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Abstract
Valasek, L. Performance evaluation of selected financial tools and stock market in-
dexes. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The bachelor thesis focuses on mutual comparison of equity mutual funds and ex-
change traded fund which copy a stock index. The literature review is dedicated to
assumptions which are subject to the existence of efficient market behavior, collec-
tive investment and assessment criteria. The main aim of this thesis, based on the
historical data analysis, is to verify the possibility of outperforming a benchmark
by active fund management. Results will be compared with conception Efficient
market theory. Criteria will be returns, volatility and transaction costs.

Keywords

Efficient market theory, collective investment, portfolio theory, equity mutual
funds, ETF, benchmark, index MSCI World, return, risk, transaction cost, two-
dimensional methods.

Abstrakt
Valasek, L. Zhodnoceni vykonnosti vybranych financnich ndstroji a akciovych indexii.
Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita, 2016.

Bakalaiska prace se vénuje vzajemné komparaci akciovych podilovych fondl
a fondu burzovné obchodovatelného, kopirujici akciovy index. Literarni reSerse se
zabyva predpoklady podminujici existenci efektivniho chovani trhii, kolektivnim
investovanim a hodnoticimi kritérii. Hlavnim cilem prace je na zakladé analyzy
historickych dat ovérit, zda je mozno aktivni spravou fondu piekonat benchmark.
Vysledky porovname s koncepci Teorie efektivnich trhl. Kritérii budou vynosy,
volatilita a transak¢ni naklady.

Klicova slova

Teorie efektivnich trhd, kolektivni investovani, teorie portfolia, akciové podilové
fondy, ETF, benchmark, index MSCI World, vynos, riziko, transak¢ni naklady,
dvoudimenzionalni metody.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

NejrozsifenéjSim investicnim instrumentem celého svéta jsou akcie. Ty jsou spojo-
vany s celou fadou kladi, ale i zaport. NejdulezitéjSim hlediskem, které by mél
investor zohlediiovat pri vybéru téchto cennych papiru je to, Ze jsou spojovany
s vysokou volatilitou a tedy i vysokym rizikem. Gladis (2005) tvrdi, Ze portfolio
sloZzené z akcii by mélo obsahovat 12 - 15 tituld z riiznych odvétvi. U takovéhoto
portfolia by mélo byt riziko rozloZeno - diverzifikovano. OvSem ne vSichni lidé ma-
ji dostatek casu, potiebného kapitalu, znalosti nebo jen kuraze, aby si portfolio sa-
mi sestavili. Proto hledaji jiny zptsob zhodnocovani svych finan¢nich prostiedkii.
Mnohé investory neuspokoji ani vynosy z béznych uctl ¢i terminovanych vkladi.
Komerc¢ni banky zde svymi vyplacenymi uroky mnohdy nepokryji ani dosahova-
desetileti stejné, ale nekoupime si za ni to stejné mnozstvi statkii ani sluzeb, ty se
v ¢ase zdrazuji. ReSenim miZe byt investovani na kapitalovém trhu do nékteré
z forem kolektivniho investovani. Na rozvinutych kapitalovych trzich je obchodo-
vano prevazné s otevienymi podilovymi fondy, které jsou nejrozsirenéjSimi pro
svou vysokou likviditu, ale obchoduje se i s uzavienymi podilovymi fondy ¢i fondy
burzovné obchodovatelnymi (ETF), které vznikly v nedavné historii devadesatych
let minulého stoleti.

Investoii domaci ekonomiky své nasporené prostiedky ukladaji prevazné do
nizkorizikovych nebo garantovanych produktt bankovniho trhu. Ty ovSem inves-
torovi neposkytnou tak potencionalné vysoké vynosové miry jako produkty trhu
kapitalového. Moznym diivodem usedlosti domacich investord je to, ze byli
v minulosti zmitani rznymi prikofimi v obdobi predrevolu¢nim i porevolué¢nim.
Nastup kapitalismu v devadesatych letech minulého stoleti prinesl investorim
mnohé, nékdy tézce stravitelné okamziky. Kupénova privatizace, pady bank, kam-
pelicek, neprofesiondlni jednani managementu a to vSe kombinovano s pAdem ak-
ciovych trhii v letech 2000 az 2003 neudélaly investovani dobré jméno. VSe miize-
me shrnout verSem Williama Shakespeara z jednoho jeho sonetu: ,But weep to
have that which it fears to lose.” Volné preloZeno: Bojim se mit, co bojim se ztratit.

Informace jsou v dnesni dobé se stale se rozsitujici integraci a globalizaci le-
hce dostupné. IT technologie, sdélovaci prostiredky nebo i odborné publikace ndm
poskytuji rady v oblasti rozhodovaciho procesu, pricemz jednotlivé produkty spo-
le¢nosti prevazné zprostiedkovava néktera z komercnich bank.

Jak naznacuje nazev prace Zhodnoceni vybranych financnich ndstrojii a akcio-
vych indexii, budeme se zabyvat hodnocenim finan¢nich produktii na kapitalovém
trhu. Hodnocen bude vztah aktivné rizeného podilového listu a ETF fondu, které
obchoduji se stejnymi podkladovymi aktivy.

Management aktivné rizeného fondu se snazi prekonat referen¢ni hodnotu.
Management pasivné fizeného fondu se drzi myslenky koupé cennych papirt, kte-
ré se pod vlivem hospodarského riistu zhodnoti. Hodnoceni podilovych fondt bylo
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zvoleno, kvili ¢im dal vétsi oblibé nejen u brokert nebo Siroké verejnosti, ale i mé
samotného.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je zpracovani a zodpovézeni otazky, zda je mozno
aktivni spravou otevireného podilového fondu prekonat benchmark v podobé vy-
konu burzovné obchodovatelného fondu (ETF), ktery bude navdzan na akciovy
index. Exner (2010) o pasivné rizenych ETF fondech rika, Ze index napodobuji, ko-
piruji jej. Prace vychazi z teoretického zakladu Teorie efektivniho trhu. Do hodno-
ceni bude promitnuto riziko vyplyvajici z volatility vykonnosti a trzni likvidita vy-
jadrena jako velikost transak¢nich nakladi.

Ocekavany prinos prace spociva v tom, zda je moZné o aktivné spravovanych
financnich nastrojich rict, Ze prekonaly benchmark v podobé akciového indexu, na
datech z obdobi 1. srpna 2008 az 31. cervence 2015. Teorie efektivniho trhu vy-
chazejici z praci E. Famy totiZ nepredpoklada, Ze by se investofi mohli soustavné
dopracovat k lepsim vynostim na silné efektivnim trhu, nezli k tém, kterych dosa-
huje trh, tedy k priméru (Gladis, 2005). Podlé této teorie nejsou lepsi vysledky
disledkem pile a schopnosti investora, ale ndhodou. A proto nema smysl vydavat
usili na pokoreni trhu. Avsak nejsou pracovitéjsi a schopnéjsi lidé v lidské ¢innosti
vat.

V piipadé, Ze budou alternativni finan¢ni nastroje vykazovat ve sledovaném
obdobi vyssich vykonnosti, nez kterych dosahl burzovné obchodovatelny fond,
bude prace dedukovat zavéry, které vypovidaji proti Teorii efektivnosti trhu. A
naopak, pokud budou vysledky vypovidat o vykonnosti nizsi, nez udava samotny
trh, budeme usuzovat o zavérech, které se s efektivnosti trhu slucuji.

VedlejSim cilem prace bude syntéza literarnich zdroju, které se vénuji skladbé
a funkci Sirokého spektra investicnich nastrojii. PredevSim se bude jednat
o skladbu investi¢nich nastroja vyuzivanych podilovymi fondy a finan¢nich nastro-
ji pouzivanych pfi investovani. MiiZe se jednat o bonusové certifikaty, knock out
certifikaty, opce, aj.

Dosazené vysledky budou diskutovany s autory, ktefi se této problematice jiz
drive vénovali. Napriklad Gladi$ nebo Graham. Vypoctena dil¢i data budou zave-
rem vyhodnocena, pficemz bude zodpovézena i odpovéd’ na hlavni otazku prace.



Metodika 13

2 Metodika

Bakalarska prace je rozdélena na dvé Casti. Jedna se o c¢ast teoretickou a ¢ast empi-
rickou. Literatura i data jsou ziskavana nejen z domdcich, ale i zahrani¢nich zdroju.

Literarni reSerse bude prevazné obsahovat sezndmeni se s probiranou pro-
blematikou. Budeme se zabyvat predpoklady podminujici existenci efektivniho
chovani trhu, poznatky z oblasti kolektivniho investovani, hodnoceni financ¢nich
instrumentd, ale i Markowitzovou teorii moderniho portfolia, ktera je s Teorii efek-
tivniho trhu spjata.

V praktické ¢asti jsou zvoleny dva aktivné rizené akciové oteviené podilové
fondy, které budou srovnavany s pasivné orientovanou investi¢ni strategii ETF
fondu. ETF fond bude navazan na akciovy index, proto bude moZna jejich vzajemna
komparace. VSechny pouZivané instrumenty jsou totiz investovany do shodnych
podkladovych aktiv. Prace se nebude zabyvat vSemi ¢astmi globalnich trh, ve kte-
rych je mozné s témito instrumenty obchodovat pravé proto, aby bakalaiska prace
nebyla tak ndroc¢na po strance rozsahu.

Porovnani finan¢nich instrumenti budeme uskutecnovat na vyspélych svéto-
vych trzich. Pro empirickou ¢ast prace jsme si zvolili burzovné obchodovatelny
fond MSCI world index UCITS ETF 1C od poskytovatele db x-trackers. Ten nam bu-
de poskytovat referen¢ni hodnotu. Je navazan na index MSCI World, a proto je
znacné diverzifikovan. Oteviené podilové fondy budou zastoupeny fondy Aberde-
en Global World Equity Fund A2 a fondem Raiffeisen-Global-Aktien (A). Oba pracu-
ji pravé s akciovymi tituly obsazenymi ve zvoleném ETF fondu. VSechny zminéné
finan¢ni instrumenty byly zvoleny z diivodu, Ze jsou poskytovany k obchodovani
v Ceské republice, tak jak uvadi ve svém ¢lanku Miilerova (2013). Fondy jsou vy-
brany z divodu splnéni nasledujicich kritérii soustiedénych na portalu ETFs.cz.
Jedna se o fondy s minimalné s pétiletou historii, historicka data musi byt volné
dostupna Siroké verejnosti, fondy musi reinvestovat vyplacené dividendy a také se
musi jednat o fondy s benchmarkem MSCI World.

V nasi praci vSak budeme posuzovat az sedmileta historicka data s jednotnou
ménou eura. Ceskou korunu nepouZijeme z diivodu absence dat, které by CZK od-
povidaly. Zamétime se na vzajemnou komparaci dat tii, péti a sedmi let. Historicka
data ziskdme zverejné databaze finanzen.net, kterda ndm poskytne denni data
z burzy v Berliné. Hodnotit budeme instrumenty od srpna 2008 do konce c¢ervence
roku 2015, tedy 7 let. K potfebnym vypoctim pouzijeme tabulkovy kalkulator Ex-
cel i systém Gretl. Pro prehlednost vstupnich i vystupnich dat vyuzijeme grafi
a tabulek.

Analyza rizika instrumentli bude porovnavana podle ukazatele smeérodatné
odchylky pocitané v letech. Pro dale posuzované ukazatele budeme pocitat s daty
mési¢nimi. Koeficientem determinace a beta faktorem vyhodnotime zvoleny ben-
chmark. Mira aktivity portfolio manaZert bude hodnocena aktivni odchylkou. Hod-
noceni pod vlivem ukazatell vynosu a rizika provedeme specifickymi dvoudimen-
zionalnimi metodami. PouZijeme ukazatele, jakymi jsou Treynortiv index, Sharpiiv
index a Jensenova metoda. Transak¢ni naklady fondu budou zastoupeny ukazate-
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lem celkové ndkladovosti (TER) a jeho jednotlivymi sloZkami. Poslednim ukazate-
lem bude Informacni pomeér, ktery nam fekne, jak dobfre si stoji fond oproti zvole-
nému benchmarku.

Smérodatna odchylka: (Vesela, 2007, upraveno)

| _ ,
_ |E§-=1(TE —n)*

TN T 1)

sxp  je historickd mira rizika cenného papiru.

O  je historické riziko cenného papiru vyjadieno rozptylem,
T je primérna historicka vynosova mira,

Tt je historicka vynosové miry za dil¢i obdobi,

T je pocet sledovanych obdobi.

Treynortv index: (Musilek, 2011)

_ TPR—RF
B 2)

kde:

T je hodnota Treynorova indexu,

TPR je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,

RF

je bezrizikova vynosova mira statnich pokladnicnich poukazek,
B, je nediverzifikovatelné riziko stanovené faktorem beta.

Potiebna bezrizikova vynosova mira (RF) byla stanovena k vynosnosti americkych
dluhopist, které maji splatnost triceti let, pravé z divodu, Ze je zde koncentrovan
nejvétsi podil ve struktuie u zvolenych portfolii. Hodnota (RF = 5,95 %) byla vy-
poctena jako vazeny aritmeticky primér hodnot ziskanych z portalu YAHOO Fi-
nance (2015).

Sharptv index: (Musilek, 2011)

_ TPR—RF
® SD (3)

kde:

Se je hodnota Sharpova indexu,

TPR je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,

RF

je bezrizikova vynosova mira statnich pokladnicnich poukazek,
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SD je celkové riziko méfené faktorem beta.

Jensenova metoda: (Musilek, 2011)

TPR — RF = a + B(RM — RF)? 4)
kde:
TPR je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,
RF e bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
o je faktor alfa,
B je faktor beta, tedy nediverzifikovatelné riziko portfolia,
RM

je vynosova mira trzniho portfolia, benchmarku.

Informacni pomér: (Investopedia, 2015, upraveno)

(TPR — RM)
IR= ————— =
TE (5)

kde:
IR je hodnota informac¢niho poméru,
TPR je celkova vynosova mira dosaZena portfoliem,
kM je vynosova mira trzniho portfolia, benchmarku,
TE

je tracking error (aktivni odchylka).

Anualizace vynosnosti: (Soba, 2013)

I
(1+7)—1
v (6)
kde:
t je pocet obdobi
r je celkova vynosova mira dosazena danym fondem (TPR)

Bakalarska prace byla vypracovana svyuZzitim Sablony Mendelovy univerzity
v Brné pro psani zavére¢nych diplomovych praci, kterou zhotovil doc. Ing. Dr. Jifi
Rybicka a kol.
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3 Literarnireserse

3.1 Teorie efektivniho trhu

Soudoba teorie efektivniho trhu ma jako kazda teorie velké mnoZstvi sympatizan-
tl, tak jako odptrci. A v kazdém z téchto tabori miizeme najit ekonomy, kteri se
dopracovali aZ k Nobelové cené. Rozepre je hlavné v tom, jestli a do jaké miry je trh
efektivni. Musilek (2011) piSe, Ze Teorie efektivnosti trhi je ze strany mnohych
praktickych analytikli zesmésnovana, nebot nebyli schopni pfijmout myslenku, Ze
se akciové kurzy chovaji nahodné, Ze konaji tzv. ndhodnou prochazku. A praveé sku-
teCnost, Ze analytici a jsou to prevazné odptrci efektivnosti trhu, stale véri ve vy-
hledavani nespravné ocenénych tituldi, prispiva k efektivnimu chovani trhu.

Efektivni chovani akciovych kurzii na akciovych trzich a zjistovani jejich pri-
Cin je predmétem zkoumant jiz 115 let. Prvnim cClovékem, ktery chtél vysvétlit ko-
lisani akciovych trhili, byl vroce 1900 francouzsky matematik Louis Bachelier
z parizské Sorbony. Ve své disertacni praci s nazvem ,Théorie de la spéculation”
vysvétluje teorii ndhodnych procesii cen komodit a definuje zde zakladni principy
rem jeho prace je to, Ze v kazdém casovém okamziku ma investor presné padesati-
procentni Sanci, ze jeho rozhodnuti mu prinese vyssi vynos, neZ primérny vynos
trhu. A tak je v celku zbyte¢né vynakladat usili k identifikaci nadhodnocenych nebo
podhodnocenych cennych papirt. Tyto operace by totiZ jen zvySovaly naklady na
spravu portfolia. O¢ekavany vynos by mél byt tedy nulovy. Ackoliv byla Bachelie-
rova prace zcela priillomov3, nebylo ji vénovano tolik pozornosti. Uznani se ji do-
stalo az o mnoho let pozdéji. Ne tak priilomové vyznamnym pokusem H. Workinga
(1934) bylo objeveno, Ze korela¢ni zavislosti cen britskych a americkych akcif se
v riznych periodach blizi k nule, tedy vykazuji ndhodna chovani. Avsak s ¢im dal
tim vétsi globalizaci a integraci financnich trhii se to jiz rict neda. Prikladem nam
miZe byt rok 2008, kdy doslo k hlubokému propadu burz celého svéta. Dnes uda-
lost nazyvame Svétovou finan¢ni krizi, jez byla dlisledkem americké hypotecni kri-
ze.

K origindlni Bachelierové myslence se vratil aZ statistik Maurice Kendall
(1953), ktery zkoumal chovani kratkodobych zmén cenovych cykli na akciovych
a zbozovych trzich. Predpokladal, Ze néjaké objevi. DoSel vsak k zavéru, Ze Casové
fady se chovaji ,bez cile, stanovil tak konkluzi, Ze ceny ¢ini tzv. ,ndhodnou pro-
chazkul“ (Vesela, 2007). F. Osborne (1959) porovnaval pohyb cen akcii na americ-
kém trhu. Musilek (2011) o ném fika, Ze dosahoval cile tim, Ze porovnaval ceny
akciového trhu pomoci nahodnych pohybti mikroskopickych prachovych castic
soustiredénych v kapaliné nebo plynu. Jedna se o tzv. Brownidv pohyb. Osborne
prokazal, Ze jednotlivé close akciové pohyby maji schopnost se soustfed’ovat na
minimdlnich ¢i maximalnich hodnotach daného dne. Pro rozvoj efektivnosti trhu
bylo prospésné i dilo H. Robertsona (1967). Ve své praci ,Statistical versus Clinical

1 Angl. Random walk hypothesis
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Prediction of the Stock Market” definuje jednotlivé formy trzni efektivnosti. Tuto
metodiku c¢lenéni si ponechava i E. F. Fama, ktery ji pozdéji uplatnuje.

Eugene Francis Fama (1965, 1970) je povaZovan za ,otce“ zakladatele Teorie
efektivnich trhii. Jeho disertacni prace , The Behavior of stock market prices” z roku
1965 byla zlomova. Na zdkladé svych empirickych zkoumani vytvoril principiadlni
vychodiska k teorii efektivnosti trhli a potvrdil proces ndhodné prochazky akcio-
vych kurzl. Nasledné dilo z roku 1970 ,Efficient Capital Markets: A Rewiew of Theo-
ry and Empirical Work"“ prineslo kompletni teoretickou koncepci trzni efektivity.

3.1.1 Formy (stupné) efektivnosti trhu

Akciové kurzy velice rychle absorbuji jednotlivé druhy informaci na trhu. Pomoci
téchto informaci je mozné specifikovat ucinnost efektivnosti trhu a tedy i jeji for-
mu. Roberts (1967) klasifikoval tyto stupné tri. Jednalo se o slabou, strednésilnou
a silnou formu efektivnosti. Jednotlivé druhy se liSily pravé znalosti informace. Jak
uvadi Vesela (2007) jsou rozdéleny podle publicity. Prvni skupinou jsou verejné
informace ziskané z historickych dat. Druha skupina predstavuje formu aktualnich
informaci spolu s témi historickymi. Treti blok obsahuje mimo prvnich dvou verej-
nych informaci také data nevetejna, diivérna. Na praci Robertse pak navazal E. F.
Fama (1970), ktery na jednotlivych stupnich efektivnosti trhu dale stavél. Dilci
stupné jsou vysvétlovany Veselou (2007):

1. Slaba forma efektivnosti vychazi z historickych udajti, kdy akciové trhy
okamZité pohlti vSechny dostupné informace, které bylo mozné ziskat. Inves-
tor tak z téchto dat nemiize predikovat budouci vyvoj kurzu, nebot akciovy
kurz miZe byt ménén jen informacemi novymi. Analyza historického kurzu,
ktera se nejcastéji orientuje na posudky technické analyzy, tedy postrada na
slabé efektivnim trhu vyznam.

2. Strednésilna forma efektivnosti odpovida situaci, kdy akciové kurzy neza-
hrnuji jen data historicka, ale obsahuji i data pravé zverejnéna, data aktudlni.
Témito informacemi mohou byt vyro¢ni zpravy, oznameni, ale také prirodni
katastrofy ¢i oCekavani investort. Kurzy jsou na tyto data velice citlivé. Proje-
vuji se takika okamZitym absorbovanim do hodnoty akciového kurzu. Pravé
tyto aktualni informace napomahaji tomu, Ze analyzy nemohou dosdhnout na
nadpriimérné vynosy. Nedociluje toho nejen analyza technicka ¢i psychologic-
ka, ale ani analyza vnitini hodnoty akcie, coZ je podstatou analyzy fundamen-
talni. Dlivodem je to, Ze libovolna akciova analyza se musi prizpiisobit na no-
vou informaci ovliviiujici tento sektor. Jak piSe Musilek (2011), pti trzni efek-
tivnosti na urovni strednésilné, neni mozno na trhu nalézt takové akciové in-
strumenty, které jsou zle ocenény. Takovéto analyzy nejsou schopny prekonat
trzni portfolio v podobé akciového indexu. Pfekonat portfolio by mohly jen
diveérné (inside) informace. OvSem jejich pouziti je nelegalni.

3. Silna forma efektivnosti je situaci na trhu, kdy aktualni akciovy kurz zahrnu-
je veSkeré kurzotvorné informace, ke kterym je moZné se dopracovat, proto
kurz portfolia odpovida jeho vnitfni hodnoté - je vhodné ocenén. Tedy Zad-
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e

nym zplUsobem nemulzeme dojit kprekonani rovnovaznych vynosut.
V akciovém kurzu jsou zahrnuty vSechny veiejné i neverejné informace, ztra-
ceji zde smysl i inside informace, nebot jsou jiZ trhem absorbovany. Jakakoliv
provadéna analyticka cinnost ztraci vyznam, protoZe vyvoj cen je naprosto
nahodny. Akciové trhy cini nahodnou prochazku, to znemoznuje predikovat
trend nebo zavislost. Tato forma efektivnosti byva nazyvana také trhem per-
fektnim.

Takovéto pojmenovani stupini efektivnosti je hojné rozsifeno v mnoha védec-
kych publikacich, ovsem s postupem ¢asu bylo v o¢ich E. F. Famy (1991) shleda-
no jako zastaralé a neodpovidajici rychle se vyvijejici spole¢nosti. Proto jednotli-
vé stupné efektivnosti trhu, prevazné slabou formu, patficné upravil. Do slabé
formy efektivnosti trhu, jejiZ nazev nechal beze zmény, zaclenil provéiovani ab-
normalit trhu, predikci vynosnosti irokovych mér, dividend a také posuzovani,
jestli je dany model ocenovani validni. U zbylych dvou sektorii byly nastinény jen
navrhy nazvi. U druhého stupné se jednalo o testovani vefejnych informaci

vV

a u nejvyssiho stupné Slo o testovani informaci soukromych.

. i Slabé efektivii trh (kurzy akai sleduji nahodnou
Informace o minulych cen¥ch | prochizk, selhavi technicii analyza)

. . .. Stfedné efelitivni trh (selhava nejen technicka,
Viechny vefeiné dostupne informace | .1 i fundamentilni analvza)

e . . Silné efektivni trh (ani insidefi nedosahnou
Viechny vefeiné i nevefejné dostupné informace | o nadprimérny zisk)

Obr. 1 Stru¢ny souhrn problematiky stupnt efektivnosti trhu.
Zdroj: vlastni zpracovani, pirevzato od Nyvltové (2009)

Faars Slaba forma efektivnosti
B0 —
S000 - T
e lalnlahy
Stfedn® =ilna fTorma Silna Torma efektivnosti
efektivnosti wWonitind kurz skoie
T2 3 4 5 8 7 8 @ 10 i1 12 13 14 Obdobi
Obr. 2 Kolisani akciového kurzu kolem vnitini hodnoty akcie.

Zdroj: prevzato od Camského (2004)
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Jak pise Musilek (2011): , Teorie efektivnich trhii nepredpoklddd, Ze by investori byli
schopni bezchybné urcit budouci trzni cenu. Pouze tvrdi, Ze aktudlni trZni cena je
objektivni cenou, protoZe zahrnuje vSechny dostupné informace.“

3.1.2 Predpoklady fungovani Teorie efektivniho trhu

Pracujeme s efektivnosti trhu, avSak aby pozadovana informacni efektivnost trhu
byla splnéna, musime nalézt urcité predpoklady fungovani. Paklize néjaky z téchto
predpokladli fungovani neni splnén nebo je splnén pouze Castecné€, nevyplyva
z toho to, Ze efektivnost neni validni, pouze je Caste¢né oslabena. Tyto predpoklady
ve svych knihach shrnuje Vesela (2007, str. 528 a 1999, str. 251 - 259).

1. Dulezitym predpokladem je ziskovy motiv investori. Cenné papiry putisobici
na efektivnim trhu jsou charakteristické tim, Ze jsou spravné ohodnoceny.
Avsak ne vSichni investori se stakovou mysSlenkou dokaZi ztotoZnit. Jejich
hlavnim motivem je dosazeni zisku. Proto investori usilovné identifikuji pod-
hodnocené cenné papiry, které nakupuji a papiry nadhodnocené, které na trhu
prodavaji. Tyto operace s cennymi papiry prispivaji k eliminaci odchylek akci-
ovych kurzli a napomahaji ke spravnému ocenéni cenného papiru. Jeho cena
se tak blizi své vnitini hodnoté, tedy svému rovnovaznému stavu, proto mu-
Zeme Fict, Ze takové jednani je s efektivnim trhem soudrzné. Proto je existence
takovyto analytikii prospésna. Aniz si to uvédomuji, vyrovnavaji poptavku
a nabidku, pricemz dosahuji equilibristické rovnovahy na trhu cennych papi-
ri.

2. Nutnym piedpokladem existence efektivniho trhu je co nejblizsi posun
k vysoce konkuren¢nimu trhu, ktery je specifikovan velkym mnozstvim ak-
térti a neexistenci bariér umoziujici vstup. Investori své zavéry, v podobé
operaci s cennymi papiry, vykonavaji nezavazné na sobé, hnani motivem zis-
ku. Pricemz vSichni aktéfi vyuzZivaji stejnych podminek, jak pristupu
k informacim, tak technologiim ¢i obchodnim systémtim. Ocekavaji se stejné

vev/

3. Dalsim predpokladem pro efektivnost trhu je nevylucitelné dostatek volného,
nepretrzitého toku informaci z odvétvi. Informace by mély byt rychle ko-
mukoliv dostupné, korektni, adekvatni, komplexni i souvztazné. Toto vSe na-
pomdaha a zabezpecuje trZni transparentnosti. Aktéfi pod vlivem ziskanych
znalosti a prehledu miiZou situaci na trhu lépe analyzovat a nasledné se
spravné rozhodnout. Nositeli téchto informaci jsou prevazné komer¢ni infor-
macni systémy.

4. Predpokladem technického razu je vytvoreni kvalitni infrastruktury na bur-
zovnim trhu. Na poZadavky tohoto segmentu jsou kladeny vysoké naroky, ty
dnes uspokojuji elektronické burzy a jejich propracované IT systémy. Ob-
chodni systém burzy a predevsim jeho vyZadované vlastnosti, by mély rychle,
flexibilné a bezchybné vyhodnocovat prichozi data, dale je zpracovavat, Sirit,
popripadé uzavirat jednotlivé transakce.



20 Literarni reSerse

5. Likvidnost trhu je dalsi nezbytnou dispozici spravného chovani efektivniho
trhu. Likvidni trh predstavuje mozZnost, jak v co nejkrats$i dobé, s minimem
nakladi a usili, dosdhnout tizeného pozadavku v podobé transformovani slo-
zek majetku na aktiva jesté likvidnéjsi napt. hotovost, ktera mtize byt pouZzita
témeér okamzité k hrazeni zavazki. Jen likvidni trh je mistem, kde se odrazi
nové, neocekavané, plynule navazujici, adekvatni informace pisobici na kurz.

