX		252		0.0016992121		0.0254849733

		TEX		252		-0.0003763673		0.029962703

		TEL		114		0.0043114977		0.0199605608

		TET		106		0.0012668096		0.0289394585

		TIM		252		0.0036689777		0.0229339447

		TOR		84		0.003173989		0.0155031023

		TFM		244		0.0016160114		0.0212901797

		TPS		252		0.0009860135		0.0176615706

		TIN		252		0.0035958288		0.0493209826

		TST		147		0.0039196526		0.0554022031

		TVL		191		0.0035323248		0.0309386488

		ERP		246		0.001990062		0.0311824754

		TUP		182		0.0071352469		0.0670857118

		TVN		252		0.0032638356		0.0181627816

		UML		252		0.0009641645		0.0252830353

		VRT		185		0.0033723351		0.0233163662

		VST		250		0.002210817		0.020255496

		WDX		252		0.0025940721		0.0256394638

		WAR		86		0.0006953186		0.0275711966

		WWL		250		0.0038273197		0.0138843892

		WIG		251		0.0021628303		0.0097458579

		WLB		252		0.0025848574		0.0301861777

		WST		109		-0.0030867123		0.050740945

		WLC		251		0.0030758932		0.0266136516

		WSP		252		0.001754184		0.0181237065

		ZAP		111		0.0031654146		0.018115495

		ZEG		212		0.0069270921		0.0534596408

		ZLR		251		0.0037576999		0.020328091

		ZKA		249		0.0032830804		0.0256918467

		PUE		238		0.0063447939		0.0338104762

		ZRW		244		0.0043162467		0.021405719

		ERG		252		0.0028906209		0.029401859

		ZWC		231		-0.0001388426		0.0119784752
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