6. Vneposledni fadé je nutné mit vypracovanou kvalitni pravni legislativu,
ktera umoZziiuje zformovani korektniho pravniho prostredi, tykajici se inves-
ticnich aktivit na kapitalovém trhu. Takovyto soubor pravidel exaktné vyme-
zuje prava, povinnosti a vztahy pro jednotlivé zucastnéné strany. Prostredi
tak nastoluje rovné, nediskrimina¢ni podminky, pri¢emz iniciuje vstup novych
podnikatelskych subjektt.

3.1.3  Charakteristiky efektivniho chovani akciovych trhi

Charakteristiky efektivniho chovani akciovych trhii jsou pevné spjaty s jejich pred-
poklady, protoZe obsahuji veskeré hlavni rysy, které z nich vzniknou. Charakteris-
tiky budou uvedeny podle R. Haugena (1996).

1. Kurzy akcii promptné a spolehlivé absorbuji nové kurzotvorné informa-
ce. Tato data se témér ihned vstiebavaji a odrazi na nové rovnovazné cené.
PakliZe by se udaje projevily az s ¢asovou prodlevou, trh miiZeme oznacit jako
neefektivni. Tento jev je graficky popsadn v nadmérné a opoZdéné reakci na
noveé ziskanou informaci. P. A. Samuelson (1991) piSe, Ze jestlize by investor
chtél na efektivnim trhu vyuzit nové informace a dosahnout tak zisku, musel
by tak ucinit do 30 vterin od doby, kdy se sdéleni dostalo na vetejnost. Tako-
vato Casova délka se s rozvijenim IT technologii miiZe ovSem jen snizovat. Te-
dy jen okamZzita, skokova reakce miiZe byt konzistentni s efektivnim trhem.
Graficky odezvu na nové prichozi informaci efektivniho a neefektivniho trhu
ilustruje nasledujici diagram.

15 1 nadmeérna reakcs
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Obr. 3 Reakce akciového kurzu na novou informaci efektivniho a neefektivniho trhu.

Zdroj: vlastni zpracovani, pievzato od Musilek (2011)
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2. Dalsi charakteristikou je to, Ze zmény trznich cen jsou nahodné, vykonavaji
nahodnou prochazku. Vyse bylo napsano, Ze na efektivnim trhu jsou veskeré
znamé i predpokladané informace souvisejici s kurzem pohlceny a proto do-
chazi k vykyvlim kurzi pod vlivem informaci, které predpokladat nemtzeme.
Jedna se o jakousi slozku nahody.

3. Obchodni strategie na efektivnich trzich selhavaji, protoZe jiZ zminény,
empiricky dokazany, ¢asovy usek 30 vterin neposkytuje dostatek prostoru
k propocitani nejvhodnéjsi strategie. Technicka ani fundamentalni analyza tak
na efektivnim trhu nepripada v ivahu, neobjevuji se zde Zadné predpoklady
k potfebnym vypoctim. Nevyskytuji se zde nadhodnocené ¢i podhodnocené
cenné papiry. Snaha o dosazeni vyssiho, nez primérného vynosu selhava, ne-
bot jsou produkty rovny svym vnitinim hodnotdm. Usmévné pak miZe byt
tvrzeni P. A. Samuelsona (1991), ktery uvadji, Ze vhodnéjsi je vybirat diverzifi-
kované indexované portfolio vrhanim Sipek na tituly Wall Street Journal visi-
ciho na zdi, neZ si ho nechat obhospodatovat maklérem, ktery si za svou obé-
tavost vezme jeSté poplatek za zprostiedkovani.

4, Vynosy investori na efektivnim trhu jsou srovnatelné a nedochazi
k opakované nadprimérnym, trvalym vysledkiim. Tento jev svou aktivitou
zplsobuji investori, ktefi jsou hnani vidinou dosazeni zisku. Akciovy kurz je
tak v dlouhodobém méritku neustale pribliZovan ke svému rovnovaznému
vynosu. Vesela (2007) piSe, Ze alfa faktor, slouzici k porovnani odchylek vyno-
st skutecnych od rovnovaznych, by se na efektivnim trhu mél nejlépe nacha-
zet kolem hodnoty nula. Nadprimérné opakované zisky jednotlivych investo-
ri tedy mohou jen naznacCovat na nekalé, ilegdlni praktiky, jelikoZ jsou in-
strumenty korektné ocenény.

Investoti smyslejici o teorii efektivnosti trhu se tedy opiraji o tfi zdkladni a pod-
statné skutecnosti. Ma se za to, Ze investori jsou raciondlni a ocenuji tak i vesSkeré
cenné papiry. PakliZe se najdou investofri, kteff vyhledavaji cenné papiry, které nej-
sou spravné ohodnoceny, jejich po¢indni se vzajemné zmari, jak jiz dokazal Louis
Bachelier. A za treti, pokud iracionalni investoti smysleji natolik stejnym zptso-
bem, tak takovéto jejich plisobeni je vylouceno pravé rozhodnutimi racionalné
smyslejicich investort. Je tak ¢aste¢né odstranén vliv iraciondlné smyslejicich in-
vestorti na hodnotu cennych papirt (Gladis, 2005).

Teorie efektivnich trhii ma i své nedostatky v podobé rtiznych vyskytujicich se
efektli (anomalii), jakymi jsou napriklad lednovy ¢i pondélni efekt, ale pro uceleni
prace je dosavadni vyklad postacujici.

3.2 Teorie behavioralnich financi

Teorie behaviordlnich financi vznikla vreakci na teorii efektivnich trhi.
Z tohoto je zfejmé, Ze tato teorie je mladsi védni disciplinou, kterd nékteré principy
efektivnosti trhli popira.
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O teorii behavioralnich financi se zac¢alo naplno mluvit v 90. letech minulého
stoleti. Tato metoda vyuZiva psychologickych znalosti, aby je mohla nasledné pou-
zit k analyze pri rozhodovani u investort, ktefi plisobi na trhu. K priikopnikiim
této teorie radime A. Tverského a D. Kahnemana (1979, 1992). Podstatou behavio-
ralnich financi je prospektova teorie? zroku 1979. Ta byla dale zpracovavana
a dnes ji mizeme nalézt pod pojmem kumulativni prospektova teorie3 (1992). Pra-
ce zkoumaji pravé psychické reakce investorli na podnéty vyvolané novou infor-
maci se zohlednénim rizika a nejistoty. Behavioralni analyza tak nevychazi
z uzitkové funkce, ale z hodnotové funkce investora. Investor vSak neni pocitac
pracujici s cisly, ale lidska bytost plna emoci. Proto se mnohdy nechova racionalné
a nékteré nové nabyté informace ho necini chladnym. Dlvéfuje subjektivnimu
usudku nebo naopak davovému jednani, podléha svému egu, je averzni jak k riziku,
tak ztratam. A jestlize pracuje se svym vlastnim kapitalem, tak se jeho zbrklé jed-
nani miZe i umocnovat. Investor chce predpovidat budoucnost, budoucnost, ve
které je priliS mnoho proménnych. Proménnych, kterymi jsou nase nazory, strach,
chamtivost, natura, tuzby nebo nadéje. Tviirci Tversky a Kahneman dosli ve svych
empirickych pokusech k zavéru, prevedeno do jazyka laiki, Ze ztratova cinnost
ovliviiuje investora daleko vice, nez ¢innost, ktera mu prinasi vynosy. Podle nékte-
rych autorii je mozné neracionalni chovani i vycislit. Investori tedy mohou podlé-
hat psychologickym vliviim, coZ ma ale za nasledek, Ze trh se stava neefektivnim.
A to tak dplné nekoresponduje s teorii efektivniho trhu. Popularita v tomto sméru,
na rozdil od teorie efektivnosti, vzrostla v roce 2002, kdy Kahneman ziskal Cenu
Svédské narodni banky za podporu ekonomické védy. (Musilek, 2011). Jak pise
Gladis (2005), zptsob, s kterym behavioralni finance pracuji, uz mnohokrat potvr-
dil fakt, Ze se na trhu mtiZzou vyskytovat podhodnocené anebo nadhodnocené akci-
ové tituly, které mohou Sikovnym investoriim poskytovat i vyssi vynosy, nezli ty,
kterych dosahuje trh.

3.3 Kolektivni investovani

Napli kolektivniho investovani tkvi v pferozdéleni dspor drobnych vkladatel do
investi¢nich a podilovych fondi rozkladajicich riziko. U¢elem je dosaZeni poZado-
vané vynosnosti. PfiCemz sprava takovéhoto portfolia je tvrdé usmérnovana kon-
trolnimi organy, a to pravé z dlivodu, Ze se investuji prostredky drobnych vklada-
telli. Investovani se vSak se spofenim nesmi zaménit. Rozdil je v tom, Ze u spofeni
je znam urok, kdezto u investovani jej miZeme pouze odhadovat (Rejnus, 2012).
Musilek (2011) dodava, Ze podstatou kolektivni investovani je zajem velkého
mnozstvi drobnéjsich investort.

U kolektivniho investovani rozliSujeme dvé zakladni finan¢ni instituce, ale pro
uceleni problematiky si uvedeme i dva specifické druhy. K tém zakladnim, které
finan¢ni trhy rozlisuji, patri: (Rejnus, 2012)

2 Angl. Prospect Theory.
3 Angl. Framing Theory.
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¢ Investi¢ni fondy
¢ [nvesti¢ni spole¢nosti

3.3.1 Investicni fondy

PakliZe se investor rozhode investovat do téchto typa fondd, musi vzit v potaz, Ze
nakupuje akcie akciovych spolecnosti, a Ze se tedy stane akcionafem se vSemi vy-
hrazenymi pravy a povinnostmi. Ma tedy i pravo hlasovani na valnych hromadach.
Investi¢ni fondy jsou samostatnymi pravnimi celky a tak je miiZze spravovat sprav-
ce fondu anebo management. Tito dva nositelé pak nashromazdéné finanénimi
prostiedky dale reinvestuji, priCemz musi dbat na rozhodnuti valné hromady
a statutu fondu. Budou nastinény dva zakladni typy investi¢nich fond{, avsak vétsi
dliraz budeme prikladat investicnim spolecnostem. Bude se jednat o: (Rejnus,
2012)

¢ Investi¢ni fondy uzaviené

¢ Investi¢ni fondy oteviené

Uzavrené investi¢ni fondy

O uzavrenych investi¢nich fondech hovorime proto, jelikoZ dals$i vydani mnoZstvi
akcii v priibéhu investicni faze neni mozna. Pocet vynaloZenych akcii na fond je tak
stanoven jiZ k datu zaloZeni. Fond akcie od akcionaii neodkupuje, ti jej vSak mi-
Zou odprodat na sekundarnich trzich, ovSem jen jestli to je obsaZeno ve statutu
a stanovach daného fondu.

Otevicené investicni fondy

Podstatnou odlisnosti od fondd uzavieného typu je to, Ze akcie jsou vydavany ak-
ciovou spolecnosti v pribéhu celé Zivotnosti fondu, pricemz je mozné akcie inves-
tory odprodat zpét za hodnotu majetku pripadajici na jednu akcii. Majetek spolec-
nosti se tak neustale prizpiisobuje novym zménam. Pravé proto ve statech podléha
prisnym regulacim, pokud jej tedy dany stat viibec umozni pouzivat.

3.3.2 Investi¢ni spole¢nosti

Investi¢ni spolecnosti se radi k institucim kolektivniho investovani. Jsou licenco-
vanymi finan¢nimi spole¢nostmi s pravni subjektivitou. V Ceské Republice nalez-
neme investi¢ni spolec¢nosti pouze jako akciové spole¢nosti. Maji podobu dcerinych
spolecnosti spadajicich pod néjakou z komercnich bank, kterad slouzi jako zpro-
stredkovatel. Podstatou investi¢ni spolecnosti je vytvareni a nasledna sprava podi-
lovych fondd. Ty jsou v$ak velmi tvrdé regulovany. P¥ikladem miiZe byt CNB, ktera
musi odsouhlasit statuty jednotlivych fondl spole¢nosti (Rejnus, 2012).

Zakon ¢. 240/2013 Sb. definuje statut fondu jako dokument, ktery obsahuje
investicni strategii, charakteristiku souvisejicich rizik s touto investici a dalsi in-
formace, které pomohou investorovi k zasvéceni a zvaZeni vhodnosti investice. To
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vSe musi byt srozumitelné popsano pro bézného investora. Tento dokument by
tedy pro investora smyslejicim o koupi podilového fondu mél byt alfou i omegou.

Kromeé jiz vySe uvedeného zakona vstupuje do kolektivniho investovani legis-
lativniho ramce Zakon ¢. 256 /2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu a Zakon ¢.
15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalsich
zakont (CNB, 2015).

3.3.3  Podilové fondy

Podilové fondy a jejich majetek jsou obhospodarovany investicnimi spole¢nostmi.
Je tomu tak, ponévadz podilové fondy nedisponuji pravni subjektivitou tak jako
fondy investicni, ty vSak pfedmétem nasi prace nebudou. Finan¢ni prostiredky zis-
kané od jednotlivych investort, nyni jiz podilnik{, tak spravuje investi¢ni spolec-
nost, kterd za né vystavuje tzv. podilové listy (investi¢ni certifikaty), coZ prispiva
k ochrané podilnika. Podilnik tak drzi ¢ast majetku fondu odpovidajictho mnozZstvi
podilovych listu, které vlastni. Investi¢ni spolecnost vSak spravu neprovadi bez-
platné, ale za urcity poplatek. Spole¢nost na kapitalovém trhu vystupuje pod svym
vlastnim jménem, ovSem na ucet podilniku a to vSe v docinéni se statutem fondu.
Podilové fondy tak od drobnych vkladatell ziskavaji potiebné finan¢ni prostredky,
které jim umoznuji vstup na kapitalové trhy. Hojné zastoupeni podilovych fondt
nalezeme prevazné vna starém Kontinentu a ve Spojenych statech americkych
(mutual fund), (Rejnus, 2012). Musilek (2011) dopliiuje, Ze na kontinentalni Evro-
pé se vyskytuji predevsSim ve statech, jakymi jsou Spojené kralovstvi (open-end
investment company), Nizozemi (investment company) nebo také ve Francii a Lu-
cembursku (SICAV). OdlisSujeme zpravidla dva zakladni typy podilovych fondt:

e Otevrené podilové fondy

e Uzaviené podilové fondy

Otevicené podilové fondy

Oteviené podilové fondy jsou oproti podilovym fondiim uzavienym daleko béznéj-
$i. Nespornou vyhodou totiZ je, Ze jdou kdykoliv na poZzadani podilnika odprodat
zpét investicni spolecnosti. A proto mliZeme fici, Ze jsou vysoce likvidni. Napriklad
v CR je tato doba stanovena na 15 pracovnich dni. Cena odprodeje se vztahuje
k aktualni trZzni hodnoté portfolia, které ptripada na jeden podilovy list v dobé po-
zadani odkupu. Cena se tak nevytvari vlivem poptavky a nabidky na trhu sekun-
darnim, ale je urcovana Cistou hodnotou aktiv (NAV#). Dalsi dilezitou informaci je
to, Ze fondy mohou po celou dobu své existence, ktera neni legislativné omezovana,
vydavat dalsi podilové listy. Fond tak mtZe korespondovat s vysi poptavky po po-
dilovych listech ¢i se zvolenou investi¢ni strategii (Vesela, 2007). Vzorec pro sta-
noveni Cisté hodnoty aktiv, pripadajici na jeden podilovy list bude uveden podle
Musilka (2011):

4 Angl. Net asset value



Literarni reSerse 25

A-—L
NAY = —
N (7)
kde:
A je trzni hodnota aktiv fondu,
L je hodnota zavazkaj,
N je pocet vydanych podilovych papiri.

Uzavrené podilové fondy

Uzaviené podilové fondy se netési tak velké oblibé fondii predchazejicich. Diivo-
dem je prevazné to, Ze vlastnici podilovych listi nemohou pozadat investi¢ni spo-
le¢nost o zpétny odkup svych podilovych listii. Mohou je vSak prodat na sekundar-
nim trhu cennych papirti, ovSem jen pokud to neni v rozporu se statutem daného
fondu. Timto mistem jsou obycejné burzy cennych papirt. Pravé pro tuto ne prilis
pohodlnou véc jsou délky zZivotnosti uzavirenych podilovych fondl ¢asové omezeny
legislativou statu, kterd dany typ fondu schvalila. Uzavieny podilovy fond vSak po
skonceni doby, na kterou byl vystaven, nemusi nutné zaniknout, ale mize byt pre-
transformovan na podilovy fond, jak jsme si jej popsali vyse. To vSe vSak musi byt
uvedeno ve statutu fondu (Rejnus, 2001).

Pfi prodeji uzavreného podilového fondu likviditu nahrazuje, jak jiz jsme si
uvedli, kapitalovy trh. Tady se vSak uzaviené podilové listy témér poiad prodavaji
pri nezanedbatelném diskontu, ktery muiZe byt zpisobovan nizkou historickou
vynosnosti fondu, kterd bezpochyby zptlsobena ¢asovym omezenim fondu, nizkou
likviditou podilovych listi nebo také nezadoucim danovym dopadem (Vesel3,
2007).

S prihlédnutim na informace, které jsme si vySe popsali Rejnus (2001) rik3, Ze
investice do uzavienych podilovych fondi nemliZeme povazovat za bezpecny druh
investovani. A to pravé z divodu, Ze jsou jednotlivymi staty tvrdé regulovany, tedy
pokud nejsou zcela zakazany, jak tomu je napriklad ve Spolkové Republice Némec-
ku ¢ Svycarsku.

3.3.4  Burzovné obchodovatelné fondy

Burzovné obchodovatelné fondy (ETF5) radime mezi specifické nastroje
v kolektivnim investovani. Gladi$ (2005) o nich tvrdi, Ze jsou to instrumenty ziti'ka.
Tyto fondy vznikly pred relativné mladou dobou. Prvnim takto obchodovatelnym
fondem byl indexovany fond S+P 500 z roku 1993 (Musilek, 2011).

Zprvu se jednalo o indexované akciové fondy, které byly rizeny pasivné, avsak
pii prevysujici poptavce nad nabidkou téchto instrumentt vzniklo mnohem pest-
ejsi zastoupeni. Dnes nalezneme i fadu fonda s aktivni spravou. Je tak uspokojena
Sirsi skupina investort. Oproti tradi¢nim - jiz zminénym - fonddm je jiné hlavné
to, Ze se nejprve vybuduji a pak az nasledné prodavaji, pficemz jsou vytvareny
z vlastniho kapitalu licencovanych spoleCnosti. Investor, ktery se chysta cenné pa-

5 Angl. Exchange traded funds
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piry fondu nakoupit tak bude mit pravo na ucasti z majetku fondu. Ale to nejzasad-
néjsi je to, Ze maji povahu otevienych, burzovné obchodovatelnych fondd, ptricemz
se mohou prodavat béhem celého dne a ne jen jednou za dvacet Ctyti hodin. Na
burzach se s ETF obchoduje prevazné s akciemi a podilovymi listy, ovSem uZ ne na
zakladé cisté hodnoty aktiv, ale na hodnoté dané trhem (poptavkou a nabidkou).
Cenny papir tak zhruba odpovida realné hodnoté aktiv fondu jednoho ETF podilo-
vého listu nebo akcie. Investi¢ni spolecnost neni legislativné ani omezena v emito-
vani nebo naopak odebirdni cennych papiri a tak jeji poc¢inani reaguje na potencial
trhu. Obrovskou vyhodou vsak vidim to, Ze zde nejsou tak velké poplatky na spra-
vu portfolia, neexistuji zde poplatky za spravu, vstup ani vystup. Plati se jen provi-
ze pri obchodovani na sekundarnim trhu (Rejnus, 2012).

3.3.5 Hedgeové fondy

Poslednim netypickym nastrojem kolektivniho investovani, ktery bych rad zminil,
jsou hedgeové fondy. Ty jsou ale urceny jen omezené skupiné lidi s vétSim obje-
mem kapitalu. Pocet investorii totiz nepiesahuje sta lidi. ManaZzeri fondl nejsou
nijak vazani legislativou, a tak nemusi vhodné diverzifikovat ani alokovat pouZiva-
né prostiredky. Mohou pouzivat i pakové (dluhové) transakce, které bézné fondy
vyuzivat nesméji. ManaZer fondu je odménovan procentem z vkladu, ale ovSem jen
za podminky, Ze investori dosahuji néjakého zhodnocovani. NepovaZuje se za nut-
nost, ale je vhodné, aby i manaZer jako spravce v daném fondu néjaké financ¢ni pro-
stredky spravovaného fondu vlastnil. Je jasné, Ze by jej to mélo jen motivovat
k daleko lepsim vysledkiim (Rejnus, 2001).

3.3.6 Depozitar

Definici a zasadni Cinnosti depozitare si uvedeme podle Zakon ¢. 240/2013 Sb,,
ktery depozitare definuje jako pravnickou osobu investi¢niho ¢i zahrani¢niho in-
vesticniho fondu. Depozitat uskutecniuje svou ¢innost na zakladé podpisu depozi-
tarské smlouvy s investicnimi spolec¢nostmi nebo s investi¢nimi fondy. Timto je
depozitat opravnén vykonavat dohled nad témito fondy. Jeho hlavnim cilem je po-
soudit, zda manazeri fondl investory neposkozuji. K hlavnim ¢innostem depozita-
fe patii:
¢ DrZeni, opatrovani a evidovani majetku fondu.
e ZaloZeni a obhospodarovani uctli na jméno fondu.
e Takova kontrola fondu, aby nebylo vyboceno ze stanovenych pravnich ramct,
statutu fondu kolektivniho investovani a umluvy sjednané v depozitarské
smlouvé.

Na dodrZovan{ statutti fondi se podili kromé depozitafe i regulator v podob& CNB.
Jedna investi¢ni spolecnost, spravujici vice fondl kolektivniho investovani, ma po-
vinnost mit pouze jednoho depozitare. PficemZ depozitafem se muze stat pouze
banka, kterd ma na tzemi CR sidlo nebo zahrani¢ni banka, kterd ma v CR pobocku
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nebo obchodnik s cennymi papiry, ktery splni vSechny potrebné legislativni nalezi-
tosti.

3.3.7  Vyhody kolektivniho investovani

K typickym vyhodam pfi investovani do forem kolektivniho investovani vyuZijeme
kladli a zapord, tak jak je uvadi Veseld (2007), ktera piSe, Ze investofi nemusi mit
potirebné znalosti ani zkuSenosti se spravou portfolia. Nevynakladaji ¢as ani usili
ke sledovani pohybii trhii cennych papirti. Spravu jejich tspor ovladaji profesio-
nalni portfolio manazeri danych instituci. Ti ve svém pocinani uzivaji nejnovéj-
$ich informaci a riznych metod spravy investicnich rizik, pomoci finan¢nich deri-
vatl. Za uspésSnym spravcem by meél stat uspokojivy vysledek v podobé vyssich
vynosi portfolia, nezli vynosii uloZenych u komerc¢nich bank.

Portfolio by se mélo skladat z mnoha na sobé nezavislych (nekorelovanych)
nebo jen slabé korelovanych titulii, coz umozni rozprostiit, diverzifikovat riziko
celého portfolia. Individudlni investori totiZ nedisponuji tak vysokymi finan¢nimi
prostiredky, které by jim umoziiovaly nakupy tituli k investovani na kapitalovych
trzich. Instituce kolektivniho investovani totiZ obvykle obchoduji s prostiedky,
které pievysuji i miliény eur.

Pri spravé velkych objemt kapitalu institucemi muze dojit k redukci trans-
akc¢nich nakladi jednotlivych investort, ve srovnani se samostatnymi investory.
Dochazi k asporam z rozsahu.

Kolektivni investovani umoznuje snadnéjsi pristup k Siroké paleté instru-
menti trhu, které by byly jen téZce informacné ¢i kapitalové dostupné. Investori
tak mohou pri svém rozhodovani vyuzit pestré nabidky investi¢nich nastrojt.

Nékteré nastroje, predevsim oteviené podilové fondy zabezpecuji vyssi likvi-
ditu v ifadu dnt. Na zadost podilnika musi fond podilové listy odkoupit za cenu,
ktera prislusi mnozstvi drzenych podilovych listli vynasobené aktudlni hodnotou
podilového listu.

Kolektivni investovani poskytuje investortim, pokud splni zdkonem stanovené
podminky, mozné danové vyhody nebo osvobozeni od dané z piijmi. Prikladem
miiZe byt Ceska Republika. Jestlize dosdhneme do tf{ let od koupé portfolia zisku a
takovéto portfolio prodame, budeme jej muset zdanit. Gladi$ (2005) uvadi, Ze fon-
dy, které jsou registrované v Irsku nebo Lucembursku jsou oproti fondfim v CR
danové prijatelné;jsi.

Nikoliv posledni nezanedbatelnou vyhodou kolektivniho investovani je jeho
jednoduchost a pohodli. Investoriim je nabizena cela paleta moZnosti a sluZeb,
tak aby si kazdy jednotlivec mohl prijit na své. Zakladem jsou depozitni sluzby,
moznosti zmény fondu nebo moZnosti vytvoreni investicniho planu. To vse je
umocnéno tim, Ze tyto ikony mohou investoii pohodlné vytizovat u svych osob-
nich pocitact Ci telefonli témér nepretrzite.
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3.3.8  Nevyhody kolektivniho investovani

K typickym zaporim pfii investovani do forem kolektivniho investovani radi Vesela
(2007) nasledujici. V kolektivnim investovani dochazi ke konfliktu v informacni
asymetrii mezi investorem a manaZerem fondu. Vyse jsem psal, Ze vyhodou je
profesni sprava portfolia - tomu tak skute¢né je - ovSem investor nemtiZe takovéto
sloZeni portfolia ovlivnit. Ale pro vysokou pestrost nabizenych instrumentt se
svému pozadavku miiZe alespon pribliZzit.

Pfi rozhodovani investora, jaky produkt trhu si vybere, jsou nejvétSim strasa-
kem poplatky. Poplatky se sice pohybuji v fadu procent, ale vjednom fondu jich
miiZeme mit stanoveno nékolik. PricemZ dosaZeny celkovy vynos se o né snizuje.
Pievazné se jednda o vstupni poplatek, ktery se plati témér vZdy, poplatek za spravu
portfolia a u nékterych fond i vystupni poplatek.

Neexistuji zde Zadné garance pojisSténi vkladu, veskeré ztraty doléhaji pri-
mo na podilniky ¢i akcionare. NemtiZeme se vyvarovat ani nelegalnim a podvod-
nym chovanim spravcu.

MiZe dojit k podpriimérné vynosnosti fondu oproti trznimu indexu, to je zpi-
sobeno vyssi volatilitou.

3.4 Ukazatele ovliviiujici proces rozhodovani

Kazda uskutecniovana ¢i jiz uskutecnénd investice je neustale ovliviiovana tremi
zakladnimi ukazateli, jimiZ jsou vynos, riziko a likvidita. Tyto tfi determinanty jsou
primarnimi hodnoticimi prvKky v procesu rozhodovani pro jednotlivé investory.
Investori chtéji dosdhnout co mozna nejvyssich vynost z daného investi¢niho in-
strumentu, ale ti racionalné smyslejici uvazuji i o riziku, které by mélo byt co nej-
nizsi, a likvidité, ktera by méla byt naopak co nejvyssi. Tento zjednoduseny nahled
na situaci vSak neplati a vétSinou nenajdeme instrument, ktery nam vsechny tyto
tfi ukazatele poskytne a vylici v plné vysi.

Naptiklad investor, ktery je averzni k riziku bude preferovat nizsi likviditu
i vynosy. Investor tedy kviili maximalizaci jednoho ukazatele bude muset od ma-
ximalizace ostatnich ustoupit, obétovat je. To vSak nicméné neznamena, Ze Kritéri-
um, které maximalizoval, prestane zohlediiovat. Tato vyména je nazyvana ,trade
off* a nemtzeme zde dosahnout vSech cipii tzv. magického investi¢niho trojuhelni-
ku, zndzornéného niZe, a tedy ani nejvétsi miry mozné spokojenosti. Rozhodnuti
investora, kterému Kkritériu da ¢i neda prednost, miizeme nazvat jako trojihelnik
individualni. Takovychto trojuhelniki mtize byt ovSem na investi¢nich trzich mi-
liony, pricemz kazdy raciondlni, ziskové orientovany investor se pokousi tento
trojuhelnik pokorit, ¢imZ vznika jakasi rivalita. Tato konkurence ma za nasledek, Ze
tzv. neviditelnd ruka trhu, popsana jiz Adamem Smithem roku 1776, prizptsobi
dany trh jeho rovnovaze. Zména vSak neprobéhne hned, zjistime ji aZ s urcitym
Casovym odstupem. VSechny hodnoty danych faktort (likvidita, vynos, riziko) se
tak pretransformuji na hodnoty noveé (Musilek, 2011).
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Obr. 4 Magicky investi¢ni trojuhelnik.
Zdroj: vlastni zpracovani, pirevzato od Musilek (2011) a Polach (2012)

3.4.1 Riziko

Jestlize budeme predpokladat, Ze kaZdy investor chce sliznout co mozna nejvice
smetany v podobé vynost, tak mizeme tvrdit, Ze riziko je hrozbou pro investory,
kde se skutecna vynosova mira odchyluje od vynosové miry, kterou ofekavame.
Investor by tedy mél riziko pochopit jako volatilitu vynosi. A je jedno, jestli se vy-
nosova mira bude pohybovat smérem nahoru a my dosahneme vyssiho vynosu,
nez jsme ocekavali nebo naopak dol(i, protoZe oba sméry jsou rizikové. Takto po-
psana definice rizika, tedy riziko jako volatilita vynost, se ztotoznuje s hlavnim
investicnim proudem (Rejnus, 2012).

Podle GladiSe (2005) by vSak riziko mélo byt chapano jinak. PiSe, Ze moudry
investor by na problematiku mél nahliZet jako na pravdépodobnost ztraty investi-
ce. A to bud’ investice celé, nebo jen jeji ¢asti. Riziko oSetfuje tzv. bezpecnostnim
polstafem. Uvahy ¢erpa z knihy , The Inteligent Investor” od B. Grahama (2003).
Bezpecnostni polstar (angl. Margin of safety) investortim zjednodusené rika, Ze by
méli kupovat 1 dolar za 50 centti. A Ze praveé rozdil 50 centli (50 %) nam prinese
tiZzeny pocit bezpeci. Padesatiprocentni pojistku jsme vybrali zdmérné, ve svém
dile opravdu uvadi toto, pro nékoho obrovské cislo. Rozdil v§ak méa prevazné chra-
nit investory vici svym vlastnim chybam a opomenutim pfi stanovovani funda-
mentalnich hodnot akcii.

Nase prace se bude zabyvat teorii rizika tak, jak ho vidi Rejnus a tedy i tra-
di¢ni investi¢ni proud. Ale abychom mohli pocitat s rizikem, musime nejprve umét
vypocitat vynosnost cenného papiru. Kohout (2002) rika, Ze existuji dvé metody
vypoctl. Jednim je pristup historicky (ex post), jehoz vynost by mohlo byt realné
dosazeno a druhym je pristup experimentalni (ex ante), a jak jiZ naznacuje nazev,
jeho vystup nemusi byt relevantnim. Nase prace se vSak bude zabyvat piistupem
historickym. A pro vypocet vynosu pouZijeme vzorec: (Kohout, 2002, upraveno)
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T
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(8)
kde:
Ty je primérny historicky vynos cenného papiru,
T je pocet sledovanych obdobi,
Tt historicka vynosnost cenného papiru za dané obdobi.

K méreni miry rizika se k velké oblibé investort uzivaji absolutni a relativni miry
variability. V piipadé absolutni miry budeme hovorit o rozptylu a smérodatné od-
chylce, u miry relativni pak pouzijeme variacni koeficient. K vypoctu priimérného
historického rizika cenného papiru vyuZijeme rozptylu podle Veselé (2007, upra-
veno):

=

s 2521(7"_:_ Trjz

e T T ©)
kde:
0Z  je historické riziko cenného papiru vyjadfeno rozptylem,
T je primérna historicka vynosova mira,
Tt je historicka vynosové miry za dil¢i obdobi,

T je pocet sledovanych obdobi.

Rozptyl nam tedy urcuje variabilitu rozdéleni souboru hodnot kolem stredni hod-
noty, v naSem pripadé hodnoty fundamentalni. OvSem vétsi vypovidajici hodnotu
bude mit smérodatna odchylka, kterd nam tik3, jak velké bude odklonéni od fun-
damentalni hodnoty. Cim vét$sim bude nase vypoctené &islo, tim vétsi bude i riziko
spojené s cennym papirem. Vesela (2007, upraveno) pocita odklonéni takto:

| —_— -
. |E£:1(T! —n)*
gxp | Yexm T |
N \ T (10)
kde:

9xp  je historicka mira rizika cenného papiru.

Pro procentudlni vyjadieni miry rizika si uvedeme jesté tieti vzorec. Je jim variacni
koeficient. A opét, ¢im je jeho vysledné cislo vétsi, tim vice se hodnoty odliSuji od
fundamentalni hodnoty, aritmetického priiméru. Vzorecek si uvedeme dle Blasko-
vé (2009, upraveno):
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V= Garp
T (11)
kde:
V oznacuje relativni variacni koeficient,

ostatni proménné byly popsany vyse.

3.4.2  Vztah teorie kapitalového trhu k riziku

Riziko je teorii kapitadlového trhu rozdélovano na dvé podmnoZiny. Jedna se o rizi-
ko systematické a riziko jedine¢né, pricemz souctem obou téchto rizik dostaneme
riziko celkové. Toto rozdéleni je zdkladem pro ocenovani kapitalovych aktiv
(CAMP®). Vztah navazuje na Teorii moderniho portfolia tak, jak jej vidi H. Marko-
vitz. Tedy, Ze portfolio bude diverzifikované (Musilek, 2012). Graficky celkové rizi-
ko mliZeme shledavat takto:

a jedineéné riziko
T"I
B celkove riziko
rd
H
o
=
i3
= =
systematicke fziko
poéet cennych papim
Obr. 5 Systematické a jedinecné riziko.

Zdroj: vlastni zpracovani, pfevzato od Musilek (2012)

Riziku systematickému se také tika riziko trzni nebo nediverzifikovatelné. Mizeme
do néj zaclenit rizika, kterd jsou vyvolana dil¢imi typy hospodarskych politik. Pii-
kladem muze byt fiskalni, monetarni nebo vnéjsi hospodarska politika statu. Nosi-
telé jednotlivych pravomoci tak mohou ovliviiovat miru inflace, dafiovou ¢i troko-
vou politiku. Je jasné, Ze tohoto rizika se v ramci dané ekonomiky nezbavime, proto
muiZeme fict, Ze trzni riziko se vramci jednoho trhu diverzifikovat neda. Pravé
i z tohoto divodu by investor mél byt odménén vySsim vynosem. NemiiZzeme vSak
tvrdit, Ze se neda také vypocitat. Vypocet je od celkového rizika popsaného vyse
jiny. Slouzi k tomu tzv. beta faktor, ktery nam vypocita citlivost vynosové miry
portfolia nebo cenného papiru vzhledem k vynosové mire trhu (indexu). Beta fak-
tor lze vyjadrit takto (Vesela, 2007, upraveno):

6 Angl. Capital asset pricing model
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_ cov (rirm)

A= (6,)? (12)

kde:

cov (1;,7;,) je kovariance mezi vynosovou mérou portfolia a benchmarku,
2 : , , y

(0) je rozptyl vynosovych mér benchmarku.

Dilezitym k interpretaci je zvlast vysledek. JestliZe je: (Vesela, 2007)

o (< JG:' <1
Znamena to, Ze se vynosova mira instrumentu spolu s vynosovou mirou trhu
pohybuji stejnym smérem. Nicméné vynosova mira trhu se viici vynosové mi-
e instrumentu pohybuje rychleji. Jedna se tak o defenzivni instrumenty. Jest-
liZe je tedy beta faktor roven 0,5, tak pii zvySeni vynosové miry trhu o 0,75 %
dojde k rlistu vynosové miry instrumentu, ovSem jen o 0,25 %.

° J[?z- >1
Znamena to, Ze vynosova mira instrumentu spolu s vynosovou mirou trhu sice
stoupaji, ale vynosova mira instrumentu stoupa rychleji. Jedna se o agresivni
instrumenty. JestliZe je tedy beta faktor roven 3, tak pti zvySeni vynosové miry
trhu o 0,5 % dojde k zvySeni vynosové miry instrumentu o 1,5 %.

° ng‘ =1
Znamena, Ze se vynosova mira instrumentu i trhu pohybuje synchronné.

° JB:' =0
Znamend, ze paklize se zvySi vynosova mira trhu, tak to nic nezptsobi
S Vynosovou mirou instrumentu.

e 5,<0
Tato situace tika, Ze jestliZe ndm beta koeficient vyjde ¢islo zaporné, tak se
vynosova mira instrumentu bude pohybovat opa¢nym smérem v porovnani
s vynosovou mirou trhu.

Druhym z rozliSovanych rizik je riziko jedine¢né, nékdy oznacované jako riziko
diverzifikovatelné. A jak uzZ ndm naznacuje nazev, miiZeme toto riziko velmi mar-
kantné sniZit nebo i zcela odstranit diverzifikaci. Proto by ani investor nemél byt za
toto riziko odménén vysSim drokem. Riziko totiZ nijak nesouvisi s vyvojem eko-
nomiky ani jejich dil¢ich ukazateld. K ptikladim jedinecného rizika patfi riziko
podnikatelské, finan¢ni nebo také riziko managementu aj.

Gladis (2005) zaznamenal jeden z vyrokii Warrena Buffetta. Ten fekl, Ze in-
vestor by si nemél kupovat takové tituly, od kterych si nedokaZe predstavit, Ze by
predstavovaly 10 % jeho portfolia.

3.4.3 Koeficient determinace (R?)

Pfi rozhodovani musime pristoupit i k stanoveni vhodného indexu (benchmarku),
se kterym budeme finan¢ni nastroje hodnotit. Pomiize nam k tomu koeficient de-
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terminace’. Koeficient determinace stanovuje, kolik procent proménlivosti zavisle
proménné bylo modelem vysvétleno (Adamec, 2013). Tedy, fekne nam, o kolik
procent se dané portfolio odchyluje od zvolené referenc¢ni hodnoty. Koeficient de-
terminace se pohybuje v intervalu (0, 1). Paklize koeficient vynasobime stem, zis-
kadme hodnotu v procentech. Hodnota 100 rika, Ze vSechny pohyby cenného papiru
jsou dokonale vysvétleny pohybem indexu, tedy Ze s nim naprosto koresponduji.
Piikladem mtiZou byt fondy indexované. Hodnoty mezi 85 - 100 procenty vykazuji
silnou zavislost mezi benchmarkem a vykonem portfolia. OvSem hodnoty pod 70
procent naznacuji, Ze je dana referen¢ni hodnota stanovena Spatné a my bychom
méli zvolit index jiny. Ztraci zde vyznam i vypocet beta faktoru (Investopedia,
2015).

Tomanek (2012) piSe o koeficientu determinace jako o nastroji pro investory,
ktefi pomoci néj mohou zhodnotit, do jaké miry manaZer portfolia nasleduje trh.
Hodnota odpovidajici sta procentlim koresponduje s vySe popsanym, ovSem hod-
noty pod 90 procent mohou naskytnout investortim vyhlidky lepSich vysledkd, nez
kterych dosahuje trh, protoZe spravované portfolio se od trhu vyrazné lisi.

Vypocet koeficientu determinace 1ze zapsat jako: (Adamec, 2013)

. _ESS__ _RSS
T TSS T TSS (13)

kde:

RSS jerezidudlni soucet ¢tvercy,
TSS je celkovy soucet ¢tverc,
ESS jevysvétleny soucet Ctverct.

3.4.4  Aktivni odchylka

Gladis (2005) k nevyhodam kolektivniho investovani radi i to, Ze manazeti byvaji
Casto spoutavani vnitropodnikovymi smérnicemi instituci, ve kterych pracuji. Od
svych nadrizenych maji za tkol pribliZit se vjykonem k indexu trhu (benchmarku),
na kterém je portfolio spravovano. Manazeri tak jsou posuzovani vzhledem
kindexu a ne podle toho jaky je jejich absolutni vynos. Kontrolou pro nadiizené
byva tzv. aktivni odchylka8, udavajici pravé miru vychyleni od benchmarku. Ano,
mohou index ,porazit”, ale také mizou byt podpriimérni, coz by vedlo k jejich pro-
pusténi. Proto ve snaze zachovat si sva mista Siroce diverzifikuji, aby spravované
portfolio bylo co nejvice podobné trhu. A tedy i tato, jak Gladi$ popisuje, nevyhoda
miZe byt pro rozhodujiciho se investora velmi diilezita.

Aktivni odchylka je tedy riziko, kterému podléha spravce prti aktivni spravée
svéreného portfolia. Popisuje rozdil mezi vynosnosti portfolia a vynosnosti zvolené
referencni hodnoty. Problém nastane, pokud by manazZer nedosahl takové trovné
vynost, kterd by odpovidala benchmarku. Rozdil mezi vynosnosti portfolia a ben-

7 Angl. R-squared (R?)
8 Angl. Tracking error (TE)
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chmarkem, které se snazi napodobit, se nazyva standardni odchylka (Investopedia,
2015). Fabozzi (2011) pocitd navratnost jako aktudlni vynos portfolia sniZeny
o aktualni vynos benchmarku. Vypocet aktivni odchylky bude uveden podle: (In-
vestingAnswers, 2015, upraveno)

| n

1 2
TE = |T12(T,p - T‘b)

|T1 i=1
N (14)
Kde:
TE  je aktivn{ odchylka,
mn je pocet méreni,
o je vynos portfolia,
Ty je vynos benchmarku.

3.4.5 Benchmark

Vybér méritka, se kterym se vykon portfolia bude porovnavat je stejné dulezity
jako rozhodovani o tom, jaky typ investice si zvolime. Nejen, Ze je index pouzivan
jako kritérium, proti kterému lze métit vykony cennych papird, ¢asto jsou hodno-
ceny podilové fondy, ale miZeme jim mérit i relativni vykonnost manazera. Pokud
je vybrano nevhodné méritko vzhledem Kk ciliim fondu, miize manaZzer ptsobit vici
indexu dobre, to ovSem ale nutné neznamend, Ze bude dosahovat pozadované
urovné navratnosti. V soucasném prostiedi nalezneme nespocet poskytovanych
indext, kazdy s jinymi kvalifikacnimi kritérii vymezujici trh, pricemz volba vhod-
ného indexu zavisi na potiebach daného fondu (Fabbozzi, 2011).

Vhodné k porovnani podilovych fondi vii¢i benchmarku jsou tzv. lipper indexy,
které pouziva tricet nejvétSich podilovych fonda z riiznych kategorii, naproti tomu
mezinarodni investofi mohou pouzit MSCI indexy (Investopedia).

Indexy jsou statistické miry v ekonomice nebo na trhu s cennymi papiry, které
odrazi zmény chovani akciovych trhii. Hodnoti tedy dané prostredi. V piipadé ak-
ciovych trhli predstavuje index bud pouze ¢ast anebo trh cely (Investopedia,
2015). Musilek (2011) uvadi, Ze kurz miiZe byt ovlivnén mnoha faktory, ale k tomu
vlastniho kapitalu, tedy ukazatel ziskovosti, je hlavnim Cinitelem ve vyplaceni divi-
dend z akciovych tituli firem. Vesela (2007) pisSe, Zze vyznamnymi Cinitelem je
i podil na trhu ¢i velikost trzeb. Akciové indexy jsou stanovovany z daného mnoz-
stvi firem, které operuji na dané burze.

Akciové indexy jsou predevSim vhodné pro porovnanis podilovymi fondy.
Gladis (2007) vychazi z historickych dat a tvrdji, Ze akciové podilové fondy vétSinou
nedosahuji takovych vykont, které by prekonaly akciovy index stanoveny jako
benchmark. Radi, Ze misto do podilovych fondl by investor mél volit ETF fondy,
které se snazi napodobit index, tedy fondy indexované.
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3.5 Moderni teorie portfolia

S terminem ,portfolio“ se setkdvame ve sfére financi témér nepretrzité. Jaka je
vSak podstata tohoto podstatného jména? J. Krabec (2007) tik4, Ze se jedna o sou-
bor aktiv, o ktery se védomé Ci nevédomé starame. Rejnus (2012) jej dopliiuje
a uvadi, Ze témito aktivy nemyslime jen cenné papiry, ale i nemovitosti, zlistatky na
béZnych uctech ¢i stavebni spofeni. PriCemz je drzime se zdmérem jejich zhodno-
ceni. Musilek (2011) piSe, Ze jsou lidmi konstruovany urcité skladby aktiv, které
naplnuji jejich ideu.

Do 50. let minulého stoleni se ekonomové nepokouseli kvantifikovat vztah
mezi rizikem a vynosy, ale bylo jim zfejmé, Ze by neméli vSe sazet jen do jednoho
investicniho instrumentu. Touto oblasti se zacal zabyvat az Harry Markowitz
(1952, 1959) ve svém dile , Portfolio selection”z roku 1952, kde navazal na vyzkum
svého kolegy L. Bacheliera. Prace zadala k odpovédi na dlouhou dobu nezodpové-
zenou otazku rovnocennosti celkového rizika portfolia a souctu rizik individual-
nich aktiv, které celkové riziko predstavuji, tedy rizik jedine¢nych a systematic-
kych. Publikoval zde nové stanovisko vybéru portfolia na kapitalovych trzich
(Musilek, 2011). Jak piSe Svoboda (2008), obsahem Markowitzova sdéleni roku
1959 bylo, Ze cenné papiry jsou pevné spojeny jak s vynosy, tak i riziky, které in-
vestor podstupuje. Predpokladal, Ze riziko miize byt omezeno bez sniZeni celko-
vych vynosl. Metoda se oznacuje jako diverzifikace investi¢niho portfolia. DuleZi-
tym faktorem je rozdéleni takovéhoto rizika do jednotky trid aktiv. Za praci ,Mo-
dern Portfolio Theory” byl vroce 1990 ocenén Nobelovou cenou. Je povaZovan za
zakladatele moderni teorie portfolia, nékdy oznac¢ovaného jako Markowitzova teo-
rie portfolia. Markowitz (1959) rozdéluje tii hlavni ¢innosti, které jsou pro rozho-
dovani investora zasadni. Prvoradym cilem investora by mélo byt rozhodnuti
o tom, ktery cenny papir zahrnout do svého portfolia, to popisovala predchozi ka-
pitola. Dal$im cilem je analyza portfolia. A poslednim krokem je vybér optimalniho
portfolia.

Musilek (2011) definuje pét =zakladnich predpokladd vychazejicich
z Markowitzova uceni. Jedna se o to, aby byli investofri rizikové averzni, investovali
do stejnych ¢asovych usek, pri svém rozhodovani prihliZeli k o¢ekdvanému uzit-
ku, uskutecnovavali sva rozhodnuti pti zohlednéni rizika a vynosové miry pouzitim
smérodatnych odchylek a konec¢né, kapitalovy trh musi byt perfektné rozvinuty.

3.5.1  Analyza portfolia

Jak jsme si uvadéli, riziko budeme hodnotit jako miru kolisdni vynosové miry.
A tedy i zde budeme portfolio mérit pomoci rozptylu, smérodatné odchylky a beta
faktoru. OvSem u portfolia musime vzit v potaz vzajemné vztahy mezi jednotlivymi
cennymi papiry, tedy jejich vynosovymi mérami, a ne jen urcovani vazenych pra-
méru rizik. Tento vztah nam udava mira kovariance (cov), ktera hodnoti smér po-
hybu dvou veli¢in. Pokud je:



36 Literarni reSerse

e covap > 0, potom se vynosové miry pohybuji stejnosmérné, jedna se o pozitiv-
ni vztah,

e covap < 0; znameng, Ze se vynosové miry pohybuji opacné, jedna se o negativ-
ni vztah,

e covas = 0; znamen4, Ze mezi vynosovymi mérami neni Zadny vztah.

Pokud vS8ak chceme zjistit jak silny tento vzajemny pohyb je, musime uZit korelac-
niho koeficientu, ktery vznikne, pokud kovarianci vydélime smérodatnymi odchyl-
kami zkoumanych vynosovych mér (Vesela, 2007). Adamec (2014) rika, Ze koefi-
cient korelace miiZe nabyvat hodnot v intervalu (-1; 1). A tedy, pokud korela¢ni
koeficient (pij): (Vesela, 2007)

e pij€ (-1, 0) pak je vztah pozitivni,
e pij € (0, 1), pak je vztah negativni,
¢ pij= 0, pak nebyl objeven vztah Zadny.
Ocekavany vynos portfolia je znazornén vzorcem: (Musilek, 2011, upraveno)

0}

E(rp] = Z X,

i=1 (15)
kde:
E(7) je primeérna vynosova mira portfolia,
Xi je vaha i-tého cenného papiru portfolia,
i je ocekavana vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu,
mn je pocCet investi¢nich instrumentt portfolia.

PricemZ se predpoklada, Ze investor bude do svého portfolia investovat veSkeré
své finance. Proto se suma vah bude rovnat jedné, jak vidime na nasledujicim vzor-
ci: (Camsky, 2007)

i=1 (16)
kde:

X je vaha i-tého cenného papiru portfolia.

Celkové riziko investice usmérnéné vzajemnym vtahem vynosovych mér znazor-
nime tvarem: (Camsky, 2007, upraveno)
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'szu 'sz

[i=1 j=1 [i=1 j=1

(17)
kde:
%  je smérodatna odchylka portfolia,
X je vaha i-tého cenného papiru portfolia,
X; je vaha j-tého cenného papiru portfolia,
Pij je korelac¢ni koeficient,
n je pocCet investi¢nich instrumentt portfolia,
Oij je kovariance o¢ekavanych vynosnosti cennych papirtii a j.

Kovariance ndm tedy zada k vypoctu korela¢niho koeficientu, coZ je vztah mezi i-
tym a j-tym cennym papirem. Korelac¢ni koeficient vypocCteme: (Vesela, 2007, upra-
veno)

= %
kde:
i je kovariance oCekavanych vynosnosti cennych papiriiaj,
Gi riziko i-tého cenného papiru,
Gj riziko j-tého cenného papiru.

Vysledek korela¢niho koeficientu nam pomiize zjistit, jak jsou vynosové miry mezi
sebou korelovany. Markowitz mluvi o diverzifikaci rizika jako o hledani takovych
instrumentfi, které mezi sebou budou mit perfektné negativné korelované vynoso-
vé miry. Tato situace se bude vyskytovat, pokud se pjj bude pribliZovat k -1. Vyno-
sové miry se tak budou chovat vzajemné opacné, coZ ma za nasledek, Ze se celkové
riziko portfolia bude sniZovat (Veselda, 2007).
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Obr. 6 Vztah perfektné negativné korelovanych vynosovych mér dvou cennych papirda.

Zdroj: prevzato od Musilek (2011)

JestliZe by se korelac¢ni koeficient pribliZoval hodnoté +1, bude to znamenat, Ze se
jedna o instrumenty s perfektné pozitivné korelovanymi vynosovymi mérami. To
bude mit za nasledek, Ze se vynosové miry budou pohybovat zcela totozné a nebu-
de se snizovat ani celkové riziko portfolia (Veseld, 2007). Musilek (2011) dodava,
Ze tato situaci odpovida tomu, jako kdybychom v portfoliu méli jen 1 cenny papir.
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Obr. 7 Vztah perfektné pozitivné korelovanych vynosovych mér dvou cennych papira.
Zdroj: prevzato od Musilek (2011)

A konecné, pokud se koeficient korelace bude pribliZovat k nule, nebudeme schop-
ni mezi vynosovymi mérami urcit Zadny vztah (Musilek, 2011).
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Obr. 8 Vztah nekorelovanych vynosovych mér dvou cennych papirt.

Zdroj: prevzato od Musilek (2011)

PakliZe tvorime portfolio, které stoji na Markowitzovych zasadach, tak takové port-
folio nebude mit vyssi celkové riziko, neZ je suma jednotlivych celkovych rizik ob-
sazenych v portfoliu (Vesela, 2007).

3.5.2 Optimalni portfolio a efektivni hranice

Z vyse uvedeného miizeme stanovit mnoho rozdilnych efektivnich portfolii, kterym
prislusi konkrétni mira vynosi, rizika a odliSnych vah. Kazdy racionalné smyslejici
investor si bude volit takové portfolio, které mu prinese nejvyssi vynos pri stano-
veném riziku anebo naopak nejnizsi riziko se stanovenym vynosem. Pricemz kazda
z téchto kombinaci cennych papirt (efektivnich portfolii) se nachazi na efektivni
hranici® mnoziny ptipustnych portfolii. Tvar této mnoziny zavisi na pouzitych in-
vesti¢nich instrumentech (Vesela, 2007). Musilek (2007) piSe, Ze tato mnoZina mi-
va obycejné destnikovy tvar.

9 Angl. Efficient frontier
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Obr.9 Efektivni mnozina portfolii.

Zdroj: vlastni zpracovani, pievzato od Veselé (2007)

Optimalni pro investora z této mnoziny vSak miize byt jen jedno portfolio, zavisi to
na investorové postoji k chdpani rizika. To lze graficky znazornit pomoci indife-
rencnich krivek, pricemz kazdé jednotlivé kiivce mizeme priradit typ. Jak mizeme
vidét niZe, ¢im vétsi bude averze k rizikuy, tim vétsi bude i sklon indiferenc¢nich kri-
vek: (Musilek, 2011)
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Obr.10  Postoje investord k riziku pohledem indiferen¢nich kiivek.
Zdroj: prevzato od Musilek (2011)

Optimalnim portfoliem myslime tedy bod, ktery vznikne, jestliZe se nejvyssi dosa-
zZitelna indiferencni krivka investora protne s mnoZinou dostupnych portfolii. To
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muzeme vidét na nasledujicim obrazku. Vychazime z toho, Ze indiferenc¢ni kiivky
se nemohou protnout a tedy vSechny portfolia, které lezi na jedné indiferencni
krivce jsou investorem shledavana jako identicky atraktivni. OvSem investor, hle-
dajici stale vyssi vynosovou miru bude preferovat vyssi indiferenc¢ni krivku, pred
indiferen¢ni kfivou nizs$i. Bude mu prinaset vétsi uZitek, neZ indiferencni krivka
nizsi. V optimalnim portfoliu tak investor maximalizuje sviij uzitek pti danych
urovnich rizika a vynosu (Veselda, 2007).

Oéekavana vwhnosova mira

Smérodatna odchylka

Obr.11  Optimalni portfolio.
Zdroj: vlastni zpracovani, prevzato od Veselé (2007)

3.5.3 Primka kapitalového trhu
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Obr.12  Primka kapitalového trhu (CML).
Zdroj: vlastni zpracovani, pievzato do Veselé (2007)

Ptrimka kapitalového trhul?, kterou vidime na obrazku, udava vztah mezi predpo-
klddanou vynosovou mirou a celkovym rizikem, které lze vyjadrit beta faktorem.

10 Angl. Capital market Line
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Obr. 9 znazornuje efektivni mnozinu portfolii, ve kterych se nevyskytuje bezriziko-
vé aktivum. PakliZe toto zajiSténé aktivum do portfolia vloZime, zménime tvar efek-
tivni hranice, ktera se stane piimkou. Pfimkou, jeZ bude mit sviij pocatek na takové
vysi vynosové miry, ktera odpovida vynosové mire tohoto bezrizikového aktiva.
Odpovida tomu bod Rt. Pravé svisla ¢ara pod bodem Rt je nazyvana ,cenou casu”.
Pojem ,cena rizika“ odpovida sklonu primky kapitalového trhu (Vesela, 2007).

Vesela (2007) zdtraznuje, Ze piimka CML se nesmi zaménovat s primkou
SML, ktera je pouzivana pri metodé ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP11) a u niz
je jedno, jestli se hodnoti efektivni ¢i neefektivni portfolio. ProtoZe primka CML je
efektivni pouze v pripadé, Ze ji jsou hodnoceny portfolia efektivni. Pfi zaméné by
doslo k chybné interpretaci vysledki.

Hlavni pointou metody CAMP je to, Ze investoii musi byt ohodnocovani jak ca-
sovou hodnotou penéz, tak rizikem, které je rozdélovano na riziko trzni a jedine¢né
(Investopedia, 2015).

3.5.4  Kritika Markowitzovy teorie moderniho portfolia

Gladis (2007) odmita prevazné znacnou diverzifikovanost portfolia. Tvrdi, Ze roz-
sahla diverzifikace riziko portfolia nesnizuje, ale naopak zvysuje. Podle néj je in-
vestovani do Siroce diverzifikovaného portfolia neefektivni, nebot je portfolio po-
dobné své referencni hodnoté. A protoZe je budoucnost investorovi neznama, ne-
vime, zda index vzroste anebo naopak poklesne.

Musilek (2011) a Vesela (2007) uvadi konkrétnéjsi divody. Shoduji se, Ze pouziti
korelac¢nich koeficienti je v praxi zna¢né omezeno. Na trzich je denné obchodova-
no s nespoctem cennych papirti, pricemz je k témto vypoctiim potieba velké mnoz-
stvi dat, které neni mozZno neustale zpracovavat. A to i pres rozvoj IT. Musilek také
pojednava o problému aplikovatelnosti historickych dat na data nova. Tedy
k predpovédi predpokladanych vynosovych mér.

3.6 Méreni vykonnosti fondi kolektivniho investovani

Méreni vykonnosti fondl proslo v minulosti rozsahlym zkoumdanim nejen ztrad
ekonomt. Z tohoto divodi mutzeme v dneSni dobé pouzit nepreberné mnozstvi
nastrojd, které nam pomahaji v rozhodovani. Pricemz se neustale rodi ukazatele
nebo referencni hodnoty nové, které mnohdy nahrazuji ty starsi, zastaralé.

3.6.1 Metody jednodimenzionalni

Jednodimenzionalni neboli jednoduché metody méreni vykonnosti fondi berou
v potaz pouze vynosovou miru investora. Neni zde zahrnuto riziko, a proto jsou
vypovidajici schopnosti tohoto ukazatele neptesné. Pro vypocet vynosové miry pri
investovani do otevireného fondu pouZijeme tohoto vzorce: (Musilek, 2011)

11 Angl. Capital asset pricing model
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NAVz + D — NAV
ToF = < % 100
NAV; (19)

kde:
Tor  je vynosova mira cennych papirt otevireného fondu,

NAVg je odkupni cena ke konci roku,

D jsou dividendy, jeZ byly vyplaceny,

NAVz je prodejni (emisni) cena k za¢atku roku.

Paklize vSak chceme pocitat vynosovou miru uzavireného fondu, musime nahradit
emisni odkupni ceny, cenami trznimi (Musilek, 2011). Pracujeme s otevienym po-
dilovym fondem, proto nebudeme problematiku dale rozpracovavat.

3.6.2 Metody dvojdimenzionalni

Metody dvojdimenzionalni neboli moderni metody méreni vykonosti fondi zahr-
nuji kromé vynosové miry, ktera uz je dana na urovni portfolia, také riziko. A proto
jeji vypovidajici schopnost miizeme povaZovat za relevantni. Vychazi se
z dodatetné vynosové miry, kterou je mozno vypocitat, pokud od celkové vynosové
miry odeCteme bezrizikovou vynosovou miru udavanou ve statnich pokladni¢nich
poukazkach. K tém nejpouzivanéjsim metodam radime: (Musilek, 2011)

e Tereynorovu metodu

e Sharpovu metodu

e Jensenovu metodu

Treynorova metoda je pojmenovana po Jacku Treynorovi, a proto i vypocitana
hodnota nese nazev Treynoriv index. V indexu se porovnava dodate¢na vykonost
a nediverzifikovatelné riziko vystiZzené beta faktorem. Treynor predpokladal, Ze se
v portfoliu bude nachazet pouze riziko nediverzifikovatelné (trzni), nebot riziko
jedinec¢né bude odstranéno spravcem pomoci diverzifikace (Musilek, 2011).
Metoda udava mirt vynosii prekonavajici benchmark, ovSem v relevantnim
métitku. Cim bude vysledna hodnota vyssi, o to vic miiZe byt drZitel cennych papi-
ri spokojen. Vyssi hodnoty mizou byt docileny niz$im rizikem nebo vyssi vykon-
nosti fondu. Metoda je vhodna i pro hodnoceni napfi¢ investi¢nimi instrumenty,
napriklad khodnoceni indexovanych a zaroven penéznich fondl (finance-
management.cz, 2004). Vzorec vyjadiime nasledovné: (Musilek, 2011)

_ TPR—RF
S (20)

kde:

T, je hodnota Treynorova indexu,

TPR je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,

RF

je bezrizikova vynosova mira statnich pokladnicnich poukazek,
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B je nediverzifikovatelné riziko stanovené faktorem beta.

Sharpova metoda vypocitava tzv. Sharptv index, ovSem na rozdil od Treynora
uvazuje Sharp i o riziku nediverzifikovatelném, tedy riziku celkovém. V indexu se
tedy porovnava dodatec¢na vykonost a smérodatna odchylka portfolia. Beta faktor
je tedy nahrazen volatilitou vynosové miry (Veseld, 2007). Matematicky vzorce
vyjadrime takto: (Musilek, 2011)

_ TPR—RF
P SD (21)
kde:
Sp je hodnota Sharpova indexu,
TPR je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,
RFje bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
5D

je celkové riziko mérené faktorem beta.

Musilek (2011) uvadi, Ze obé z téchto metod porovnavaji vykonnosti relativné, te-
dy vzhledem k danému portfoliu ¢i benchmarku. K vypoctu absolutni vykonnosti
miiZeme pouZit tieti z uvedenych metod. Jedna se o metodu Jensenovu, ktera se
vztahuje k modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP), pricemZ vyuziva primku
kapitalového trhu. A také tady se bere za splnéné, Ze diverzifikovatelné riziko bude
manazerem odstranéno. Vykonost portfolia v porovnani s benchmarkem zajistuje
alfa faktor. Portfolio, které bude vykazovat zapornou hodnotu alfy, bude hodnoce-
no jako podprimeérné. V pripadé pozitivni hodnoty to bude naopak. Nediverzifiko-
vatelné riziko je zahrnuto ve faktoru beta. Stuchlik (2006) uvadji, Ze Jensenova me-
toda sdéluje informaci o tom, jak se nmanaZer dokaZe vyrovnat
s nediverzifikovatelnym rizikem na trhu. Matematicky vzorec miZeme vyjadrit
takto: (Musilek, 2011)

TPR —RF = a + B(RM — RF)? (22)
kde:
TPR je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,
RF

je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
o je faktor alfa,
B je faktor beta, tedy nediverzifikovatelné riziko portfolia,

RM je vynosova mira trzniho portfolia, benchmarku.
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3.6.3 Informacni pomér

Informacni pomér!2 méri schopnost portfolio manaZera generovat vyssi vynosy ve
vztahu k referen¢ni hodnoté. Identifikuje tedy to, jestli je manaZer schopen index
porazet. (Investopedia, 2015). Stuchlik (2006) piSe, Ze tak jako u predchozich uka-
zatel(, tak i tento zohledniuje riziko, které je zde stanovovdno smérodatnou od-
chylkou rozdilu mési¢niho vykonu portfolia a referenc¢ni hodnoty. Index, ktery je
manazerem prekonan z vysledku pozname, jestliZe vypocitana hodnota bude klad-
na. Cim by bylo ¢islo vy$$i, tim vic je index porazen. Zaporna hodnota pro nas bude
znamenat informaci opa¢nou. Hodnoty blizko nule budou prokazovat pasivni fize-
ni portfolia. To by se vyskytovalo, pokud by manaZer index kopiroval. Ukazatel
bude vypadat takto: (Investopedia, 2015, upraveno)

(TPR — RM)
IR= ——mF——
TE (23)
kde:
IR je hodnota informac¢niho poméru,
TPR

je celkova vynosova mira dosazena portfoliem,
kM je vynosova mira trzniho portfolia, benchmarku,
TE  je tracking error (aktivni odchylka).

3.6.4  Transakcni naklady

Transak¢nimi naklady myslime naklady, které jsou spojeny s realizaci. Fabbozzi
(2011) piSe o transakcnich nakladech nasledujici. Transakéni naklady jsou casto
prehliZenou poloZkou, ptricemZ jsou rozhodujici pro dobré zpracovani efektivniho
portfolia. Neni ani tak duilezité drzet se hrubého vynosu, méli bychom se zamérit
na vynos po odecteni prislusSnych nakladd, kterym tikdme naklady transakeni. Ig-
norovani transak¢nich nakladl pri tvorbé portfolia miize vést ke Spatné vykonosti,
nebot naklady na vytvoreni portfolia mohou sniZit anebo dokonce vyloucit z vyhod
dosazenych vhodnym vybérem portfolii (akciovych tituli). Naopak pfi zahrnuti
téchto nakladi mizeme vytvorit portfolio s hrubym nadbyte¢nym vynosem, ktery
prevySuje naklady na obchodovani.

Dodava, Ze transakéni naklady se skladaji ze dvou sloZek. Prvni slozkou jsou
explicitni naklady, kterymi jsou provize a poplatky. Tyto naklady na jeden cenny
papir nezavisi na poctu obchodovatelnych cennych papirt. Druhou slozku tvori
ndklady dopadu trhu, které mohou byt znacné. Vypovidaji o nakladech
z konzumace likvidity trhu. Jsou to naklady, které se pti zvySovani poCtu cennych
papirt budou navySovat také. Prikladem mtZe byt riziko zasob.

Investopedia (2015) o transakcnich nakladech tvrdi, Ze to jsou naklady vznik-
1é pti ndkupu nebo prodeji cennych papirt. Jsou to naklady (platby), které platime
bankdm a makléitim, jez se ucastni na zprostiedkovatelské a transakeni ¢innosti.

12 Angl. Information ratio (IR)
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Prace se zabyva hodnocenim podilovych fondt. Jak jsme si jiz uvedli, nezane-
dbatelnou roli zde hraji poplatky, které investor radi bezesporu mezi nevyhody
kolektivniho investovani. OvSem u portfolia by se tyto naklady mély vztahovat
k dosazenym vynosim i ke srovnani sjinym portfoliem (Veseld, 2007). Musilek
(2011) uvadi, ze dlivodem k vystoupeni z fondu miize byt i jeho vysoka naklado-
vost vzhledem k jinému, podobnému fondu.

Takové srovnani nam dava indikator nakladovosti fondul3. Tiima (2014) piSe,
Ze se jednd o sumu nakladt na dané portfolio. Pficemz je tento ukazatel snadno
dostupny, nalezneme jej ve Sdéleni klicovych informaci fondu ¢i statutu. V tomto
ukazateli vSak nejsou obsaZeny transakéni naklady pri obchodovani s akciemi.
PakliZe volime takovyto instrument, mél by se vybirat konzervativnéjsi fond, ktery
nema tak vysokou obratkovost portfolia. Fondy s vyssi obratkovosti zpravidla do-
sahuji nizSich vykona. Exner (2010) jej dopliuje a uvadi, Ze TER se vytvari
za minulého obdobi na zakladé vysledki, které poskytuje audit. Jeho vyse je ovliv-
néna pomérem mezi provoznimi naklady a vlastnim kapitalem fondu. Je zfejmé, Ze
nizsich hodnot, jednoprocentnich, je dosahovano pfi napodobovani indexu trhu
u obchodovani s ETF, které jsou pasivné spravovany. Hodnot okolo 1 - 4 procent
dosahuji podilové fondy otevireného typu. Pii vypoctu TER jsou pro investora diile-

vvvvvv

z uroku.

13 Angl. Total expense Ratio (TER)
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4 Prakticka cast

Empiricka ¢ast prace se bude zabyvat hodnocenim tfi vybranych fondi kolektivni-
ho investovani, dvou podilovych fondl a jednoho ETF fondu, ktery byl v nasem
pripadé stanoven jako benchmark a to z diivodu, Ze je velmi podobny indexu MSCI
World. Tedy tak jako podilové fondy obchoduje se stejnymi podkladovymi aktivy
tohoto indexu. Bude tak moZzna vzajemna komparace.

Jak jsme jiz zminovali v postupu prace, bude se jednat o fondy, které jsou na
trhu minimalné devét let, maji verejné pristupna historicka data, pricemz sviij zisk
nebudou vyplacet v podobé dividend, ale dale reinvestovat. Jsou to akciové fondy
vyspélych svétovych trha.

Hodnoceni zvolenych investi¢nich instrumentt bude uskute¢tiovano na zakla-
dé ukazatel(i, které jsme si popsali v teoretické ¢asti.

4.1 Informace ke zvolenym fondiim

Zvolené fondy jsou zprostfedkovavany komerénimi bankami na uzemi Ceské Re-
publiky.

Budou nastinény zdkladni informace fondu, sloZeni fondu i jeho desetilety his-
toricky vyvoj. U vSech zminénych fondi si mizeme povSimnout hlubokého poklesu
hodnot k zari roku 2008, jez je spojovan s americkou hypotecni krizi.

Fond Raiffeisen-Global-Aktien (A)

Je otevienym aktivné spravovanym akciovym podilovym fondem investi¢ni spo-
le¢nosti Raiffeisen, ISIN AT0000859525 (dale jen finanzen.net). V nadchazejici ¢as-
ti prace jej budeme nazyvat Raiffeisen (A). Fond byl zaloZen v rijnu roku 1986.
K vypoctim budeme vyuzivat dat v eurech (EUR). Fond se 100% zabyva globalni-
mi akciovymi instrumenty, které jsou strukturovany (cileny) z 53 % na Severni
Ameriku a po 10 % na trhy Japonska, Evropy a Eurozény a v jednotkach procent
i do rozvinutych trhi pacifickych regiont.

Investicnim cilem fondu je dosahovani dlouhodobého naristu kapitalu, které
maji byt ziskavany prikracovanim na vyssi, prevazné kratkodoba rizika. Ke splnéni
cili fond vyuziva derivatli, které vSak nejsou zrizeny k zajistovacim uceliim, ale
k dosahovani vyssich vynost. Fond miiZe nakupovat i podily jinych podobné smys-
lejicich fonda (Rb.cz, 2009).
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Obr.13  Odvétvové sloZeni fondu Raiffeisen-Global-Aktien (A).
Zdroj: vlastni zpracovani z dat Raiffeisen Capital Management

Obr.14  Desetilety historicky vyvoj podilového listu Raiffeisen-Global-Aktien (A) v USD.
Zdroj: prevzato z finanzen.net

Fond Aberdeen Global World Equity Fund A2

Je otevienym aktivné spravovanym akciovym podilovym fondem investi¢ni spo-
le¢nosti Aberdeen Global Services S.A., ISIN LU0094547139. Dale jen Aberdeen A2.
Fond byl zaloZen vunoru roku 1999. Kvypoctim budeme opét vyuZzivat dat
v méné EUR. Fond se z 96 % zabyva globalnimi akciovymi instrumenty, 4 % zahr-
nuji instrumenty jiné. Fond je cilen z 31 % na Spojené staty americké, z 15 % na UK
az 11 % na tituly Svycarska. Nezanedbatelnou roli hraji i trhy Hong Kongu, Kana-
dy, Taiwanu ¢i Brazilie. Témér 4 % fondu tvori spolecnosti jako EOG Resources ¢i
Roche Holdings AG. Investi¢nim cilem spolecnosti je taktéZ investovani do akcio-
vych tituld firem celého svéta s navratnosti kapitalu v dlouhodobém horizontu.
A stejné jako predchozi podilovy fond, i tento pouZziva k dosazeni stanovenych cilt
derivatovych instrumentd (finanzen.net, 2015).
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Obr.15  Odvétvové sloZeni fondu Aberdeen World Equity Fund A2.
Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net
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Obr.16  Desetilety historicky vyvoj podilového listu Aberdeen World Equity Fund A2 v USD.
Zdroj: prevzato z finanzen.net

Fond db x-trackers MSCI World Index UCITS ETF 1C

Poslednim fondem, ktery si uvedeme, je zastupce burzovné obchodovatelnych fon-
di (ETF) investi¢ni spolecnosti db x-trackers uvedeny pod ISIN LU0274208692.
Dale jen MSCI World. Fond napodobuje akciovy index MSCI World a je nami stano-
ven jako referen¢ni hodnota. Byl zaloZen roku 2006. A i zde budeme vyuZivat mény
v EUR. Fond je z 57 % tvoren spole¢nostmi z USA, 8 % drzi Japonsko, niz$i hodnoty
zastavaji trhy Velké Britanie, Svycarska, Francie ¢i Kanady. K vyznamnym spole¢-
nostem, které jsou fondem drzeny, patii: Apple Com, Microsoft ¢i Exxon, ale vzdy
jen v procentnich objemech pro zachovani diverzifikace (Finanzen.net, 2015).
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Obr.17  Odvétvové sloZeni fondu MSCI World Index UCITS ETF 1C.
Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net
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Obr.18  Desetilety historicky vyvoj fondu MSCI World Index UCIT ETF 1C v USD.
Zdroj: prevzato z finanzen.net

Fondy vyuzivaji instrumentt, kterymi jsou terminované investi¢ni derivaty. Jsou
to obchody, u nichZ se hodnota odvozuje od kurzu jejich podkladovych aktiv.
K zakladnim finan¢nim derivatiim patfii opce, swapy a kontrakty typu forward ne-
bo futures. RozliSujeme mezi vypovéditelnymi (pevnymi) kontrakty a kontrakty
podminénymi. Grafickou podobu znazortniuje Obr. 19. Terminované obchody typu
forward a futures maji spole¢ny rys, u obou jsou dohodnuty podminky obchodu
v pritomnosti, ovSem Kk fyzické transakci dojde azZ v dobé budouci, nemtZeme vSak
Fict, Ze se jedna o promptni obchod. Ke specifickému aspektu forward patii, Ze se
obé strany mohou domluvit vyhovujici podminky, ovSem takovato smlouva nejde
vypovédét jen z jedné strany. Kontrakty typu futures jsou uzavirany vyhradné na
specialnich k tomu urc¢enych terminovanych burzach, kde dochazi k uskutec¢niovani
transakci vzdy ke stanovenym, pevnym terminim. Protistrany se neznaji, ovSem
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jeden musi vzdy koupit a druhy prodat. Swapové kontrakty chapeme jako obcho-
dy, ke kterym dojde za predem stanovenych podminek, nejsou tak standardizova-
né, a proto se s nimi musi obchodovat na specialnich OTC-trhu. Jedna se o obchody
pevné, tedy neodvolatelné. Smluvni strany v podstaté dohodnou, Ze si mezi sebou
vymeéni aktiva nebo financ¢ni toky. U op¢nich kontrakti se jedna o obchod podmi-
nény, drzitel op¢niho listu ma pravo, avSak uz nikoliv povinnost transakci uskutec-
nit (Rejnus, 2012).

Terminované investi¢ni derivaty by si zaslouZily, aby se jim prace vénovala
podrobnéji, ale pro zakladni nastinéni povahy instrumentt to je postacujici.

TERMINOVANE
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NEODWVOLATELNE /TZV.PEVNE/ PODMINENE
TERMINOVANE OBCHODY TERMINOVANE OBCHODY
KONTRAKTY TYPU SRV i
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Obr.19  Déleni terminovanych derivatovych instrumenti dle obchodovatelnosti a primarnich
vlastnosti.
Zdroj: prevzato od Rejnuse (2012)

4.2 Hodnoceni rizika u zvolenych fondu

Volatilita vynost

Investor riziko chape jako volatilitu vynosti od priimérné (stiedni) hodnoty fondu.
Celkové riziko méfime pomoci smérodatné odchylky. Cim vyssi &islo, tim vys$${ ri-
ziko bylo v minulosti spojeno s drzbou téchto cennych papiri. Je stanoven konsen-
zus, Ze fondy s nizSimi smérodatnymi odchylkami mivaji stabilnéjSi vykonnost
oproti fondim, které maji volatilitu vyssi, naptiklad oproti fondlim akciovym.
Hodnota 5 % tika, Ze se kurz priimérné pohyboval od plus péti do minus péti pro-
cent od své fundamentalni hodnoty, ovsem mohl se vychylit i vice.
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Tab. 1 Celkové historické riziko zvolenych podilovych fondi

Fond Doba investice v Rocni volatilita
letech v p.a. (%)

3 18,71

Raiffeisen 5 13,82
7 12,90

3 14,81

Aberdeen 5 11,42
7 9,49

3 16,69

MSCI World 5 12,84
7 12,48

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Tabulka vypovida o celkovém riziku pro investi¢ni obdobi ve tfech, péti a sedmi
letech. Z tabulky vidime, Ze jednotlivé smérodatné odchylky dosahuji vysokych
hodnot. Je patrné, Ze nejvétsi celkové riziko je spojovano s drzbou cennych papira
v prvnich trech letech. Pri¢inou bezpochybné byla hospodarské krize, ktera
v obdobi roku 2008 vypukla a je ndmi zahrnuta. Jako nejrizikovéjsi fond byl shle-
dan fond Raiffeisen, druhym nejrizikovéjSim byl fond MSCI World, nejméné riziko-
vym je fond Aberdeen. Riziko vSak miiZe byt kompenzovano i vysokou vynosovou
mirou, to ndm ale prozradi az pribéh dalsich vypoctd.

Smérodatnd odchylka nam ale nerekne, jestli investori dosahovali vynost
nebo naopak ztrat. Jelikoz vSak pracujeme s daty historickymi, miiZeme piedpo-
kladat, Ze rok 2008 byl pro investory obchodujici pravé s témito instrumenty ztra-
tovy. Smérodatnad odchylka vtomto obdobi tak bude spojovana spiSe se ztratou
finan¢nich prostiedki.

Fondy jako Aberdeen a ETF MSCI World vykazovaly za sledovana obdobi
deen. Musime zde ale podotknout a jiZ jsme to zminovali, jedna se o data historic-
ka, ale pri rozhodovani, ktery z téchto tfi fondl zvolit, by tento mél byt na prvnim
misté.

Koeficient determinace (R2) a beta faktor

Jak ukazatel determinace, tak beta faktor budeme vycislovat jen pro nase dva zvo-
lené podilové fondy. Nebot pravé ETF fond byl vybran jako hodnota referencni,
zastupuje akciovy index.
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Tab. 2 Koeficient determinace a beta faktor zvolenych podilovych fondi
Doba investice v Koeficient
Fond letech determinace (%) Beta faktor
3 87,07 0,87
Raiffeisen 5 88,17 0,92
7 85,41 0,92
3 83,64 0,99
Aberdeen 5 81,54 0,93
7 76,94 0,91

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Vhodnost stanovené referencni hodnoty nam udava koeficient determinace. Koefi-
cient determinace tika, o kolik procent se hodnocené portfolio lisi od benchmarku
- na kolik procent portfolio benchmark kopiruje. Z tabulky vidime, Ze hodnoty fon-
du Raiffeisen se blizi k 90 %, coZ znadi o silné zavislosti mezi vykonem portfolia
a benchmarkem. Fond Aberdeen se vsak lisi daleko vice. Jeho hodnoty sméruji k 80
%. Zabyvame se aktivné spravovanymi fondy a proto azZ priliSné napodobovani
referencni hodnoty neni vhodné. ManazZer portfolia tak ma vice prostoru pro moz-
né zdolani stanovené hranice. A naopak, az priliSné velky rozdil mezi hodnotami
neni vhodny také, nebot miiZe informovat o zle nastaveném referen¢nim bodg, se
kterym vykonnost srovnavame. To ovSem neplati, pokud se tato hranice nastavena
jako bod, kterého chceme docilit. OvSem i to je omezeno hranici 70 %.

Tabulka vypovida také o beta faktoru, ktery méri citlivost vynosové miry
podilového fondu, vzhledem k vynosové mire benchmarku. Beta faktor pocita miru
nediverzifikovatelného rizika. Z vysledki vidime, Ze oba fondy s riistem vynosové
miry benchmarku rostou také, ovSem pomalejSim tempem. Jedna se tak o defen-
zivni instrumenty. Jak vidime, fond Raiffeisen za benchmarkem zaostava o 8 - 13
procentnich bodi, pravé v zavislosti na dobé investovani. U fondu Aberdeen jsou
vysledky priznivéjsimi. Na triletém investicnim horizontu fond zaostava pouze
o jedno procento.

UZ z téchto vysledki mGzeme predpokladat, Ze fond Aberdeen bude viici fon-
du Raiffeisen pro investora priznivéjSim. Bude vSak pozoruhodné v dalsi ¢asti pra-
ce pozorovat, zda fond benchmarku skutecné prekonal.

Aktivni odchylka
Aktivni odchylka popisuje rozdil mezi vynosnosti portfolia a vynosnosti ben-

chmarku. Jedna se o riziko, které souvisi s aktivnim rizenim fondu. Podstupuje jej
manazer fondu.
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Tab. 3 Aktivni odchylka u zvolenych podilovych fonda

Fond Doba investice v | Aktivni odchylka

letech (%)

3 1,66

Raiffeisen 5 1,44
7 1,46

3 2,07

Aberdeen 5 1,89
7 1,90

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Z tabulky je zrejmé, Ze fond Aberdeen dosahuje vysSich odchylek od referencni
hodnoty nezli fond Raiffeisen. Fond Raiffeisen se pohybuje okolo hodnot 1,5 %,
fond Aberdeen okolo 2 %. To se vSak s prihlédnutim na koeficient determinace
dalo ocCekavat. Z ukazatele je tedy patrné, Ze manaZer fondu Aberdeen ma aktivnéj-
$i sklon ke spravé svého portfolia. Zavérem musim podotknout, Ze hodnoty kolem
2 % sice vypovidaji o aktivnim frizeni, ovSem vysSi hodnoty jsou spojovany
s vysS$im vytizenim manaZera a tedy i jeho aktivnéjSim pristupem.

4.3 Moderni metody méreni vykonnosti zvolenych fondi

4.3.1 Treynorova metoda

Treynorova metoda (pomér) je pouze srovnavacim ukazatelem, ktery vSak miize
pomérovat fondy napri¢ spektrem tiid aktiv, pricemZ fondy mliZou mit rozdilné
miry rizik. Metoda vypocitava, o kolik jednotek je benchmark prekonan. Cim vy$si
je vypoctena hodnota, tim mizZe byt investor spokojenéjsi, nebot pti rozhodovani
se rozhodl o to 1épe. Musime ale zdliraznit, Ze se jedna o hodnotu, ktera je bez ja-
kékoliv jednotky. Metoda predpoklad3, Ze jedinec¢né riziko je manaZerem diverzifi-
kovano a tak pracuje pouze s rizikem systematickym, znazornénym faktorem beta.
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Tab. 4 Treynorova metoda u zvolenych fonda
Fond Doba investice v Treynor(v pomér
letech
3 -3,99
Raiffeisen 5 -0,36
7 3,60
3 -0,26
Aberdeen 5 1,89
7 3,08

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Z tabulky je patrné, Ze lepSich vysledkl v prvnich péti letech dostaval opét fond
Aberdeen. To se ovSem na sedmiletém intervale zménilo a byl porazen.

4.3.2 Sharpova metoda

Sharpova metoda na rozdil od metody Treynorovy pocita jak s rizikem systematic-
kym, tak rizikem jedine¢nym. Beta faktor fondu je tedy nahrazen ukazatelem smé-
rodatné odchylky. Stejné jako u predchoziho vysledku i tento je udavan
v bezrozmérnych jednotkach, pricemz ¢im vyssi bude nasSe vysledné cislo, tim by
investor mél byt spokojenéjsi. JestliZe tedy bude vysledné cislo vyssi, neZ u fondu
jiného, bude to znamenat, Ze byl tento fond vykonnéjsi, ale bohuzel se nedozvime
o kolik.

Do ukazatele Sharpova poméru vstupuje riziko vycislené smérodatnou od-
chylkou a to pochopitelné umime vypocitat i pro nd$§ benchmark, proto ETF fond
bude zahrnut také.
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Tab. 5 Sharpova metoda u zvolenych fondt
Fond DOb:lg?e,iitlce Sharptiv pomér

3 -0,19

Raiffeisen 5 -0,02
7 0,26

3 -0,02

Aberdeen 5 0,16
7 0,30

3 -0,14

MSCI World 5 0,10
7 0,41

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Z vySe uvedeného vidime, Ze na triletém a pétiletém intervale zvitézil fond Aberde-
en a porazil tak ETF fond. OvSem na sedmiletém investi¢nim horizontu zvitézil
pravé burzovné obchodovatelny fond. Fond Raiffeisen je, co se tyce zvolenych port-
folii podprimérnym, proto nemtiizeme piedpokladat, Ze by referencni hodnotu
piekonal.

4.3.3 Jensenova metoda

VySe zminéné metody porovnavaly vykonnost relativné vzhledem k vykonnosti
benchmarku. Pro vypocet absolutni vykonnosti se pouziva Jensenova metoda, kte-
ra také pocita s tim, Ze se manaZer fondu s rizikem vyporadal.

Tab. 6 Jensenova metoda u zvolenych fondd
Fond Dobainvesticev | Jensenova alfav

letech (%)

3 -1,40

Raiffeisen 5 -1,55

7 -1,39

3 2,09

Aberdeen 5 0,53

7 -1,85

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Zde jsou vysledky ocividné, zaporné hodnoty nas jen utvrzuji s jiz diive obezna-
menou informaci, Ze fond Raiffeisen ani na jednom z pocitanych interval ben-
chmark nepokoril. Nepomohla tomu ani aktivni sprava manaZera. Oproti tomu
fond Aberdeen benchmark porazit dovedl a to na triletém i pétiletém intervalu, byl
tedy nadprimérnym, pricemZ miiZzeme fict, Ze se manazer velmi dobte vyporadal
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s nediverzifikovatelnym rizikem. Musime ale podotknout, Ze u sedmiletého inves-
ticniho horizontu byl témér o 2 % ztratovéjsi.

4.3.4 Informacni pomér

Informacni pomér také méri schopnost portfolio manazZera v tom ohledu, zda je
schopen prekonat benchmark. Metoda tak jako u predchozich ukazatell zohlediiu-
je riziko, které je méreno ukazatelem aktivni odchylky. A opét, ¢im vyssi bude vy-
sledna hodnota, tim je benchmark poraZen Uspésnéji.

Tab. 7 Informacni pomér u jednotlivych fondi
Doba investice v Informacni
Fond N
letech pomér

3 -0,66

Raiffeisen 5 -1,15

7 -1,23

3 1,02

Aberdeen 5 0,24

7 -1,21

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

Namérené hodnoty tohoto ukazatele vypovidaji o tom, Ze generovat vyssi vynosy
ve vztahu k referencni hodnoté dokazal, tak jak jsme jiz zjistili v predchazejicich
piipadech, fond Aberdeen na triletém a pétiletém investicnim horizontu. Jde vSak
o relevantni pomér, a tak mezi fondy mizeme pouze srovnavat.

4.3.5 Transak¢ni naklady

Transak¢nimi naklady myslime nédklady, které jsou spojeny se zprostredkovatel-
skou a transakéni Cinnosti. Prevazné se jedna o poplatky vstupni a manaZerské,
ovSem do vypoctl vstupuji i ndklady za depozitaifem, auditem, aj. Souhrn téchto
vydaji je zaznamendvan ukazatelem celkové ndkladovosti. Je to pomér mezi
sumou nakladt a vlastnim kapitalem fondu. Kazdy investor by je mél zohlednovat,
nebot miiZou negativné ovlivnit vynosnost fondu. Pochopitelné, ¢im vic bude fond
poplatky zatiZen, tim mensich vynost bude na konci investi¢niho obdobi realizo-
vano.
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Tab. 8 Ukazatel nakladovosti u zvolenych fondt
Vstupni Spravni Poplatek Pausalni Celkova

Fond poplatky v | poplatekv | depozitariv | poplatekv | nakladovost

(%) (%) (%) (%) (TER) v (%)
Raiffeisen 4 1,5 0,5 - 1,71
Aberdeen 4,25 1,5 2 - 1,68
MSCI World - - - 0,45 0,45

Zdroj: vlastni zpracovani z dat finanzen.net

PredloZena tabulka nas informuje jak o jednotlivych poplatcich, tak celkové nakla-
dovosti fondu. Je evidentni, Ze na poplatky naroc¢néjsi jsou zastupci obou otevre-
nych, aktivné spravovanych fondt. Jejich celkova nakladovost se bliZi takika ke 2
%. Opakem je burzovné obchodovatelny fond MSCI World, protoZe do vypoctu jeho
celkové nakladovosti vstupoval pouze jediny a to pausalni poplatek. Pasivné orien-
tovany ETF fond, se kterym jsme oba aktivné spravované fondy po celou dobu po-
rovnavali, dosahuje témér 4x nizsich nakladd, nez oba zminované. Poplatkové nej-
deen.

Vysledek je ocividny. Investor by si tedy mél pti svém rozhodovacim procesu
velice dobie uvédomit, do jakych instrumentti bude své finan¢ni prostiredky ukla-
dat, jestli do pasivnéji (indexovaného), ktery je méné finanné naroc¢ny nebo do
fondu aktivné rizeného. Pravé tyto ukazatele by mu v tom mohly pomoci.

4.4 Vykonnost fondii graficky
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Obr.20  Vykonnost fond za uplynutych 7 let

V grafu vidime, jak si vedly jednotlivé fondy v pribéhu investi¢nich horizontd.
Sloupcové hodnoty zaznamenavaji vykonnost zvolenych aktivné spravovanych
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fondi. Spojnicova hodnota znaci vyvoj fondu burzovné obchodovatelného. Z grafu
je patrné, Ze investofi v priibéhu 1. roku zaznamenali pokles svych obhospodaro-
vanych financnich prostiedki v portfoliich. AvSak v nasledujicim obdobi nasledo-
val staly ekonomicky rist.

Vidime, Ze jiZ v 1. sledovaném roce presahoval vykon fondu Aberdeen svou re-
ferencni hodnotu a to po celé 4 roky. Zvrat priSel az v 5. roce sledovani, kdy ETF
fond MSCI World zacal oba podilové fondy piekonavat. Zcela jiny vysledek jsme
zaznamenali u fondu Raiffeisen, ten po celou dobu sedmiletého obdobi zvoleny
benchmark neprekonal ani jednou.

Vztah mezi podilovymi fondy je jasny, fond Aberdeen zvitézil v prvnich Sesti
letech. Vroce 7., ktery odpovida obdobi 1. srpna 2014 az 31. Cervence 2015 byl
prekonan.
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5 Diskuze

Soustied’ovanim disponibilnich prostiedkli do fondi kolektivniho investovani na
kapitalovém trhu je pro investora komfortni variantou, jak své prostiredky zhodno-
tit, pri uziti mensitho mnozstvi kapitalu. Na trhu vsak existuje nepieberné mnozstvi
fondd. Pri volbé jsou investorovi ndpomocné predevsim informace, tykajici se stra-
tegie, struktury, geografickych aspektt i poplatkové zatiZenosti.

Cilem bakalarské prace bylo zodpovézeni otazky, zda je moZné aktivni spra-
vou investi¢niho instrumentu prekonat benchmark, ktery mél nami zvolenou po-
dobu burzovné obchodovatelného (ETF) fondu. To by vSak odporovalo s Teorii
efektivnich trha. Ta neptedpokladd, Ze by pri aktivnim zpiisobu spravy, mohlo do-
chazet k prekonani indexu.

O pasivnich ETF fondech z praxe vime, Ze se jedna o portfolia, které svym
sloZenim jednotlivych finan¢nich instrumentt snazi co nejvérohodnéji ztélesiovat
piislusny index. Ackoliv je tento indexovany typ instrumentu ve vyspélych statech
svéta hojné pouzivan, v nasich domacich podminkach se s nim setkame jen zridka,
v hojném a CastéjSim zastoupeni se shledame s tradi¢nimi podilovymi listy pre-
vazné otevienych fondi. Pasivni instrumenty vsak nejsou investory ani vyhleda-
vany. Dlivodem je psychologicky aspekt. Jak uvadi Gladis (2005). Lidé jsou totiz, co
¢emz mnohdy jsou s teoriemi seznameni, pro¢ by aktivni zplisob mél byt méné vy-
konnéjsi. Drzi se myslenky, Ze pravé lidskd Cinnost prispiva klepsim vykonlim
a nemusi se jednat pouze o financni sféru. Polansky (2014) piSe, Ze statistiky hovo-
i1 jasné ve prospéch akciové indexovanych fondt pred aktivné spravovanymi akci-
ovymi fondy a to v poméru 2:1. To potvrzuje i Gladis (2005) a dodava, Ze ETF fon-
dy jsou skutecné vykonnéjSimi pred fondy aktivné spravovanymi. Zaznamenal
i mySlenku W. Buffeta, ktery tvrdi, Ze nezkuSeny investor by si mél vybirat pravé z
nabidky indexovanych fond@. A i to je potvrzeno dalSim velkym jménem, B. Gra-
hamem (2003). Investor by tak mél cilit na produkty, které se soustied'uji co nej-
bliZe trznich indexd. Gladis (2005) ve svém dile tika, Ze ETF fondy jsou prostredky
budoucnosti. Ja4 osobné si myslim, Ze se jich na nasem tzemi nevyskytuje tak velké
mnozstvi a to jednak z divodu aktivné smyslejici spolecnosti a také z divodu, Ze
nejsou tak naro¢né na poplatky, které by inkasovaly komerc¢ni banky a makléri.
[ Kohout (2002) tvrdi, Ze v dlouhodobém meéritku je aktivni sprava manazera pre-
dem odsouzena k niz§im vykontm oproti trhu.

Praci jsme postavili na vzajemné komparaci uzZ mnohokrat zmifiovanych fon-
di, pricemz jsme nevychazeli z budoucich prognéz, ale zpracovavali jsme data his-
toricka. Jen malo finan¢nich poradcti vam ale rekne, Ze historické vysledky nezaru-
Cuji stejny uspéch i v obdobi nasledujicim.

V praci je zaznamendana i udalost celosvétové hospodarské krize, ktera ovliv-
nuje kompletni investi¢ni rozpoloZeni. Ta negativné ovlivnila predevSim prvni rok
z naSeho sedmiletého investi¢niho horizontu.
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6 Zaver

Jak jsme jiz psali v diskuzi, hlavnim cilem bakalarské prace bylo zjistit a zhodnotit,
zda je moZné aktivni spravou portfolia prekonat benchmark, coz by ovSem odpo-
rovalo Teorii efektivnich trhii. Teorie efektivnich trhii, ale nepopira fakt, Ze by se
aktivné spravovanému fondu nepodarilo zvolenou referencni hranici porazit, tvrdi
jen, Ze pri delSim investi¢nim horizontu nebude benchmark poraZzen opakované.
Portfolia jsme si zvolili tak, abychom je mohli vzajemné srovnavat a mohli tak vy-
vodit jasné zavéry. Byly zvoleny fondy, které investuji do podobnych podkladovych
aktiv. V praci jsme hodnotili tituly na akciové bazi, ty maji predpokladanou nej-
vy$si volatilitu a investor u nich mize dospét k potencionalné nejvyssim vynostm.
S vybranymi fondy miize byt obchodovano na tizemi Ceské Republiky.

Teoreticka Cast prace se zabyvala predevsim predpoklady podminujici exis-
tenci efektivniho trhu, znalostmi kolektivniho investovani, jeho hodnocenim a Teo-
rif moderniho portfolia.

S obsahem uvedenym v literarni resersi jsme dale pracovali v ¢asti empirické.
Do hodnoceni bylo promitnuto riziko vyplyvajici z volatility vykonnosti, tak jak jej
vidi tradic¢ni investi¢ni proud. Vypocet byl proveden jednim z nejpouzivanéjsich
vzorci a to smérodatnou odchylkou. Nejvy$Sich vykyvi jsme zaznamenali
v tfiletém obdobi. Vhodnost stanovené referencni hodnoty jsme stanovovali pres
koeficient determinace. Zde se hodnoty k benchmarku lisily, ale protoZe jsme pra-
covali s fondy aktivné spravovanymi, méli manazefi fondu vice prostoru pro pre-
konani zvolené hranice. Beta faktor nas informoval o vzajemném vztahu mezi vy-
nosovymi mérami benchmarku a indexu. Zvolena referen¢ni hodnota tedy byla
zvolena spravné. Fondy byly zvoleny s aktivni spravou, vySly nam vSak pouze nizké
hodnoty, jako aktivnéji spravovany fond jsme vyhodnotili fond Aberdeen. Dale
jsme fondy podrobovali modernim ukazatelim hodnoceni vykonnosti. Slo piede-
v8im o Treynerovu, Sharpovu a Jensenovu metodu, v potaz jsme vzali i ukazatel
informacniho ratia. Jednotlivé metody nam jen potvrdily, Ze fond Raiffeisen stano-
venou hranici nepokofil ani v jednom z investi¢nich obdobi. To stejné vSak nemii-
Zzeme fict o fondu Aberdeen, u kterého nam dil¢i vysledky vychazely témér vzdy
lépe. Investi¢ni horizont u vysoce rizikovych instrumentt je ekonomickou obci
stanoven na pét let. V tomto investicnim horizontu fond Aberdeen zvolenou refe-
rencni hodnotu poraZel v kazdém jednotlivém roce. Zvrat prisel aZz na sedmiletém
intervalu, kdy se fond propadl a zaostal jak za referen¢ni hodnotou, tak za svym
konkurentem. To vSe je graficky zndzornéno na Obr. 20. Musime ale pfipomenout,
ze referen¢ni hodnota nebyla zvolena primo jako akciovy index MSCI World, ale Slo
o burzovné obchodovatelny fond. Predpokladame tedy, Ze ETF fond akciovy index
vérné Kopiruje.

Paklize hodnotime fond z hlediska realnych vynost a ne z hlediska prekonani
benchmarku, musime vychazet i z poplatkové struktury, ktera je uvedena v Tab. 8.
Jestlize od ziskanych vysledkl odecteme vysi poplatkli, dojdeme k zavéru, Ze nej-
l1épe si po celou sedmiletou dobu vedl burzovné obchodovatelny fond MSCI World.
Ano, benchmark byl prekonan na pétileté Skale, ale investor to nijak nepocitil.
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A Data k fondu Raiffeisen-Global-Aktien (A)

31.7.2015| 255,51 14.5.2015 | 254,86 20.2.2015 | 244,08 || 27.11.2014 | 220,05 10.9.2014 | 217,26
30.7.2015| 255,13 13.5.2015| 257,56 19.2.2015 | 243,77 || 26.11.2014 | 221,03 9.9.2014 | 218,03
29.7.2015 | 252,44 12.5.2015 | 256,19 18.2.2015 | 242,97 | | 25.11.2014 | 219,92 8.9.2014 | 218,86
28.7.2015| 253,74 11.5.2015| 257,39 17.2.2015| 243,14 || 24.11.2014 | 219,95 5.9.2014 | 216,13
27.7.2015| 255,13 8.5.2015 | 253,41 16.2.2015 242 ||21.11.2014 | 216,44 4.9.2014 | 216,28
24.7.2015 258,5 7.5.2015| 250,01 13.2.2015| 241,16 || 20.11.2014 | 215,55 3.9.2014 | 215,64
23.7.2015| 257,53 6.5.2015 | 254,61 12.2.2015| 239,04 | | 19.11.2014 | 217,07 2.9.2014 | 215,57
22.7.2015 259,6 5.5.2015 260 11.2.2015| 238,97 || 18.11.2014 | 216,02 1.9.2014 | 214,91
21.7.2015| 263,18 4.5.2015 | 256,29 10.2.2015| 238,05 |17.11.2014 215,3 29.8.2014 | 214,14
20.7.2015| 260,66 30.4.2015| 260,11 9.2.2015| 235,13 || 14.11.2014 | 218,94 28.8.2014 | 214,08
17.7.2015 | 261,27 29.4.2015| 265,03 6.2.2015 | 237,38 || 13.11.2014 217,8 27.8.2014 | 214,48
16.7.2015 | 260,03 28.4.2015| 266,91 5.2.2015 236,5|(12.11.2014 | 218,83 26.8.2014 | 213,25
15.7.2015| 259,15 27.4.2015| 268,39 4.2.2015| 235,84 ||11.11.2014 219,3 25.8.2014 | 212,88
14.7.2015 | 255,89 24.4.2015 | 267,69 3.2.2015| 236,22 ||10.11.2014 | 217,57 22.8.2014 211,9
13.7.2015 | 252,66 23.4.2015| 266,43 2.2.2015| 232,51 7.11.2014| 218,63 21.8.2014 | 209,44
10.7.2015 | 250,45 22.4.2015| 265,19 30.1.2015 | 234,23 6.11.2014 | 216,19 20.8.2014 | 209,35

9.7.2015 | 252,65 21.4.2015| 267,31 29.1.2015| 232,83 5.11.2014 | 216,65 19.8.2014 | 207,77

8.7.2015 | 250,02 20.4.2015 | 265,27 28.1.2015 | 239,55 4.11.2014 | 215,67 18.8.2014 | 207,43

7.7.2015 | 254,16 17.4.2015| 267,91 27.1.2015| 239,61 3.11.2014 217,2 15.8.2014 | 206,82

6.7.2015 | 249,91 16.4.2015 267,3 26.1.2015| 235,71 | 31.10.2014 | 212,37 14.8.2014 | 206,23

3.7.2015 | 255,44 15.4.2015| 267,99 23.1.2015| 235,76 | | 30.10.2014 | 211,15 13.8.2014 205,1

2.7.2015 | 254,68 14.4.2015 | 266,17 22.1.2015| 230,86 || 29.10.2014 | 210,19 12.8.2014 | 205,06

1.7.2015| 253,45 13.4.2015| 266,59 21.1.2015| 228,25 |28.10.2014 | 209,22 11.8.2014 | 203,23
30.6.2015| 253,26 10.4.2015 | 263,51 20.1.2015| 231,12 || 27.10.2014 | 209,96 8.8.2014 | 200,29
29.6.2015 | 252,82 9.4.2015| 258,35 19.1.2015| 226,91 | | 24.10.2014 | 208,57 7.8.2014 | 204,13
26.6.2015| 258,06 8.4.2015| 255,01 16.1.2015 224,8 | | 23.10.2014 207,2 6.8.2014 204,5
25.6.2015| 258,73 7.4.2015| 257,47 15.1.2015 | 223,76 | | 22.10.2014 | 206,83 5.8.2014 | 204,99
24.6.2015 | 256,77 2.4.2015 | 254,82 14.1.2015| 221,36 | | 21.10.2014 | 202,03 4.8.2014 | 205,55
23.6.2015 | 257,73 1.4.2015| 252,58 13.1.2015 | 222,98 | | 20.10.2014 203,1 1.8.2014 | 206,29
22.6.2015| 253,25 31.3.2015| 255,92 12.1.2015| 222,88 ||17.10.2014 | 198,49 31.7.2014 | 208,88
19.6.2015 | 256,26 30.3.2015 | 254,16 9.1.2015 | 225,43 ||16.10.2014 | 199,11 30.7.2014 | 209,48
18.6.2015 | 253,42 27.3.2015| 251,18 8.1.2015| 221,57 | |15.10.2014 | 202,78 29.7.2014| 209,93
17.6.2015 | 255,17 26.3.2015 | 250,25 7.1.2015 | 216,35 || 14.10.2014 | 203,72 28.7.2014 | 209,27
16.6.2015 | 252,11 25.3.2015 | 256,06 6.1.2015 | 217,93 || 13.10.2014 | 201,22 25.7.2014 | 210,37
15.6.2015 | 254,71 24.3.2015| 259,74 5.1.2015 | 220,55 || 10.10.2014 | 205,25 24.7.2014 | 210,63
12.6.2015 | 255,52 23.3.2015 | 263,04 2.1.2015| 219,43 9.10.2014 | 211,98 23.7.2014 | 209,84
11.6.2015 | 255,87 20.3.2015| 263,98 | | 30.12.2014 | 221,21 8.10.2014 | 211,29 22.7.2014 | 208,05
10.6.2015 | 254,17 19.3.2015 | 261,05 | | 29.12.2014 | 221,33 7.10.2014 | 213,07 21.7.2014 | 208,43

9.6.2015 255,3 18.3.2015| 260,08 | | 23.12.2014 | 218,98 6.10.2014 | 213,61 18.7.2014 | 206,93

8.6.2015 | 255,65 17.3.2015 | 261,84 | | 22.12.2014 | 218,52 3.10.2014 | 210,29 17.7.2014 | 207,23

5.6.2015 258,2 16.3.2015| 258,29 | | 19.12.2014 | 217,86 2.10.2014 212,2 16.7.2014 | 206,81

4.6.2015| 259,31 13.3.2015 | 258,23 | | 18.12.2014 | 211,42 1.10.2014 | 214,83 15.7.2014 207,7

3.6.2015| 263,05 12.3.2015 255,1|(17.12.2014 | 208,71 30.9.2014 | 215,07 14.7.2014 | 206,49

2.6.2015| 263,89 11.3.2015 | 251,38 | | 16.12.2014 | 207,04 29.9.2014 | 215,14 11.7.2014 | 205,26

1.6.2015 | 264,72 10.3.2015| 252,89 | | 15.12.2014 | 208,55 26.9.2014 | 214,29 10.7.2014 205,4
29.5.2015| 266,73 9.3.2015 | 249,97 ||12.12.2014 | 212,95 25.9.2014 | 215,44 9.7.2014 206,8
28.5.2015| 266,65 6.3.2015 | 252,82 ||11.12.2014 | 211,56 24.9.2014 | 214,28 8.7.2014 | 208,32
27.5.2015| 263,52 5.3.2015 250,6 | [ 10.12.2014 | 217,53 23.9.2014 | 216,19 7.7.2014 | 209,83
26.5.2015| 264,89 4.3.2015| 249,48 9.12.2014 | 216,94 22.9.2014 | 216,72 4.7.2014 | 207,77
25.5.2015 262,8 3.3.2015| 248,93 8.12.2014 | 220,35 19.9.2014 | 218,85 3.7.2014 | 206,06
22.5.2015| 262,67 2.3.2015| 250,74 5.12.2014 | 219,84 18.9.2014 216,8 2.7.2014 | 207,23
21.5.2015| 261,53 27.2.2015 | 247,17 4.12.2014 | 220,31 17.9.2014 | 216,71 1.7.2014 | 206,35
20.5.2015| 258,51 26.2.2015 | 247,54 3.12.2014 218,7 16.9.2014 216,1 30.6.2014 | 206,36
19.5.2015 | 256,49 25.2.2015 | 246,51 2.12.2014 | 217,68 15.9.2014 215,5 27.6.2014 | 203,93
18.5.2015 | 254,34 24.2.2015 | 245,54 1.12.2014 | 218,04 12.9.2014 | 217,32 26.6.2014 | 205,41
15.5.2015 | 256,22 23.2.2015 245,7 | | 28.11.2014 | 219,85 11.9.2014 | 218,17 25.6.2014 | 206,09
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24.6.2014 | 207,43 27.3.2014 | 191,35 2.1.2014 | 193,14 3.10.2013 | 180,94 11.7.2013 | 181,97
23.6.2014 | 206,82 26.3.2014 | 193,05 | 30.12.2013 | 193,23 2.10.2013 | 183,19 10.7.2013 | 179,78
20.6.2014 207,4 25.3.2014 | 188,45 ||27.12.2013 | 192,27 1.10.2013 | 180,63 9.7.2013| 179,38
19.6.2014 | 206,78 24.3.2014 | 192,41 || 23.12.2013 | 192,32 30.9.2013 | 181,02 8.7.2013 | 176,93
18.6.2014 | 205,25 21.3.2014 | 191,22 || 20.12.2013 | 190,75 27.9.2013 | 182,92 5.7.2013 | 175,97
17.6.2014 | 205,79 20.3.2014 | 190,52 || 19.12.2013 | 189,42 26.9.2013 | 182,54 4.7.2013 | 173,81
16.6.2014 | 204,96 19.3.2014| 191,18 | 18.12.2013 | 186,81 25.9.2013 | 182,26 3.7.2013 | 174,84
13.6.2014 | 205,29 18.3.2014 | 188,19 || 17.12.2013 | 187,16 249.2013 | 181,73 2.7.2013 | 175,55
12.6.2014 | 203,96 17.3.2014 | 187,34||16.12.2013 | 185,14 23.9.2013 | 183,74 1.7.2013 | 173,86
11.6.2014 | 205,45 14.3.2014 | 188,29 || 13.12.2013 | 185,72 20.9.2013 185,5 28.6.2013 | 174,65
10.6.2014 | 205,17 13.3.2014 | 189,69 | | 12.12.2013 | 186,51 19.9.2013 | 186,75 27.6.2013 | 171,88

9.6.2014 | 204,86 12.3.2014| 190,49 || 11.12.2013 | 188,36 18.9.2013 185,5 26.6.2013 | 169,92
6.6.2014 | 203,77 11.3.2014 | 192,21 || 10.12.2013 | 189,31 17.9.2013 | 184,44 25.6.2013 | 167,03
5.6.2014 | 202,56 10.3.2014 | 193,16 9.12.2013 | 190,65 16.9.2013 | 186,18 24.6.2013 | 168,45
4.6.2014 | 202,25 7.3.2014 | 195,35 6.12.2013 | 189,83 13.9.2013 184,1 21.6.2013 | 168,61
3.6.2014 | 202,19 6.3.2014 | 194,29 5.12.2013 | 189,01 12.9.2013 | 184,03 20.6.2013 | 172,15
2.6.2014 | 202,94 5.3.2014 | 193,59 4.12.2013 | 191,84 11.9.2013 | 184,23 19.6.2013 | 174,85
30.5.2014 | 201,73 43.2014 | 192,88 || 3.12.2013 | 190,64 || 10.9.2013 | 182,46 || 18.6.2013 | 174,77
29.5.2014 | 201,32 3.3.2014 | 192,43 2.12.2013 | 192,76 9.9.2013 | 183,25 17.6.2013 | 174,14
2852014 | 201,1|| 282.2014| 195,02 | [29.11.2013| 191,38 6.9.2013 | 181,62 || 14.6.2013| 173,81
27.5.2014 200,3 27.2.2014 | 194,43 || 28.11.2013 192,8 5.9.2013 | 181,87 13.6.2013 | 170,02
26.5.2014 | 200,12 26.2.2014 | 195,44 || 27.11.2013 | 192,74 4.9.2013| 179,39 12.6.2013 | 175,23
23.5.2014 | 198,56 || 25.2.2014 | 193,48 | |26.11.2013 | 193,76 3.9.2013 | 178,43 || 11.6.2013| 176,26
22.5.2014 198,1 24.2.2014| 193,86 || 25.11.2013 | 192,53 2.9.2013 178 10.6.2013 | 175,75
21.5.2014 | 19576 || 21.2.2014| 192,34 |22.11.2013 | 191,66 || 30.8.2013| 176,96 7.6.2013 | 174,52
20.5.2014 | 196,76 20.2.2014 | 190,24 || 21.11.2013 | 190,76 29.8.2013 | 174,76 6.6.2013 | 174,67
19.5.2014 | 196,55 || 19.2.2014 | 191,59 ||20.11.2013 | 191,94 || 28.8.2013| 175,58 5.6.2013 | 177,59
16.5.2014 | 196,24 18.2.2014 191,9 | | 19.11.2013 | 191,74 27.8.2013 | 177,38 4.6.2013 | 180,38
15.5.2014 | 198,32 || 17.2.2014 | 192,85||18.11.2013 | 191,25|| 26.8.2013 | 179,27 3.6.2013 | 179,03
14.5.2014 | 198,26 14.2.2014 191,7 | | 15.11.2013 | 191,43 23.8.2013 | 177,55 31.5.2013 | 182,06
13.5.2014 | 196,88 || 13.2.2014 | 189,38 ||14.11.2013 | 191,76 | | 22.8.2013| 175,06|| 30.5.2013| 181,71
12.5.2014 | 195,75 12.2.2014 | 189,95 || 13.11.2013 | 190,25 21.8.2013| 176,95 29.5.2013 | 182,76
9.52014 | 193,17 || 11.2.2014| 188,99 ||12.11.2013 | 192,77 || 20.8.2013| 177,7|| 28.5.2013| 182,15
8.5.2014 | 192,96 || 10.2.2014| 188,96 | [11.11.2013 | 191,78 || 19.8.2013| 180,11 || 27.5.2013 | 183,46
7.5.2014 | 193,45 7.2.2014 | 187,99 8.11.2013 | 188,79 16.8.2013 | 180,03 24.5.2013 | 181,69
6.5.2014 | 193,48 6.2.2014| 18552 || 7.11.2013| 189,84 || 15.8.2013| 182,48 || 23.5.2013| 182,98
5.5.2014 | 193,78 5.2.2014 | 184,54 6.11.2013 | 190,07 14.8.2013 | 182,72 22.5.2013| 18591
2.5.2014 | 194,81 4.2.2014 185 || 5.11.2013| 190,18 || 13.8.2013| 181,41 || 21.5.2013| 184,86
30.4.2014 | 193,99 3.2.2014 | 188,65 4.11.2013 | 188,15 12.8.2013 | 180,75 20.5.2013 | 184,96
29.4.2014 | 193,25|| 31.1.2014| 18796 || 1.11.2013| 186,51 9.8.2013 | 180,94 || 17.5.2013| 183,53
28.4.2014 192,2 30.1.2014 | 188,39 || 31.10.2013 | 185,83 8.8.2013 | 180,49 16.5.2013 | 182,72
25.4.2014 194 | | 29.1.2014| 187,97 |30.10.2013| 1881 7.82013| 181,15|| 155.2013| 181,54
2442014 | 193,95 28.1.2014 | 187,68 | 29.10.2013 | 185,88 6.8.2013 | 182,42 14.5.2013 | 180,38
23.4.2014 | 194,38 || 27.1.2014 | 187,34 |28.10.2013 | 185,64 5.8.2013 | 184,54 || 13.5.2013| 180,14
2242014 | 192,95 24.1.2014 | 193,92 || 25.10.2013 | 185,17 2.8.2013 | 182,75 10.5.2013 | 178,71
17.4.2014 | 190,03 23.1.2014 | 194,55 | 24.10.2013 | 185,62 1.8.2013 | 180,62 9.5.2013 | 178,88
16.4.2014 | 190,17 || 22.1.2014 | 198,03 || 23.10.2013 | 186,52 || 31.7.2013 | 180,02 8.5.2013 | 178,01
15.4.2014 | 189,49 21.1.2014 | 196,77 | | 22.10.2013 | 186,28 30.7.2013 | 179,82 7.5.2013 | 176,04
14.4.2014 | 188,61 || 20.1.2014 | 196,1||21.10.2013 | 186,93 || 29.7.2013 | 179,72 6.5.2013 | 175,97
11.4.2014| 189,71 17.1.2014 | 194,99 || 18.10.2013 | 188,68 26.7.2013 | 180,51 3.5.2013 | 173,72
10.4.2014 | 193,86 || 16.1.2014 | 195,05 ||17.10.2013 | 185,24 || 25.7.2013 | 180,82 2.5.2013 | 175,14
9.4.2014 | 193,84 15.1.2014 | 193,52 || 16.10.2013 184,9 24.7.2013 | 181,01 30.4.2013| 175,11
8.4.2014| 1926 || 14.1.2014| 192,64 | [15.10.2013 | 18544 || 23.7.2013 | 183,22 || 29.4.2013 | 174,07
7.4.2014 | 195,48 13.1.2014 | 195,55 || 14.10.2013 | 183,66 22.7.2013 | 181,98 26.4.2013 | 174,64
442014 | 197,59 || 10.1.2014| 194,15]|(11.10.2013 | 183,1|| 19.7.2013 | 180,49 || 25.4.2013 | 174,46
3.4.2014 | 196,66 9.1.2014 | 193,96 || 10.10.2013 | 180,33 18.7.2013 | 179,99 2442013 | 173,38
2.4.2014 | 196,09 8.1.2014 | 194,02 || 9.10.2013| 181,32 || 17.7.2013| 180,72 || 23.4.2013| 171,11
1.4.2014 | 194,96 7.1.2014 | 193,75 8.10.2013 | 180,86 16.7.2013 | 180,96 22.4.2013 | 170,75
31.3.2014 | 194,28 6.1.2014 | 193,94 7.10.2013 | 181,67 15.7.2013 180,9 19.4.2013 | 168,88
28.3.2014 | 191,33 3.1.2014 | 190,98 || 4.10.2013| 179,91 || 12.7.2013| 183,15|| 18.4.2013| 169,19
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17.4.2013 | 169,41 21.1.2013 164,2 | | 22.10.2012 | 159,62 30.7.2012 | 159,68 7.5.2012 | 153,84
16.4.2013 | 170,37 18.1.2013 163,6 | | 19.10.2012 160 27.7.2012 | 159,12 4.5.2012 | 156,15
15.4.2013 | 172,29 17.1.2013 | 162,28 || 18.10.2012 | 161,56 26.7.2012 | 156,77 3.5.2012 | 156,59
12.4.2013 173,9 16.1.2013 | 162,95 ||17.10.2012 | 159,75 25.7.2012 | 157,43 2.5.2012 | 157,72
11.4.2013 | 173,73 15.1.2013 | 162,98 || 16.10.2012 | 159,84 24.7.2012 | 158,06 30.4.2012 | 157,41
10.4.2013 | 171,53 14.1.2013 | 163,65 || 15.10.2012 | 159,25 23.7.2012 | 159,28 27.4.2012 | 156,69
9.4.2013 171,3 11.1.2013 | 166,07 | | 12.10.2012 | 159,05 20.7.2012 | 161,55 26.4.2012 | 156,56
8.4.2013 | 172,01 10.1.2013 | 165,55 |11.10.2012 | 159,11 19.7.2012 | 160,62 25.4.2012 | 156,71
5.4.2013 | 173,46 9.1.2013 | 165,15 || 10.10.2012 | 159,55 18.7.2012 | 157,97 24.4.2012 154,3

4.4.2013 | 174,25 8.1.2013 165,3 9.10.2012 | 160,08 17.7.2012 | 158,15 23.4.2012 | 155,96

3.4.2013 | 175,78 7.1.2013 | 166,01 8.10.2012 | 160,87 16.7.2012 | 157,59 20.4.2012 | 155,93

2.4.2013 | 176,71 4.1.2013 | 163,69 5.10.2012 | 162,24 13.7.2012 | 157,18 19.4.2012 156,4

28.3.2013 | 174,12 3.1.2013 | 163,07 4.10.2012 | 160,88 12.7.2012 | 156,46 18.4.2012 157,5

27.3.2013 | 173,87 2.1.2013 | 160,96 3.10.2012 | 161,93 11.7.2012 | 156,59 17.4.2012 | 155,16

26.3.2013 | 174,26 | | 28.12.2012 | 158,26 2.10.2012 | 161,09 10.7.2012 | 156,72 16.4.2012 | 155,03

25.3.2013 | 175,78 || 27.12.2012| 158,79 1.10.2012 | 160,13 9.7.2012 | 157,15 13.4.2012 | 156,21

22.3.2013 | 174,15 |21.12.2012 | 158,49 28.9.2012 160,9 6.7.2012 | 158,49 12.4.2012 155

21.3.2013 | 175,09 || 20.12.2012 | 161,24 27.9.2012 159,5 5.7.2012 | 156,34 11.4.2012 157,5

20.3.2013 | 173,95 |19.12.2012| 160,32 26.9.2012 | 161,81 472012 | 157,15 10.4.2012 | 156,83

19.3.2013 | 175,24 || 18.12.2012 | 160,53 259.2012 | 163,08 3.7.2012 | 154,11 5.4.2012 | 156,47

18.3.2013 | 175,24 | | 17.12.2012 | 159,26 24.9.2012 | 161,88 2.7.2012 | 155,08 4.4.2012 | 159,06

15.3.2013 | 176,52 | | 14.12.2012 | 159,78 21.9.2012 | 161,75 29.6.2012 | 153,15 3.4.2012 | 159,21

14.3.2013 | 176,62 || 13.12.2012 | 161,49 20.9.2012 | 161,43 28.6.2012 | 151,05 2.4.2012 | 157,75

13.3.2013 | 174,84 | |12.12.2012 | 161,75 19.9.2012 | 160,78 27.6.2012 | 149,59 30.3.2012 | 158,15

12.3.2013 | 175,38 || 11.12.2012 | 161,24 18.9.2012 | 160,93 26.6.2012 | 149,15 29.3.2012 | 157,34

11.3.2013 | 175,09 | | 10.12.2012 | 160,95 17.9.2012 162,9 25.6.2012 | 149,71 28.3.2012 | 158,38

8.3.2013 | 173,62 7.12.2012 | 159,12 14.9.2012 | 162,55 22.6.2012 | 150,46 27.3.2012 | 160,21

7.3.2013 | 173,37 6.12.2012 | 158,28 13.9.2012 | 160,49 21.6.2012 | 151,93 26.3.2012 | 157,71

6.3.2013 | 172,86 5.12.2012 | 157,67 12.9.2012 | 160,56 20.6.2012 | 153,16 23.3.2012| 158,15

5.3.2013 | 171,74 4.12.2012 | 157,51 11.9.2012| 160,11 19.6.2012 | 150,75 22.3.2012 | 159,34

4.3.2013 | 170,54 3.12.2012 | 159,18 10.9.2012 | 162,03 18.6.2012 | 151,52 21.3.2012 | 158,97

1.3.2013 171,5||30.11.2012 | 158,36 7.9.2012 | 162,18 15.6.2012 | 149,56 20.3.2012 | 160,34

28.2.2013 | 169,25 || 29.11.2012 157,8 6.9.2012 | 160,21 14.6.2012 | 150,24 19.3.2012 | 161,56

27.2.2013 | 165,36 | |28.11.2012| 156,91 5.9.2012 | 160,06 13.6.2012 | 150,41 16.3.2012 | 161,81

26.2.2013 | 168,97 | | 27.11.2012 | 157,53 4.9.2012 | 159,75 12.6.2012 | 149,87 15.3.2012 | 160,65

25.2.2013 | 169,42 ||26.11.2012 158,5 3.9.2012 | 160,71 11.6.2012 | 151,56 14.3.2012 | 160,53

22.2.2013 | 166,58 | | 23.11.2012 | 157,49 31.8.2012 | 160,06 8.6.2012 | 150,37 13.3.2012 | 159,91

21.2.2013 | 168,37 || 22.11.2012 | 157,27 30.8.2012 | 160,31 7.6.2012 | 150,21 12.3.2012 | 156,74

20.2.2013 | 168,51 | | 21.11.2012 | 157,63 29.8.2012 | 161,11 6.6.2012 | 146,65 9.3.2012 | 156,52

19.2.2013 | 168,98 | | 20.11.2012 | 156,71 28.8.2012 | 161,63 5.6.2012 | 146,11 8.3.2012 | 154,81

18.2.2013 | 167,89 | | 19.11.2012 | 155,44 27.8.2012 | 161,46 4.6.2012 | 147,16 7.3.2012 | 155,53

15.2.2013 | 166,78 | | 16.11.2012 | 154,87 24.8.2012 | 162,59 1.6.2012 | 150,06 6.3.2012 | 156,58

14.2.2013 | 166,57 | | 15.11.2012 | 154,47 23.8.2012 | 163,03 31.5.2012 | 149,96 5.3.2012 | 157,71

13.2.2013 | 167,19 || 14.11.2012 | 158,63 22.8.2012| 164,08 30.5.2012 | 151,31 2.3.2012 | 156,68

12.2.2013 | 165,86 | | 13.11.2012 157,9 21.8.2012 | 165,15 29.5.2012 | 149,46 1.3.2012 | 155,16

11.2.2013 | 166,76 | | 12.11.2012 | 158,37 20.8.2012 164,9 28.5.2012 | 149,78 29.2.2012 | 154,69

8.2.2013 | 164,75 9.11.2012 | 159,09 17.8.2012 165,9 25.5.2012 | 150,63 28.2.2012 | 154,71

7.2.2013 | 165,08 8.11.2012 | 159,97 16.8.2012 | 164,15 24.5.2012 | 147,58 27.2.2012 | 153,86

6.2.2013 | 164,06 7.11.2012 | 161,55 15.8.2012 | 164,21 23.5.2012 | 149,37 24.2.2012 | 15591

5.2.2013 | 163,85 6.11.2012 | 160,66 14.8.2012 | 163,77 22.5.2012 | 147,69 23.2.2012 | 154,31

4.2.2013 | 164,38 5.11.2012 | 160,43 13.8.2012 | 164,09 21.5.2012 | 147,49 22.2.2012 | 155,06

1.2.2013 | 163,38 2.11.2012 | 159,22 10.8.2012 | 164,68 18.5.2012 | 148,94 21.2.2012 | 155,38

31.1.2013 | 163,98 1.11.2012 | 157,76 9.8.2012 | 163,27 17.5.2012 151 20.2.2012 | 156,53

30.1.2013 | 164,71 | |31.10.2012| 157,58 8.8.2012 | 162,65 16.5.2012 150,9 17.2.2012 | 155,46

29.1.2013 | 164,22 || 30.10.2012 | 157,24 7.8.2012 | 162,34 15.5.2012 | 151,75 16.2.2012 | 155,09

28.1.2013 | 165,56 | | 29.10.2012 | 158,44 6.8.2012 | 163,75 14.5.2012 | 151,84 15.2.2012 | 153,99

25.1.2013 164,8 | | 26.10.2012 | 157,84 3.8.2012 | 159,65 11.5.2012 | 153,53 14.2.2012 | 154,46

24.1.2013 | 164,34 || 25.10.2012 | 157,65 2.8.2012 | 160,56 10.5.2012 | 152,63 13.2.2012 | 153,66

23.1.2013 | 164,37 | | 24.10.2012 | 157,09 1.8.2012| 160,87 9.5.2012 | 152,21 10.2.2012 | 152,78

22.1.2013 | 163,98 || 23.10.2012 | 158,78 31.7.2012 | 161,11 8.5.2012 | 154,38 9.2.2012 | 153,15
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8.2.2012 | 155,19 | 15.11.2011 | 137,84 23.8.2011 | 123,81 31.5.2011 | 150,31 4.3.2011| 150,34
7.2.2012 | 154,11 ||14.11.2011| 140,83 22.8.2011| 125,29 30.5.2011| 150,62 3.3.2011 148,3
6.2.2012 | 154,28 || 11.11.2011 | 138,06 19.8.2011 | 127,95 27.5.2011 | 149,38 2.3.2011| 149,78
3.2.2012 | 151,21 || 10.11.2011| 138,81 18.8.2011 133 26.5.2011 149,5 1.3.2011| 151,68
2.2.2012| 151,11 9.11.2011 | 140,97 17.8.2011 | 132,27 25.5.2011 149 28.2.2011 | 150,63
1.2.2012 | 149,81 8.11.2011 | 140,22 16.8.2011 134 24.5.2011| 148,62 25.2.2011| 148,09

31.1.2012 | 149,52 7.11.2011 | 140,09 15.8.2011 | 132,84 23.5.2011 151 24.2.2011 | 148,68
30.1.2012 | 148,31 411.2011 | 139,22 12.8.2011 | 131,93 20.5.2011| 150,47 23.2.2011| 150,65
27.1.2012 | 151,09 3.11.2011 138 11.8.2011 | 126,78 19.5.2011| 150,75 22.2.2011 | 154,27
26.1.2012 | 150,12 2.11.2011 | 135,56 10.8.2011 | 134,18 18.5.2011 | 149,22 21.2.2011 | 153,94
25.1.2012 | 149,84 1.11.2011| 139,34 9.8.2011 | 128,38 17.5.2011 | 150,18 18.2.2011| 156,03
24.1.2012 | 149,84 || 31.10.2011| 139,75 8.8.2011| 133,16 16.5.2011 151,5 17.2.2011| 154,18
23.1.2012 151,9 | | 28.10.2011 | 140,62 5.8.2011 | 135,21 13.5.2011 | 151,63 16.2.2011 | 153,75
20.1.2012 | 151,38 || 27.10.2011 136,9 4.8.2011| 141,75 12.5.2011 152,8 15.2.2011| 154,96
19.1.2012 | 150,78 | | 26.10.2011 | 136,18 3.8.2011 143 11.5.2011 | 153,37 14.2.2011 153
18.1.2012 149,9 | | 25.10.2011 | 136,84 2.8.2011 | 146,12 10.5.2011| 150,99 11.2.2011 152,3
17.1.2012 | 149,71 || 24.10.2011 | 135,68 1.8.2011 | 147,91 9.5.2011 | 150,52 10.2.2011| 151,03
16.1.2012 | 149,99 | | 21.10.2011 | 132,65 || 29.7.2011| 147,06 6.5.2011 | 147,71 9.2.2011| 153,59
13.1.2012 | 148,81 || 20.10.2011 | 135,19 28.7.2011 | 147,28 5.5.2011 | 147,27 8.2.2011 | 152,87
12.1.2012 | 149,75 |{19.10.2011 | 134,81 || 27.7.2011| 149,15 452011 148,83 7.2.2011| 151,11
11.1.2012 149,9 | | 18.10.2011| 133,68 26.7.2011 | 149,28 3.5.2011 | 149,97 4.2.2011 | 150,78
10.1.2012 | 147,46 || 17.10.2011 | 135,96 25.7.2011| 151,47 2.5.2011 | 150,43 3.2.2011| 150,44
9.1.2012 | 147,09 || 14.10.2011| 133,44 || 22.7.2011| 151,63 || 29.4.2011| 150,97 2.2.2011| 148,15
6.1.2012 | 146,86 | | 13.10.2011 134,4 21.7.2011| 150,43 28.4.2011 | 149,99 1.2.2011| 147,61
5.1.2012 | 14594 |[12.10.2011| 133,52 || 20.7.2011| 151,44 || 27.4.2011| 150,28 || 31.1.2011| 149,08
4.1.2012| 144,97 || 11.10.2011 | 132,12 19.7.2011 | 148,78 26.4.2011 | 149,19 28.1.2011 | 149,62
3.1.2012 | 143,86 || 10.10.2011| 131,96 || 18.7.2011| 151,65|| 21.4.2011| 149,59 || 27.1.2011| 148,05
2.1.2012 143,9 7.10.2011 132 15.7.2011| 149,19 20.4.2011 | 147,62 26.1.2011| 147,15
30.12.2011 | 143,34 || 6.10.2011| 128,68 || 14.7.2011| 150,34 || 19.4.2011| 146,28 || 25.1.2011| 147,96
29.12.2011 | 141,96 5.10.2011 | 124,76 13.7.2011 151,4 18.4.2011 | 147,94 24.1.2011 | 148,71
28.12.2011 | 143,34 || 4.10.2011| 126,43 || 12.7.2011| 151,87 || 15.4.2011| 14534 || 21.1.2011| 148,71
27.12.2011 | 141,96 3.10.2011| 128,75 11.7.2011| 153,65 1442011 | 146,74 20.1.2011| 152,37
23.12.2011 | 141,18 || 30.9.2011| 1304 8.7.2011 | 152,71 || 13.4.2011| 14596 || 19.1.2011| 153,06
22.12.2011 | 139,81 || 29.9.2011| 129,71 7.7.2011| 151,27 || 12.4.2011| 148,62 || 18.1.2011| 154,37
21.12.2011 139,3 28.9.2011 | 131,77 6.7.2011 | 150,84 11.4.2011 | 148,75 17.1.2011| 153,46
20.12.2011 | 136,86 || 27.9.2011| 1294 5.7.2011| 150,61 8.4.2011| 150,06 || 14.1.2011| 152,46
19.12.2011 | 137,53 26.9.2011 | 128,62 4.7.2011 | 149,55 7.4.2011 | 150,97 13.1.2011 | 154,83
16.12.2011 | 138,09 | | 23.9.2011| 127,04 1.7.2011| 148,37 6.4.2011| 150,09 || 12.1.2011| 156,93
15.12.2011 | 137,09 22.9.2011 | 132,09 30.6.2011 | 147,03 5.4.2011 | 151,49 11.1.2011| 153,53
14.12.2011 | 139,28 || 21.9.2011| 136,09 || 29.6.2011| 145,66 442011 14946 || 10.1.2011| 154,28
13.12.2011| 138,77 20.9.2011| 135,83 28.6.2011 | 144,62 1.4.2011| 149,61 7.1.2011 152,9
12.12.2011 | 140,81 || 19.9.2011| 137,44 || 27.6.2011| 14508 || 31.3.2011| 149,43 6.1.2011 | 153,43
9.12.2011| 139,83 16.9.2011 | 136,05 24.6.2011 | 144,37 30.3.2011| 147,58 5.1.2011| 153,02
8.12.2011| 1409 || 159.2011| 134,5|| 23.6.2011| 14596 || 29.3.2011| 147,52 4.1.2011| 151,75
7.12.2011 | 140,08 149.2011| 133,34 22.6.2011 | 145,93 28.3.2011 | 147,18 3.1.2011| 152,13
6.12.2011 | 140,81 13.9.2011 | 131,53 21.6.2011 142,9 25.3.2011| 146,16 || 30.12.2010 | 153,34
5.12.2011| 139,81 || 12.9.2011| 132,72 || 20.6.2011| 144,56 || 24.3.2011| 14599 | |29.12.2010 | 152,83
2.12.2011 | 138,33 9.9.2011 | 135,25 17.6.2011 144 23.3.2011| 146,11 || 28.12.2010| 152,56
1.12.2011 | 139,71 8.9.2011| 133,05|| 16.6.2011| 144,11 || 22.3.2011| 144,15 |27.12.2010 | 152,05
30.11.2011 | 134,43 7.9.2011 | 129,93 15.6.2011 | 145,56 21.3.2011 142 || 23.12.2010 | 153,88
29.11.2011 | 133,71 6.9.2011| 128,09 || 14.6.2011| 143,09 || 183.2011| 141,86 ||22.12.2010| 153,3
28.11.2011 | 130,91 5.9.2011| 132,62 13.6.2011 | 144,38 17.3.2011 | 142,28 || 21.12.2010 | 152,62
25.11.2011 | 129,77 2.9.2011| 134,83 || 10.6.2011| 143,84 || 16.3.2011| 143,19 || 20.12.2010 | 150,93
24.11.2011 130 1.9.2011 | 134,93 9.6.2011 | 143,28 15.3.2011 | 144,52 || 17.12.2010| 150,56
23.11.2011| 131,5|| 31.82011| 132,24 8.6.2011 | 143,58 || 14.3.2011| 14531||16.12.2010| 1494
22.11.2011 | 131,49 30.8.2011 | 132,06 7.6.2011 | 144,77 11.3.2011 | 146,52 || 15.12.2010 | 149,31
21.11.2011 | 134,87 || 29.82011| 127,85 6.62011 | 145,08 || 10.3.2011| 149,99 || 14.12.2010 | 149,74
18.11.2011 | 134,99 || 26.8.2011| 127,04 3.6.2011 | 146,71 9.3.2011| 149,78 || 13.12.2010 | 150,84
17.11.2011| 137,78 25.8.2011| 129,28 2.6.2011 | 149,22 8.3.2011 148,5||10.12.2010 | 150,28
16.11.2011 | 139,27 || 24.82011| 126,25 1.6.2011| 151,25 7.3.2011| 149,5|| 9.12.2010| 150,59
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8.12.2010 149,9 15.9.2010 | 140,16 23.6.2010 140,4 29.3.2010 | 137,75 4.1.2010 | 126,73
7.12.2010 | 148,15 14.9.2010 | 140,25 22.6.2010 | 142,43 26.3.2010 | 139,03 || 30.12.2009 | 126,96
6.12.2010 | 148,24 13.9.2010 | 139,09 21.6.2010 | 143,02 25.3.2010 | 139,16 || 29.12.2009 | 127,53
3.12.2010 | 146,88 10.9.2010 139,8 18.6.2010 | 141,65 24.3.2010 | 139,81 || 28.12.2009 126,9
2.12.2010 | 144,33 9.9.2010 | 138,65 17.6.2010 | 141,84 23.3.2010 | 137,62 || 23.12.2009 | 126,28
1.12.2010 | 144,86 8.9.2010 | 137,96 16.6.2010 | 141,59 22.3.2010 | 136,97 | | 22.12.2009 | 125,87
30.11.2010 | 144,25 7.9.2010 | 138,62 15.6.2010 140,4 19.3.2010 | 137,34 || 21.12.2009 | 123,93
29.11.2010 | 144,03 6.9.2010 | 137,72 14.6.2010 | 140,02 18.3.2010 | 137,15 | | 18.12.2009 | 123,34
26.11.2010 | 143,71 3.9.2010 | 136,62 11.6.2010 | 138,93 17.3.2010 | 135,93 || 17.12.2009 124,6
25.11.2010 | 142,43 2.9.2010 | 135,87 10.6.2010 | 136,18 16.3.2010 | 135,56 | | 16.12.2009 123,8
24.11.2010 | 138,86 1.9.2010 | 132,15 9.6.2010 | 135,87 15.3.2010 | 135,02 | [ 15.12.2009 123,6
23.11.2010 | 138,75 31.8.2010 | 132,05 8.6.2010 | 135,97 12.3.2010 | 135,15 || 14.12.2009 | 122,43
22.11.2010 | 142,75 30.8.2010 | 133,43 7.6.2010 | 136,97 11.3.2010 | 135,61 | [ 11.12.2009 | 121,65
19.11.2010 | 142,46 27.8.2010 | 132,37 4.6.2010 | 140,03 10.3.2010 | 134,86 | | 10.12.2009 | 120,48
18.11.2010 | 141,68 26.8.2010 131,9 3.6.2010 | 138,99 9.3.2010 | 134,71 9.12.2009 | 121,21
17.11.2010 | 139,06 25.8.2010 | 132,78 2.6.2010 | 137,21 8.3.2010 | 133,97 8.12.2009 | 122,05
16.11.2010 | 141,34 24.8.2010 | 134,66 1.6.2010 | 137,81 5.3.2010 | 132,56 7.12.2009 | 121,15
15.11.2010 | 139,81 23.8.2010 134 31.5.2010 | 138,05 4.3.2010 | 132,19 4.12.2009| 119,71

12.11.2010 | 141,21 20.8.2010 | 134,59 28.5.2010 | 136,93 3.3.2010 132,5 3.12.2009 | 120,76

11.11.2010 | 144,12 19.8.2010 | 136,81 27.5.2010 | 135,96 2.3.2010 | 131,56 2.12.2009 | 120,29

10.11.2010 | 143,43 18.8.2010 | 136,22 26.5.2010 | 134,59 1.3.2010 | 130,58 1.12.2009 | 119,09

9.11.2010 | 143,09 17.8.2010 | 134,71 25.5.2010 | 134,27 26.2.2010 | 128,96 || 30.11.2009 | 119,28

8.11.2010 | 143,84 16.8.2010 | 134,68 24.5.2010 | 136,15 25.2.2010 129,5||27.11.2009 | 116,84

5.11.2010 | 142,53 13.8.2010 | 134,53 21.5.2010 | 140,28 24.2.2010 | 129,69 || 26.11.2009 120,6

4.11.2010 | 139,36 12.8.2010 | 135,25 20.5.2010 | 140,28 23.2.2010 | 131,12 || 25.11.2009 | 120,84

3.11.2010 139,5 11.8.2010 | 137,18 19.5.2010 | 142,69 22.2.2010 130,3 | | 24.11.2009 | 121,27

2.11.2010 | 139,65 10.8.2010 | 136,94 18.5.2010 | 141,99 19.2.2010 | 129,74 || 23.11.2009 | 120,65

1.11.2010 | 139,18 9.8.2010 136,4 17.5.2010 142,5 18.2.2010 129,9 | | 20.11.2009 | 120,31

29.10.2010 | 139,99 6.8.2010 | 137,24 14.5.2010 | 142,99 17.2.2010 127,6 | | 19.11.2009 | 122,08

28.10.2010 139,4 5.8.2010 | 137,34 13.5.2010 | 144,65 16.2.2010 | 126,43 | | 18.11.2009 122,2

27.10.2010 | 140,53 4.8.2010 | 136,37 12.5.2010 | 141,69 15.2.2010 | 127,07 || 17.11.2009 | 122,15

26.10.2010 | 139,61 3.8.2010 | 137,47 11.5.2010 | 140,06 12.2.2010 | 126,84 || 16.11.2009 | 121,92

25.10.2010 | 138,03 2.8.2010 | 135,22 10.5.2010 134 11.2.2010 | 124,56 | | 13.11.2009 | 121,45

22.10.2010 | 138,75 30.7.2010 | 135,02 7.5.2010 | 137,09 10.2.2010 | 123,87 || 12.11.2009 | 121,65

21.10.2010 138,3 29.7.2010 | 136,21 6.5.2010 140,9 9.2.2010 | 122,87 ||11.11.2009 | 120,85

20.10.2010 | 138,55 28.7.2010 | 137,18 5.5.2010 | 141,68 8.2.2010 | 123,29 [10.11.2009 | 120,64

19.10.2010 | 139,75 27.7.2010 | 137,84 4.5.2010 144 5.2.2010 | 123,45 9.11.2009 | 118,93

18.10.2010 | 138,47 26.7.2010 | 135,24 3.5.2010 | 142,59 4.2.2010 | 126,93 6.11.2009 | 118,61

15.10.2010 | 138,12 23.7.2010 | 135,06 30.4.2010 | 143,81 3.2.2010 | 127,25 5.11.2009 117

14.10.2010 139,3 22.7.2010 | 133,43 29.4.2010 | 140,96 2.2.2010 | 125,54 4.11.2009 | 116,91

13.10.2010 | 137,75 21.7.2010 | 132,86 28.4.2010 | 142,86 1.2.2010 | 124,26 3.11.2009 | 116,21

12.10.2010 | 137,46 20.7.2010 | 130,87 27.4.2010 | 144,66 29.1.2010 | 124,56 2.11.2009 | 116,39

11.10.2010 | 137,43 19.7.2010 | 131,88 26.4.2010 | 146,28 28.1.2010 | 125,73 ||30.10.2009 | 118,65

8.10.2010 | 136,97 16.7.2010 | 135,53 23.4.2010 | 144,62 27.1.2010 | 124,67 || 29.10.2009 | 116,46

7.10.2010 137 15.7.2010 | 137,59 22.4.2010 | 143,34 26.1.2010 | 124,96 | | 28.10.2009 | 118,29

6.10.2010 | 138,28 14.7.2010 | 137,72 21.4.2010 | 143,43 25.1.2010 | 125,59 | | 27.10.2009 | 118,18

5.10.2010 | 135,53 13.7.2010 | 136,18 20.4.2010 142,3 22.1.2010 | 127,68 | | 26.10.2009 119,8

4.10.2010 | 136,68 12.7.2010 | 135,34 19.4.2010 141,5 21.1.2010 | 130,41 || 23.10.2009 | 120,79

1.10.2010 | 136,37 9.7.2010 | 133,46 16.4.2010 | 144,03 20.1.2010 | 130,68 | | 22.10.2009 119,8

30.9.2010 | 137,18 8.7.2010 | 132,46 15.4.2010 | 144,05 19.1.2010 | 128,75 | | 21.10.2009 | 121,65

29.9.2010 | 136,94 7.7.2010 | 130,31 14.4.2010 | 140,83 18.1.2010 | 129,06 | | 20.10.2009 | 122,59

28.9.2010 | 137,68 6.7.2010 | 128,11 13.4.2010 | 142,47 15.1.2010 | 129,96 | | 19.10.2009 | 121,25

27.9.2010 | 138,28 5.7.2010 | 129,63 12.4.2010 | 142,71 14.1.2010 | 128,24 || 16.10.2009 | 122,29

24.9.2010 | 135,75 2.7.2010 | 129,78 9.4.2010 | 142,16 13.1.2010 | 127,87 || 15.10.2009 | 121,77

23.9.2010 | 138,33 1.7.2010 | 133,25 8.4.2010 | 142,87 12.1.2010 | 130,02 || 14.10.2009 | 119,98

22.9.2010 | 138,86 30.6.2010 133,4 7.4.2010 | 143,03 11.1.2010 | 129,56 | | 13.10.2009 | 120,58

21.9.2010 | 141,16 29.6.2010 | 138,59 6.4.2010 | 141,46 8.1.2010 | 129,81 || 12.10.2009 | 120,38

20.9.2010 | 138,87 28.6.2010 | 137,21 1.4.2010 | 138,86 7.1.2010 | 128,59 9.10.2009 | 119,64

17.9.2010 | 138,72 25.6.2010 | 137,59 31.3.2010 | 139,31 6.1.2010 | 129,15 8.10.2009 | 118,98

16.9.2010 | 140,06 24.6.2010 | 139,81 30.3.2010 | 138,93 5.1.2010 | 126,82 7.10.2009 | 118,53
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6.10.2009 | 115,96 14.7.2009 | 104,29 20.4.2009 | 105,62 22.1.2009 99,77 | | 23.10.2008 | 101,73
5.10.2009 | 114,95 13.7.2009 | 102,64 17.4.2009 | 104,32 21.1.2009 97,88 | | 22.10.2008 | 107,45
2.10.2009 | 116,85 10.7.2009 | 102,95 16.4.2009 | 102,09 20.1.2009 | 100,13 || 21.10.2008 | 110,04
1.10.2009 | 119,67 9.7.2009 | 102,45 15.4.2009 | 101,75 19.1.2009 | 101,46 | | 20.10.2008 103,5
30.9.2009 | 119,47 8.7.2009 | 103,55 14.4.2009 | 102,02 16.1.2009 | 100,52 || 17.10.2008 | 103,27
29.9.2009 | 119,04 7.7.2009 | 104,43 9.4.2009 98,8 15.1.2009 99,03 || 16.10.2008 | 101,54
28.9.2009 117 6.7.2009 | 104,35 8.4.2009 98,03 14.1.2009 | 101,62 || 15.10.2008 115,3
25.9.2009 | 117,39 3.7.2009 | 105,13 7.4.2009 99,43 13.1.2009 | 101,06 | | 14.10.2008 | 114,07
24.9.2009 | 118,98 2.7.2009 | 106,55 6.4.2009 99,28 12.1.2009 | 103,45 || 13.10.2008 | 100,45
23.9.2009 | 119,25 1.7.2009 | 106,44 3.4.2009 99,46 9.1.2009 | 103,85 | 10.10.2008 99,21
22.9.2009 | 118,57 30.6.2009 106,9 2.4.2009 98,55 8.1.2009 | 105,03 9.10.2008 | 109,98
21.9.2009 | 119,33 29.6.2009 106,6 1.4.2009 95,92 7.1.2009 107,1 8.10.2008 | 112,07
18.9.2009 | 119,64 26.6.2009 | 105,71 31.3.2009 94,06 6.1.2009 | 106,74 7.10.2008 | 115,49
17.9.2009 | 120,24 25.6.2009 | 105,47 30.3.2009 96,56 5.1.2009 | 100,13 6.10.2008 | 120,61
16.9.2009 | 118,34 24.6.2009 | 103,33 27.3.2009 97,33 2.1.2009 | 100,13 3.10.2008 | 122,24
15.9.2009 | 117,94 23.6.2009 | 104,31 26.3.2009 95,36 | | 30.12.2008 98,08 2.10.2008 | 126,85
14.9.2009 | 118,25 22.6.2009 | 106,96 25.3.2009 96,49 | | 29.12.2008 97,15 1.10.2008 123,2
11.9.2009 | 118,74 || 19.6.2009 | 106,69 || 24.3.2009| 9551 |23.12.2008| 97,63|| 30.9.2008 125
10.9.2009 | 118,05 18.6.2009 | 104,75 23.3.2009 91,07 | | 22.12.2008 97,3 29.9.2008 | 125,43

9.9.2009 | 116,98 || 17.6.2009| 10596 || 20.3.2009| 93,83 ||19.12.2008| 96,78 || 26.9.2008 | 128,03

8.9.2009 | 118,17 16.6.2009 | 107,35 19.3.2009 93,66 | | 18.12.2008 98,73 25.9.2008 | 126,13

7.9.2009 | 117,14 15.6.2009 | 109,38 18.3.2009 94,21 | |17.12.2008 98,84 24.9.2008 | 128,58

49.2009 | 1157 || 12.6.2009| 109,7|| 17.3.2009 | 93,31||16.12.2008 | 97,78 || 23.9.2008 | 132,36

3.9.2009 | 114,29 11.6.2009 | 109,41 16.3.2009 93,93 | | 15.12.2008 | 100,63 22.9.2008 131

2.9.2009 | 114,79 || 10.6.2009 | 109,29 | | 13.3.2009 | 92,42 |{12.12.2008 | 100,29 || 19.9.2008 | 130,79

1.9.2009 | 116,71 9.6.2009 | 108,63 12.3.2009 90 || 11.12.2008 | 103,67 18.9.2008 | 129,71
31.8.2009 | 118,94 8.6.2009 | 107,94 || 11.3.2009| 90,53 ||10.12.2008 | 104,38 || 17.9.2008| 131,87
28.8.2009 | 118,16 5.6.2009 | 107,14 10.3.2009 86,57 9.12.2008 | 106,63 16.9.2008 | 130,58
27.8.2009 | 118,06 4.6.2009 | 106,04 9.3.2009 | 87,19 || 8.12.2008| 104,05|| 15.9.2008 136
26.8.2009 | 117,88 3.6.2009 | 107,72 6.3.2009 88,73 5.12.2008 | 101,38 12.9.2008 | 137,43
25.8.2009 | 118,09 2.6.2009 | 108,34 53.2009 | 90,73 || 4.12.2008| 102,95|| 11.9.2008| 134,36
24.8.2009 | 118,18 1.6.2009 | 106,64 4.3.2009 90,12 3.12.2008 99,74 10.9.2008 | 135,73
21.82009 | 1154|| 29.5.2009| 10527 3.3.2009| 9031 || 2.12.2008| 9861 9.9.2008 | 138,94
20.8.2009 | 115,26 28.5.2009 | 105,27 2.3.2009 93,65 1.12.2008 | 106,18 8.9.2008 | 138,18
19.8.2009 | 113,93 27.5.2009 | 105,65 27.2.2009 95,35 | | 28.11.2008 | 103,87 5.9.2008 | 135,09
18.8.2009 | 113,47 26.5.2009 | 103,71 26.2.2009 96,3 ||27.11.2008 | 103,67 4.9.2008 | 139,76
17.8.2009 | 114,98 25.5.2009 | 103,89 25.2.2009 94,58 | | 26.11.2008 99,33 3.9.2008 | 139,88
14.8.2009 | 11572 || 22.5.2009 | 103,77 || 24.2.2009 | 95,65 || 25.11.2008 | 101,33 2.9.2008| 1395
13.8.2009 | 114,96 21.5.2009 106 23.2.2009 95,6 | | 24.11.2008 94,7 1.9.2008 | 137,71
12.8.2009 | 114,56 || 20.5.2009 | 107,47 || 20.2.2009 | 98,29 ||21.11.2008 | 90,52 || 29.8.2008 | 142,94
11.8.2009 | 115,32 19.5.2009 | 105,73 19.2.2009 99,5 |(20.11.2008 96,64 28.8.2008 | 141,29
10.8.2009 | 11512 || 1852009 | 104,91 || 1822009 | 99,72|(19.11.2008| 101,28 || 27.8.2008| 139,07

7.8.2009 | 113,05 15.5.2009 | 104,65 17.2.2009 | 101,15 | 18.11.2008 99,07 26.8.2008 | 138,46

6.8.2009 | 113,82 14.5.2009 103,7 16.2.2009 | 102,62 || 17.11.2008 | 105,74 25.8.2008 | 140,09

5.8.2009 | 113,97 13.5.2009 | 105,19 13.2.2009 | 101,34 || 14.11.2008 | 107,97 22.8.2008 | 140,87

4.8.2009 | 113,74 12.5.2009 | 106,47 12.2.2009 | 100,11 || 13.11.2008 | 103,47 21.8.2008 | 139,55

3.8.2009 | 113,67 11.5.2009 | 106,78 11.2.2009 | 100,97 | | 12.11.2008 107 20.8.2008 | 138,84
31.7.2009 113,7 8.5.2009 107,1 10.2.2009 | 105,22 || 11.11.2008 | 109,18 19.8.2008 | 139,68
30.7.2009 | 112,73 7.5.2009 | 109,22 9.2.2009 | 103,58 | {10.11.2008 | 111,7 || 18.8.2008| 140,13
29.7.2009 | 111,16 6.5.2009 | 107,15 6.2.2009 | 102,61 7.11.2008 | 104,68 15.8.2008 | 140,01
28.7.2009 111,8 5.5.2009 | 106,36 5.2.2009 | 101,67 6.11.2008 | 111,76 14.8.2008 | 139,01
27.7.2009 | 111,34 4.5.2009 | 104,74 4.2.2009 100,2 5.11.2008 | 118,13 13.8.2008 | 139,13
24.7.2009 | 111,65|| 30.4.2009 | 104,44 3.22009 | 99,67 || 4.11.2008| 115,14 || 12.8.2008| 139,94
23.7.2009 109,4 29.4.2009 | 101,77 2.2.2009 99,58 3.11.2008 | 111,87 11.8.2008 | 137,79
22.7.2009 | 110,11 28.4.2009 | 103,36 30.1.2009 | 101,48 || 31.10.2008 | 109,95 8.8.2008 | 135,86
21.7.2009 | 109,39 27.4.2009 | 104,27 29.1.2009 | 102,08 || 30.10.2008 | 112,69 7.8.2008 | 137,87
20.7.2009 | 108,48 24.42009 | 101,99 28.1.2009 99,6 | | 29.10.2008 | 109,89 6.8.2008 | 137,84
17.7.2009 | 108,39 23.42009 | 102,64 27.1.2009 | 100,17 || 28.10.2008 98,56 5.8.2008 | 135,56
16.7.2009 | 107,32 2242009 | 102,85 26.1.2009 99,14 | | 27.10.2008 99,18 4.8.2008 | 135,11
15.7.2009 | 105,22 21.4.2009 | 101,87 23.1.2009 | 100,59 | | 24.10.2008 | 102,58 1.8.2008 | 137,42
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31.7.2015 | 15,7 || 13.5.2015] 16,3 | 18.2.2015 16 || 24.11.2014 15 4.9.2014 | 149 || 17.6.2014 | 14,2

30.7.2015 | 15,7 || 12.5.2015| 16,4 | 17.2.2015 16 || 21.11.2014 15 3.9.2014 | 149 | 16.6.2014 | 14,2

29.7.2015 | 15,6 | 11.5.2015] 16,5 | 16.2.2015 16| 20.11.2014 | 14,7 2.9.2014 | 14,9 | 13.6.2014 | 14,2

28.7.2015 | 15,5 8.5.2015 | 16,5| 13.2.2015| 15,9 19.11.2014 | 14,6 1.9.2014 | 149 | 12.6.2014 | 14,2

27.7.2015| 15,4 7.5.2015| 16,3 || 12.2.2015| 15,9 18.11.2014 | 14,7 || 29.8.2014 | 14,8 | 11.6.2014 | 14,2

24.7.2015| 15,6 6.5.2015| 16,1 || 11.2.2015| 159 17.11.2014 | 14,6 | 28.8.2014 | 14,8 | 10.6.2014 | 14,3

23.7.2015 | 15,7 5.5.2015| 16,4 || 10.2.2015 16 || 14.11.2014 | 14,7 || 27.8.2014 | 14,8 9.6.2014 | 14,1

22.7.2015| 15,8 4.5.2015 | 16,6 9.2.2015| 15,9 || 13.11.2014 | 14,8 | 26.8.2014 | 14,8 6.6.2014 | 14,1

21.7.2015 16 || 30.4.2015| 16,5 6.2.2015| 15,7 || 12.11.2014 | 14,7 || 25.8.2014 | 14,7 5.6.2014 | 14,1

20.7.2015 | 16,2 || 29.4.2015| 16,8 5.2.2015| 15,8 11.11.2014 | 14,8 || 22.8.2014 | 14,7 4.6.2014 | 14,1

17.7.2015 | 16,1 || 28.4.2015 17 4.2.2015| 15,8 10.11.2014 | 14,8 | 21.8.2014 | 14,6 3.6.2014 14

16.7.2015 | 16,2 || 27.4.2015| 17,1 3.2.2015| 15,7 7.11.2014 | 14,7 || 20.8.2014 | 14,5 2.6.2014 | 14,1

15.7.2015 16 || 24.4.2015| 17,2 2.2.2015| 156 6.11.2014| 14,8 | 19.8.2014 | 14,5| 30.5.2014 | 141

14.7.2015 16 || 23.4.2015| 17,1 | 30.1.2015| 15,5| 5.11.2014 | 14,7 | 18.8.2014 | 14,3 || 29.5.2014 | 141

13.7.2015 | 159 | 22.4.2015| 17,1 | 29.1.2015| 15,7 || 4.11.2014 | 14,6 | 15.8.2014 | 14,4 || 28.5.2014 14

10.7.2015 | 15,6 || 21.4.2015| 17,1 | 28.1.2015| 15,8 | 3.11.2014| 14,7 | 14.8.2014 | 14,3 | 27.5.2014 | 141

9.7.2015| 15,6 || 20.4.2015| 17,1 || 27.1.2015 16 || 31.10.2014 | 14,8 13.8.2014 | 14,3 | 26.5.2014 14

8.7.2015 | 15,5 17.4.2015 17 || 26.1.2015 16| 30.10.2014 | 14,5 12.8.2014 | 14,3 | 23.5.2014 | 14,1

7.7.2015| 155| 16.4.2015| 17,1 || 23.1.2015 16| 29.10.2014 | 14,4 | 11.8.2014 | 14,2 22.5.2014 14

6.7.2015 | 158 15.4.2015| 17,2 || 22.1.2015 16 || 28.10.2014 | 14,3 8.8.2014 | 14,1 | 21.5.2014 14

3.7.2015 | 15,5| 14.4.2015 17 || 21.1.2015]| 15,5 27.10.2014 | 14,3 7.8.2014 14 || 20.5.2014 | 13,9

2.7.2015| 15,8 13.4.2015| 17,2 || 20.1.2015| 15,3 || 24.10.2014 | 14,3 6.8.2014 | 14,2 || 19.5.2014 14

1.7.2015| 159 10.4.2015| 17,2 || 19.1.2015]| 15,4 23.10.2014 | 14,3 5.8.2014 | 14,2 | 16.5.2014 14

30.6.2015| 15,8 9.4.2015 17 || 16.1.2015| 15,2 || 22.10.2014 | 14,2 4.8.2014 | 14,2 || 15.5.2014 | 13,9

29.6.2015 | 15,7 8.4.2015 | 16,8 || 15.1.2015 15 21.10.2014 | 14,2 1.8.2014 | 14,2 | 14.5.2014 14

26.6.2015 | 15,6 7.4.2015| 16,7 || 14.1.2015| 14,8 || 20.10.2014 14 || 31.7.2014 | 14,3 | 13.5.2014| 13,9

25.6.2015 | 15,9 2.4.2015| 16,5| 13.1.2015| 14,7 || 17.10.2014 14 || 30.7.2014 | 14,5| 12.5.2014| 13,9

24.6.2015 | 16,1 1.4.2015| 16,4 | 12.1.2015| 14,8 | 16.10.2014 | 13,8 || 29.7.2014 | 14,5 9.5.2014 | 13,8

23.6.2015 16 || 31.3.2015| 16,4 9.1.2015 | 14,8 15.10.2014 | 13,9 | 28.7.2014 | 14,6 8.5.2014 | 13,6

22.6.2015 16 || 30.3.2015| 16,5 8.1.2015 | 14,9 || 14.10.2014 | 14,2 | 25.7.2014 | 14,6 7.5.2014 | 13,6

19.6.2015 | 15,8 || 27.3.2015]| 16,5 7.1.2015 | 14,7 13.10.2014 | 14,1 || 24.7.2014 | 14,6 6.5.2014 | 13,5

18.6.2015 | 15,8 | 26.3.2015| 16,4 6.1.2015 | 14,5 10.10.2014 | 13,9 || 23.7.2014 | 14,6 5.5.2014 | 13,5

17.6.2015 | 15,8 | 25.3.2015| 16,2 5.1.2015| 14,6 | 9.10.2014 | 14,1 || 22.7.2014 | 14,5 2.5.2014 | 13,5

16.6.2015 | 15,8 | 24.3.2015| 16,6 2.1.2015| 14,7 || 8.10.2014 | 14,5| 21.7.2014| 14,4| 30.4.2014| 13,7

15.6.2015 | 15,7 || 23.3.2015| 16,6 |/ 30.12.2014 | 14,8 7.10.2014| 14,5| 18.7.2014 | 14,4 || 29.4.2014 | 13,6

12.6.2015 | 15,9 || 20.3.2015| 16,8 29.12.2014 | 14,8 | 6.10.2014 | 14,6 | 17.7.2014 | 14,3 || 28.4.2014 | 13,5

11.6.2015 16| 19.3.2015| 16,8 || 23.12.2014 | 14,8 | 3.10.2014 | 14,6 | 16.7.2014 | 14,3 | 25.4.2014 | 134

10.6.2015 | 15,9 || 18.3.2015| 16,7 || 22.12.2014 | 14,6 || 2.10.2014 | 14,4| 15.7.2014 | 14,3 || 24.4.2014 | 13,6

9.6.2015| 15,7 || 17.3.2015| 16,7 |[ 19.12.2014 | 14,6 || 1.10.2014 | 14,6 | 14.7.2014 | 14,3 || 23.4.2014 | 13,5

8.6.2015| 15,7 || 16.3.2015| 16,6 || 18.12.2014 | 14,5| 30.9.2014 | 14,8 | 11.7.2014 | 14,3 || 22.4.2014 | 13,7

5.6.2015 16 || 13.3.2015| 16,7 || 17.12.2014 14| 29.9.2014| 14,8| 10.7.2014 | 14,2 | 17.4.2014 | 135

4.6.2015| 15,9 || 12.3.2015| 16,6 || 16.12.2014 | 13,7 || 26.9.2014 | 14,8 9.7.2014 | 14,2 || 16.4.2014 | 13,4

3.6.2015 | 16,2 || 11.3.2015| 16,5 15.12.2014 | 13,9 | 25.9.2014 | 14,8 8.7.2014 | 14,3 || 15.4.2014 | 13,5

2.6.2015| 16,2 || 10.3.2015| 16,3 | 12.12.2014 | 13,9 | 24.9.2014 | 14,8 7.7.2014 | 14,3 || 14.4.2014 | 13,5

1.6.2015 | 16,5 9.3.2015 | 16,4 || 11.12.2014 | 14,2 || 23.9.2014 | 14,7 4.7.2014 | 14,4 || 11.4.2014 | 13,3

29.5.2015 | 16,5 6.3.2015 | 16,5 | 10.12.2014 | 14,3 || 22.9.2014 | 14,9 3.7.2014 | 14,3 || 10.4.2014 | 13,3

28.5.2015 | 16,7 5.3.2015| 16,5 9.12.2014 | 14,6 || 19.9.2014 15 2.7.2014 | 14,2 9.4.2014 | 13,5

27.5.2015| 16,8 4.3.2015| 16,4 || 8.12.2014 | 14,6 18.9.2014| 151 1.7.2014 | 14,2 8.4.2014 | 13,5

26.5.2015 | 16,7 3.3.2015| 16,3 || 5.12.2014 | 14,8 17.9.2014 15| 30.6.2014 | 14,2 7.4.2014 | 13,3

25.5.2015 | 16,7 2.3.2015| 16,3 || 4.12.2014 | 14,8 | 16.9.2014 | 14,8 | 27.6.2014 | 14,2 4.4.2014 | 13,4

22.5.2015 | 16,6 || 27.2.2015| 16,3 | 3.12.2014 | 14,8 | 15.9.2014 | 14,8 | 26.6.2014 14 3.4.2014 | 13,5

21.5.2015 | 16,6 || 26.2.2015| 16,3 || 2.12.2014 | 14,7 | 12.9.2014 | 14,8 | 25.6.2014 | 14,2 2.4.2014 | 13,4

20.5.2015| 16,6 || 25.2.2015| 16,2 | 1.12.2014 | 14,7 | 11.9.2014 | 149 || 24.6.2014 | 14,2 1.4.2014 | 13,4

19.5.2015 | 16,6 || 24.2.2015| 16,1 | 28.11.2014 | 14,8 10.9.2014| 14,9 | 23.6.2014 | 14,3 || 31.3.2014| 13,4

18.5.2015 | 16,4 || 23.2.2015 16 | 27.11.2014 | 14,9 9.9.2014 | 149 | 20.6.2014 | 14,3 || 28.3.2014 | 13,3

15.5.2015 | 16,3 || 20.2.2015 | 16,2 || 26.11.2014 | 14,9 8.9.2014 15| 19.6.2014 | 14,3 | 27.3.2014 13

14.5.2015 | 16,4 || 19.2.2015| 16,1 || 25.11.2014 | 14,9 5.9.2014 15| 18.6.2014 | 14,3 || 26.3.2014 | 129
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25.3.2014 13 [ 19.12.2013 | 12,8 || 23.9.2013 13 || 26.6.2013 | 12,3 || 26.3.2013 | 12,9 || 20.12.2012 12
24.3.2014 | 12,7 | 18.12.2013 | 12,6 | 20.9.2013| 13,1 | 25.6.2013 | 12,2 || 25.3.2013 13 19.12.2012 | 12,1
21.3.2014 | 12,8 17.12.2013 | 12,5 19.9.2013 | 13,1 | 24.6.2013 12| 22.3.2013] 12,8 18.12.2012 12
20.3.2014 | 12,8 16.12.2013 | 12,5 18.9.2013 | 13,1 | 21.6.2013| 12,2 || 21.3.2013| 12,8 17.12.2012 | 12,1
19.3.2014 | 12,7 | 13.12.2013 | 12,4 || 17.9.2013 | 13,1 || 20.6.2013 | 12,2 20.3.2013 | 12,9 | 14.12.2012 12
18.3.2014 | 12,7 || 12.12.2013 | 12,5 16.9.2013 13 19.6.2013 | 12,4 | 19.3.2013 | 12,9 | 13.12.2012 12
17.3.2014 | 12,6 ([ 11.12.2013 | 12,5 13.9.2013 | 13,1 18.6.2013 | 12,5 18.3.2013 | 12,8 12.12.2012 | 12,1
14.3.2014 | 12,6 |[ 10.12.2013 | 12,6 || 12.9.2013 13 17.6.2013 | 12,6 || 15.3.2013 | 129 11.12.2012| 12,1
13.3.2014 | 12,6 | 9.12.2013| 12,7 || 11.9.2013| 12,9|| 14.6.2013 | 12,5 14.3.2013 | 12,9 10.12.2012 | 12,1
12.3.2014 | 12,6 | 6.12.2013| 12,8 10.9.2013 13 13.6.2013 | 12,5 13.3.2013 | 129 7.12.2012| 12,2
11.3.2014 | 12,7 || 5.12.2013| 12,8 9.9.2013 | 12,8 || 12.6.2013 | 12,3 12.3.2013 | 12,8 | 6.12.2012 12
10.3.2014 | 12,8 | 4.12.2013| 12,8 6.9.2013 | 12,8| 11.6.2013| 125 11.3.2013 ] 12,8 5.12.2012 12

7.3.2014 | 129 | 3.12.2013 13 5.9.2013 | 12,8 | 10.6.2013 | 12,7 8.3.2013 | 12,9 | 4.12.2012| 119
6.3.2014 13 2.12.2013 13 4.9.2013 | 12,7 7.6.2013 | 12,7 7.3.2013 | 12,7 | 3.12.2012| 119
5.3.2014 | 12,9 29.11.2013 | 13,1 3.9.2013 | 12,6 6.6.2013 | 12,6 6.3.2013 | 12,7 || 30.11.2012 12
4.3.2014 | 12,9 | 28.11.2013 13 2.9.2013 | 12,6 5.6.2013 | 12,8 5.3.2013 | 12,7 || 29.11.2012 | 11,9
3.3.2014 | 12,9 27.11.2013 | 13,1 30.8.2013 | 125 4.6.2013 | 12,9 4.3.2013 | 12,6 || 28.11.2012 | 11,9
28.2.2014 | 12,8 26.11.2013 | 13,2 || 29.8.2013| 125 3.6.2013 | 13,1 1.3.2013 | 12,7 | 27.11.2012 | 11,8
27.22014 | 13 25.11.2013 | 13,3 | 28.8.2013| 12,4 | 31.5.2013 | 13,1 | 28.2.2013 | 12,6 || 26.11.2012 | 11,8
26.2.2014 | 12,9 22.11.2013 | 13,2 27.8.2013| 12,3 | 30.5.2013 | 13,1 || 27.2.2013| 12,5 23.11.2012 | 11,9
25.2.2014 | 12,9 21.11.2013 | 13,2 26.8.2013| 12,5| 29.5.2013 | 13,1 || 26.2.2013 | 12,4 || 22.11.2012 | 11,8
24.2.2014| 12,8 20.11.2013 | 13,2 || 23.8.2013| 12,5| 28.5.2013 | 13,3 || 25.2.2013| 12,5 21.11.2012 | 11,8
21.2.2014| 12,9 19.11.2013 | 13,3 || 22.8.2013| 12,4| 27.5.2013| 13,3 || 22.2.2013| 12,5 20.11.2012 | 11,9
20.2.2014 | 12,8 18.11.2013 | 13,3 || 21.8.2013| 12,4 | 24.5.2013 | 13,4 | 21.2.2013| 12,4 19.11.2012 | 11,8
19.2.2014 | 12,7 15.11.2013 | 13,2 | 20.8.2013 | 12,5| 23.5.2013 | 13,3 || 20.2.2013 | 12,4 || 16.11.2012 | 11,8
18.2.2014 | 12,7 | 14.11.2013 | 13,2 | 19.8.2013 | 12,5| 22.5.2013 | 13,5| 19.2.2013 | 12,4 || 15.11.2012 | 11,7
17.2.2014 | 12,8 13.11.2013 | 13,1| 16.8.2013 | 12,6 | 21.5.2013 | 13,5| 18.2.2013 | 12,4 || 14.11.2012 | 11,7
14.2.2014 | 12,8 12.11.2013 | 13,1 15.8.2013 | 12,7 || 20.5.2013 | 13,6 15.2.2013 | 12,4 | 13.11.2012 | 11,8
13.2.2014 | 12,7 |[ 11.11.2013 | 13,3 14.8.2013 | 12,8 17.5.2013 | 13,6 14.2.2013 | 12,3 | 12.11.2012 | 11,8
12.2.2014 | 12,7 || 8.11.2013 | 13,3 13.8.2013 | 12,8 | 16.5.2013 | 13,5 13.2.2013 | 12,3 || 9.11.2012| 11,9
11.2.2014 | 12,6 7.11.2013| 13,2| 12.8.2013| 12,8 15.5.2013 | 13,6 || 12.2.2013| 12,3 | 8.11.2012] 11,9
10.2.2014 | 12,5] 6.11.2013| 13,2| 9.8.2013| 12,7 | 14.5.2013 | 13,5| 11.2.2013] 12,2 7.11.2012] 11,9
722014 | 12,6 || 5.11.2013] 13,2 88.2013| 12,6 13.52013[ 13,3 | 8.22013[ 12,3| 6.11.2012| 12
6.2.2014 | 125| 4.11.2013| 13,2 7.8.2013 | 12,6 10.5.2013 | 134 7.2.2013 | 12,2 5.11.2012 12
5.2.2014 | 124 || 1.11.2013| 13,3 6.8.2013 | 12,7 9.5.2013 | 13,3 6.2.2013 | 12,1 2.11.2012 | 119
4.2.2014 | 12,3 31.10.2013 | 13,1 5.8.2013 | 12,8 8.5.2013 | 13,3 5.2.2013 | 12,2 1.11.2012 | 11,9
3.2.2014 | 12,4/ 30.10.2013 | 13,1 || 2.8.2013[ 12,8 7.5.2013] 13,2 4.2.2013| 12,2 | 31.10.2012 | 11,8
31.1.2014 | 12,5 29.10.2013 | 13,2 1.8.2013| 12,8| 6.5.2013 | 13,2 1.2.2013| 12,1/ 30.10.2012 | 11,8
30.1.2014 | 12,6 | 28.10.2013 | 13| 31.7.2013| 12,7| 3.5.2013 | 13,1 || 31.1.2013| 12,1/ 29.10.2012 | 11,8
29.1.2014 | 12,6 | 25.10.2013 | 13| 30.7.2013| 12,7| 2.5.2013 | 13,1 || 30.1.2013 | 12,2 || 26.10.2012 | 11,9
28.1.2014 | 12,5 24.10.2013 | 129 29.7.2013| 12,7 || 30.4.2013 13| 29.1.2013 | 12,2 || 25.10.2012 | 11,8
27.1.2014 | 12,5 23.10.2013 13 || 26.7.2013 | 12,7 || 29.4.2013 13 || 28.1.2013 | 12,2 || 24.10.2012 | 11,8
24.1.2014 | 12,6 | 22.10.2013 13| 25.7.2013| 12,7 || 26.4.2013 13| 25.1.2013| 12,3 || 23.10.2012 | 11,8
23.1.2014 [ 12,9 21.10.2013 | 13| 24.7.2013| 12,9| 25.4.2013| 13| 24.1.2013| 12,2 |/ 22.10.2012 | 11,9
22.1.2014 | 12,9 18.10.2013 | 13,1 | 23.7.2013| 12,8 24.4.2013| 13| 23.1.2013| 12,3/ 19.10.2012 ] 11,9
21.1.2014 | 13,1 17.10.2013 | 13,1 | 22.7.2013| 12,9 | 23.4.2013 | 12,9 | 22.1.2013| 12,3/ 18.10.2012 | 11,9
20.1.2014 13 |[ 16.10.2013 | 129 || 19.7.2013 | 12,8 | 22.4.2013| 12,8 21.1.2013| 12,2 17.10.2012 12
17.1.2014 13 ] 15.10.2013 13 18.7.2013 | 12,8 | 19.4.2013| 12,8 18.1.2013 | 12,3 || 16.10.2012 | 11,9
16.1.2014 | 12,8 | 14.10.2013 | 129 | 17.7.2013| 12,8 || 18.4.2013 | 12,6 17.1.2013 | 12,2 || 15.10.2012 | 11,9
15.1.2014 | 12,8 11.10.2013 | 12,8 16.7.2013 | 12,8 17.4.2013 | 12,6 || 16.1.2013 | 12,2 || 12.10.2012 | 11,9
14.1.2014 | 12,8/ 10.10.2013 | 12,8 15.7.2013 | 12,8 16.4.2013 | 12,7 || 15.1.2013| 12,2 || 11.10.2012 | 11,8
13.1.2014 | 12,7 9.10.2013 | 12,7 | 12.7.2013 | 12,9 | 15.4.2013 | 12,8 || 14.1.2013| 12,3 |/ 10.10.2012 | 11,9
10.1.2014 | 129 8.10.2013 | 12,7 || 11.7.2013| 12,9 12.4.2013 13 11.1.2013 | 12,2 || 9.10.2012| 11,9
9.1.2014 | 12,8 7.10.2013| 12,6 10.7.2013| 12,8| 11.4.2013 13 10.1.2013 | 12,4 || 8.10.2012| 11,9
8.1.2014 | 129 4.10.2013| 12,8 9.7.2013 | 12,8 || 10.4.2013 | 12,9 9.1.2013 | 12,4 || 5.10.2012 12
7.1.2014 | 12,9 3.10.2013] 12,7 87.2013| 12,7| 9.4.2013| 12,8| 812013 | 12,4 | 4.10.2012| 12
6.1.2014 | 12,9 2.10.2013] 12,7 5.7.2013| 128 84.2013[ 12,7| 7.1.2013[ 12,4 3.10.2012| 12
3.1.2014 | 12,9 1.10.2013] 12,9 4.7.2013[ 12,7| 54.2013[ 12,7 | 4.1.2013[ 12,5 2.10.2012 | 12,1
2.1.2014 | 12,8| 30.9.2013| 12,8 3.7.2013 | 12,5 4.4.2013 | 129 3.1.2013 | 12,4 | 1.10.2012 12
30.12.2013 | 12,9 | 27.9.2013| 12,8 2.7.2013 | 12,6 3.4.2013 13 2.1.2013 | 12,3 28.9.2012 | 119
27.12.2013 | 12,8 | 26.9.2013| 129 1.7.2013 | 12,5 2.4.2013 | 13,1 28.12.2012 | 12,2 27.9.2012 12
23.12.2013 | 12,8 25.9.2013| 12,9 28.6.2013 | 12,4 | 283.2013 | 13,1|[ 27.12.2012| 12| 26.9.2012| 11,9
20.12.2013 | 12,9 24.9.2013| 13| 27.6.2013] 12,5]| 27.3.2013 | 12,9 | 21.12.2012 ] 11,9 | 25.9.2012] 12,1
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24.9.2012 | 12,2 | 27.6.2012| 11,1 27.3.2012| 11,5} 29.12.2011 | 10,7 | 30.9.2011| 9,5 5.7.2011 | 10,4

21.9.2012 | 12,1 | 26.6.2012 | 11,2 || 26.3.2012 | 11,5 28.12.2011 | 10,6 || 29.9.2011 | 9,57 4.7.2011 | 10,4

20.9.2012 | 12,1 | 25.6.2012 | 11,2 || 23.3.2012| 11,3 | 27.12.2011 | 10,6 || 28.9.2011| 9,49 1.7.2011| 10,4

19.9.2012 | 12,1 || 22.6.2012 | 11,3 || 22.3.2012 | 11,4 23.12.2011| 10,6 | 27.9.2011| 9,56 | 30.6.2011 | 10,3

18.9.2012 12 || 21.6.2012 | 11,3 | 21.3.2012| 11,4 22.12.2011| 10,5| 26.9.2011 | 9,38 || 29.6.2011 | 10,2

17.9.2012 12 || 20.6.2012 | 11,4| 20.3.2012| 11,4 21.12.2011| 10,5| 23.9.2011| 9,3 || 28.6.2011 | 10,2

14.9.2012 12| 19.6.2012 | 11,4 | 19.3.2012| 11,5] 20.12.2011 | 10,4 || 22.9.2011| 9,19 | 27.6.2011 | 10,1

13.9.2012 12| 18.6.2012| 11,3 || 16.3.2012| 11,5 19.12.2011 | 10,3 || 21.9.2011| 9,52 | 24.6.2011 | 10,1

12.9.2012 | 11,9 15.6.2012| 11,3 | 15.3.2012| 11,5 16.12.2011| 10,3 | 20.9.2011 | 9,63 || 23.6.2011| 10,1

11.9.2012 | 11,9 || 14.6.2012 | 11,2 || 14.3.2012| 11,5} 15.12.2011| 10,3 | 19.9.2011 | 9,74 || 22.6.2011 | 10,2

10.9.2012 | 11,9 || 13.6.2012 | 11,1 || 13.3.2012| 11,5| 14.12.2011| 10,3 | 16.9.2011| 9,83 || 21.6.2011 | 10,3

7.9.2012| 11,9 12.6.2012| 11,2 || 12.3.2012 | 11,4 13.12.2011 | 10,4 | 15.9.2011| 9,68 | 20.6.2011| 10,2

6.9.2012 12| 11.6.2012| 11,1 9.3.2012 | 11,3/ 12.12.2011| 10,4 | 14.9.2011| 9,59 | 17.6.2011| 10,2

5.9.2012 | 11,8 8.6.2012 | 11,2 8.3.2012 | 11,2 || 9.12.2011| 10,5| 13.9.2011 | 9,58 | 16.6.2011| 10,3

4.9.2012 | 11,9 7.6.2012 | 11,1 7.3.2012| 11,1 ) 8.12.2011| 10,4 12.9.2011| 9,52 || 15.6.2011 | 10,3

3.9.2012 | 11,9 6.6.2012 | 11,1 6.3.2012 | 11,2 7.12.2011| 10,4 9.9.2011 | 9,68 || 14.6.2011 | 10,3

31.8.2012 | 11,9 5.6.2012 | 10,9 5.3.2012| 11,2 6.12.2011| 10,4 8.9.2011 | 9,72 || 13.6.2011 | 10,2

30.8.2012 | 119 4.6.2012 | 10,8 2.3.2012 | 11,3 | 5.12.2011| 10,5 7.9.2011 | 9,69 | 10.6.2011| 10,3

29.8.2012 12 1.6.2012 | 10,8 1.3.2012 | 11,2} 2.12.2011) 104 6.9.2011| 9,5 9.6.2011 | 10,3

28.8.2012 12| 31.5.2012| 11,1 || 29.2.2012| 11,2} 1.12.2011| 10,3 5.9.2011 | 9,38 8.6.2011 | 10,2

27.8.2012| 12,1} 30.5.2012| 11,1 ) 28.2.2012| 11,1 30.11.2011| 10,4 2.9.2011 | 9,64 7.6.2011 | 10,3

24.8.2012 | 12,1 | 29.5.2012 | 11,2 | 27.2.2012| 11,1 29.11.2011 10 1.9.2011 | 9,74 6.6.2011 | 10,3

23.8.2012 | 12,1 | 28.5.2012 11| 24.2.2012 11 28.11.2011 10| 31.8.2011 | 9,68 3.6.2011 | 10,2

22.8.2012 | 12,2 || 25.5.2012 11| 23.2.2012 | 11,2} 25.11.2011 | 9,74 | 30.8.2011 | 9,61 2.6.2011 | 10,4

21.8.2012 | 12,2 || 24.5.2012| 11,1 22.2.2012| 11,1 24.11.2011 | 9,73 || 29.8.2011 | 9,53 1.6.2011 | 10,6

20.8.2012 | 12,3 | 23.5.2012 11| 21.2.2012| 11,2 || 23.11.2011 | 9,72|| 26.8.2011 | 9,39 || 31.5.2011| 10,7

17.8.2012 | 12,3 || 22.5.2012| 11,1 | 20.2.2012| 11,2 || 22.11.2011| 9,85 25.8.2011 | 9,34 || 30.5.2011 | 10,5

16.8.2012 | 12,4 || 21.5.2012| 10,9 | 17.2.2012| 11,3 21.11.2011| 9,85 24.8.2011| 9,52 || 27.5.2011 | 10,6

15.8.2012 | 12,4 || 18.5.2012| 10,8 | 16.2.2012| 11,2 18.11.2011| 10,1 | 23.8.2011| 9,49 | 26.5.2011 | 10,5

14.8.2012 | 12,4 || 17.5.2012 11| 15.2.2012| 11,2} 17.11.2011| 10,1 | 22.8.2011 | 9,25 25.5.2011 | 10,4

13.8.2012 | 12,3 || 16.5.2012| 11,1 | 14.2.2012| 11,1 16.11.2011| 10,2} 19.8.2011 | 9,11 || 24.5.2011| 10,4

10.8.2012 | 12,3 || 15.5.2012| 11,1} 13.2.2012| 11,2 15.11.2011| 10,3 | 18.8.2011 | 9,31 || 23.5.2011| 10,4

9.8.2012 | 12,4 | 14.5.2012| 11,2} 10.2.2012| 11,1 14.11.2011| 10,3 || 17.8.2011 | 9,58 | 20.5.2011 | 10,6

8.8.2012 | 12,2 || 11.5.2012| 11,1 9.2.2012| 11,1 11.11.2011 | 10,3 || 16.8.2011| 9,5| 19.5.2011| 10,5

7.8.2012 | 12,2 | 10.5.2012 | 11,3 8.2.2012| 11,1 10.11.2011 | 10,1 || 15.8.2011| 9,58 | 18.5.2011| 10,6

6.8.2012 | 12,2 9.5.2012 | 11,2 7.2.2012| 11,1 9.11.2011| 10,1 || 12.8.2011 | 9,52 || 17.5.2011 | 10,5

3.8.2012 | 12,2 8.5.2012 | 11,2 6.2.2012 | 11,1 8.11.2011| 10,3} 11.8.2011 | 9,56 || 16.5.2011| 10,4

2.8.2012 12 7.5.2012 | 11,3 3.2.2012| 11,2} 7.11.2011| 10,2 || 10.8.2011| 9,21 | 13.5.2011 | 10,5

1.8.2012 | 12,1 4.5.2012 | 11,3 2.2.2012 11| 4.11.2011| 10,3 9.8.2011 | 9,46 || 12.5.2011 | 10,5

31.7.2012 | 12,1 3.5.2012 | 11,4 1.2.2012 | 10,9 3.11.2011| 10,2 8.8.2011 | 899 | 11.5.2011| 10,6

30.7.2012 | 12,1 2.5.2012 | 11,4 31.1.2012| 10,9 | 2.11.2011] 10,1 5.8.2011| 94| 10.5.2011| 10,5

27.7.2012 12 || 30.4.2012 | 11,5| 30.1.2012| 10,9 1.11.2011| 9,94 4.8.2011 | 9,67 9.5.2011 | 10,6

26.7.2012 | 11,8 27.4.2012| 11,4) 27.1.2012| 10,9 || 31.10.2011 | 10,2 3.8.2011 | 10,1 6.5.2011 | 10,4

25.7.2012 | 11,7 | 26.4.2012| 11,3 || 26.1.2012 11 |[ 28.10.2011 | 10,3 2.8.2011 | 10,1 5.5.2011 | 10,3

24.7.2012 | 11,8| 25.4.2012| 11,3 | 25.1.2012| 10,9 || 27.10.2011 | 10,2 1.8.2011 | 10,4 4.5.2011 | 10,2

23.7.2012 | 11,8 | 24.4.2012| 11,3 | 24.1.2012| 11,1 || 26.10.2011 | 9,97 || 29.7.2011 | 10,3 3.5.2011 | 10,3

20.7.2012 12| 23.4.2012 | 11,2 || 23.1.2012 11 25.10.2011 | 9,85 28.7.2011| 10,4 2.5.2011 | 10,3

19.7.2012 | 12,2 || 20.4.2012| 11,2} 20.1.2012 | 11,1 || 24.10.2011 10| 27.7.2011 | 10,4 || 29.4.2011| 10,4

18.7.2012 12| 19.4.2012 | 11,2 || 19.1.2012 11 21.10.2011 | 9,86 || 26.7.2011 | 10,4 | 28.4.2011| 10,3

17.7.2012 | 119 184.2012| 11,3 | 18.1.2012| 10,9 || 20.10.2011 | 9,77 | 25.7.2011 | 10,4 | 27.4.2011] 10,3

16.7.2012 | 119 17.4.2012| 11,3 || 17.1.2012 11 19.10.2011 | 9,84 || 22.7.2011| 10,5| 26.4.2011| 10,3

13.7.2012 | 119 16.4.2012| 11,1 16.1.2012| 10,9 18.10.2011 | 9,81 ) 21.7.2011| 10,4| 21.4.2011| 10,3

12.7.2012 | 11,8 || 13.4.2012| 11,2| 13.1.2012| 10,9 17.10.2011| 9,76 | 20.7.2011 | 10,4 || 20.4.2011] 10,3

11.7.2012 | 11,8 12.4.2012| 11,2 | 12.1.2012| 10,9 || 14.10.2011| 9,88 | 19.7.2011 | 10,4 | 19.4.2011 ] 10,2

10.7.2012 | 11,8 || 11.4.2012| 11,1 | 11.1.2012 11 13.10.2011| 9,75 18.7.2011 | 10,3 || 18.4.2011 | 10,2

9.7.2012| 11,8 10.4.2012| 11,2) 10.1.2012 11 12.10.2011 | 9,81 || 15.7.2011| 10,5| 15.4.2011| 10,3

6.7.2012 | 11,8 5.4.2012 | 11,3 9.1.2012| 10,9 | 11.10.2011 | 9,78 | 14.7.2011| 10,3 | 14.4.2011| 10,1

5.7.2012 | 11,9 4.4.2012 | 11,4 6.1.2012| 10,9 | 10.10.2011 | 9,83 | 13.7.2011| 10,4| 13.4.2011| 10,2

4.7.2012 | 11,8 3.4.2012 | 11,5 5.1.2012| 109 7.10.2011| 9,74 || 12.7.2011 | 10,4 || 12.4.2011| 10,1

3.7.2012 | 11,8 2.4.2012 | 11,5 4.1.2012| 109 || 6.10.2011| 9,73 11.7.2011| 10,6 || 11.4.2011 | 10,2

2.7.2012 | 11,6 || 30.3.2012 | 11,3 3.1.2012| 10,9 | 5.10.2011 | 9,55 8.7.2011 | 10,6 8.4.2011 | 10,2

29.6.2012 | 11,6 || 29.3.2012 | 11,3 2.1.2012 | 10,7 || 4.10.2011| 9,35 7.7.2011 | 10,5 7.4.2011 | 10,3

28.6.2012 | 11,4 28.3.2012) 11,3 30.12.2011 | 10,7 || 3.10.2011| 9,4 6.7.2011 | 10,5 6.4.2011 | 10,3
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5.4.2011 | 10,3 6.1.2011 | 10,8 | 7.10.2010| 9,64 | 12.7.2010| 9,63 14.4.2010 | 9,84 | 13.1.2010] 9,05
442011 ] 10,3 5.1.2011| 10,8 6.10.2010| 9,66 9.7.2010 | 9,66 || 13.4.2010| 9,64 | 12.1.2010 9
1.4.2011 | 10,3 4.1.2011| 10,7 || 5.10.2010| 9,69 8.7.2010 | 9,49 || 12.4.2010| 9,74 | 11.1.2010 9,1
31.3.2011 | 10,3 3.1.2011 | 10,7 | 4.10.2010| 9,56 7.7.2010 | 9,43 9.4.2010 | 9,74 8.1.2010 | 9,15
30.3.2011 | 10,3 30.12.2010| 10,7} 1.10.2010 9,6 6.7.2010 | 9,38 8.4.2010 | 9,75 7.1.2010 | 9,14
29.3.2011 | 10,2 29.12.2010 | 10,7 | 30.9.2010| 9,59 5.7.2010 | 9,28 7.4.2010 | 9,83 6.1.2010 | 9,09
28.3.2011 | 10,2 | 28.12.2010| 10,8 | 29.9.2010| 9,64 2.7.2010 | 9,26 6.4.2010 | 9,88 5.1.2010 | 9,16
25.3.2011 | 10,2 | 27.12.2010 | 10,7 | 28.9.2010| 9,64 1.7.2010 9,3 1.4.2010 | 9,76 4.1.2010 | 9,07
24.3.2011 | 10,1 23.12.2010 | 10,7 | 27.9.2010] 9,73 30.6.2010 | 9,56 || 31.3.2010] 9,57 || 30.12.2009 | 8,98
23.3.2011 | 10,1 22.12.2010 | 10,7 | 24.9.2010| 9,74 | 29.6.2010| 9,44 || 30.3.2010 9,6 || 29.12.2009 | 8,97
22.3.2011 10 21.12.2010| 10,7 || 23.9.2010| 9,65| 28.6.2010| 9,75 29.3.2010 | 9,57 || 28.12.2009 | 8,94
21.3.2011 10| 20.12.2010 | 10,6 || 22.9.2010| 9,68| 25.6.2010| 9,69 || 26.3.2010| 9,52 | 23.12.2009 8,9
18.3.2011 | 9,77 |[ 17.12.2010 | 10,6 || 21.9.2010| 9,74 || 24.6.2010| 9,66 || 25.3.2010 | 9,59 || 22.12.2009 | 8,89
17.3.2011 9,8 16.12.2010 | 10,5| 20.9.2010| 9,91 | 23.6.2010| 9,75 | 24.3.2010 9,6 || 21.12.2009 | 8,82
16.3.2011 | 9,77 || 15.12.2010 | 10,4 || 17.9.2010| 9,83 || 22.6.2010| 9,83 || 23.3.2010| 9,61 || 18.12.2009 | 8,77
15.3.2011 | 9,72 || 14.12.2010 | 10,4| 16.9.2010| 9,77 || 21.6.2010 10 || 22.3.2010| 9,51 | 17.12.2009 | 8,69
14.3.2011 | 9,98 [ 13.12.2010 | 10,3 15.9.2010 | 9,91 18.6.2010 | 9,85 19.3.2010 9,5116.12.2009 | 8,77
11.3.2011| 10,1 || 10.12.2010 | 10,5 14.9.2010] 9,86 17.6.2010| 9,81 18.3.2010 | 9,52 | 15.12.2009 8,7
10.3.2011 | 10,2 9.12.2010| 10,5] 13.9.2010| 10| 16.6.2010 | 9,85 | 17.3.2010| 9,53 || 14.12.2009 | 8,7

9.3.2011| 10,4 || 8.12.2010] 10,3 || 10.9.2010] 9,88 | 15.6.2010] 9,85 | 16.3.2010 | 9,41 || 11.12.2009 | 8,63

8.3.2011| 10,5]| 7.12.2010] 10,4 || 9.9.2010[ 9,91 | 14.6.2010] 9,76 || 15.3.2010 | 9,41 | 10.12.2009 | 8,58

7.3.2011 | 10,3 | 6.12.2010| 10,3 8.9.2010 | 9,82 11.6.2010 | 9,72 12.3.2010 94| 9.12.2009 | 8,51

4.3.2011| 10,4 || 3.12.2010| 10,2 7.9.2010 | 9,81 10.6.2010 | 9,73 11.3.2010| 9,39 || 8.12.2009 8,5

3.3.2011 | 10,4 2.12.2010| 10,3 6.9.2010 | 9,77 9.6.2010 | 9,51 10.3.2010 | 9,39 || 7.12.2009 | 8,54

232011 10,4 || 1.12.2010] 10,2 3.9.2010| 9,71 | 8.6.2010| 9,44 | 9.3.2010| 9,36 | 4.12.2009 | 8,53

1.3.2011[ 10,5 30.11.2010 | 10,2 | 2.9.2010] 9,65| 7.6.2010| 95| 8.3.2010| 9,35 3.12.2009 | 8,39
28.2.2011 [ 10,4 || 29.11.2010 | 10,2 1.9.2010| 9,73 | 4.6.2010| 9,52 53.2010| 9,32 2.12.2009 | 8,45
25.2.2011 | 10,3 || 26.11.2010 10 31.8.2010 9,4 3.6.2010 | 9,72 4.3.2010 | 9,23 1.12.2009 8,4
24.2.2011| 10,3 25.11.2010 | 10,2 30.8.2010 | 9,41 2.6.2010 | 9,63 3.3.2010 | 9,16 || 30.11.2009 | 8,28
23.2.2011 | 10,4 | 24.11.2010| 10,1 | 27.8.2010| 9,53 1.6.2010 | 9,32 2.3.2010 | 9,15 || 27.11.2009 | 8,22
22.2.2011 ] 10,4 | 23.11.2010 | 991 | 26.8.2010| 9,4 315.2010| 9,46 1.3.2010| 9,16 || 26.11.2009 | 8,18
21.2.2011 [ 10,7 || 22.11.2010 | 10,1 || 25.8.2010| 9,42 | 28.5.2010 | 9,38 | 26.2.2010 | 9,1 [ 25.11.2009 | 8,41
18.2.2011 | 10,6 19.11.2010 | 10,1 | 24.8.2010 | 9,49 || 27.5.2010 | 9,46 | 25.2.2010 | 9,06 || 24.11.2009 | 8,42
17.2.2011 | 10,7 || 18.11.2010| 10,1 | 23.8.2010| 9,56 || 26.5.2010| 9,21 | 24.2.2010 9,1 | 23.11.2009 | 8,47
16.2.2011 | 10,6 || 17.11.2010 | 9,98 20.8.2010| 9,51 || 25.5.2010| 9,15 | 23.2.2010| 9,08 || 20.11.2009 | 8,37
15.2.2011 | 10,5 16.11.2010 | 9,91 19.8.2010 | 9,63 || 24.5.2010 | 9,13 || 22.2.2010| 9,14 || 19.11.2009 | 8,38
14.2.2011 | 10,7 15.11.2010 | 10| 18.8.2010| 9,67 || 21.5.2010| 9,24 || 19.2.2010 | 9,15 || 18.11.2009 | 8,54
11.2.2011 | 10,4 12.11.2010 | 9,94 | 17.8.2010| 9,71 || 20.5.2010 | 9,41 || 18.2.2010] 9,16 || 17.11.2009 | 8,55
10.2.2011 | 10,4 11.11.2010 | 10,1 | 16.8.2010| 9,61 19.5.2010 | 9,41 || 17.2.2010] 9,14 || 16.11.2009 | 8,52

9.2.2011 | 10,4 ][ 10.11.2010] 10,2 || 13.8.2010| 9,64 | 18.5.2010] 9,69 || 16.2.2010 | 9,01 || 13.11.2009 | 8,41

8.2.2011 | 10,6 || 9.11.2010 10 12.8.2010 | 9,59 || 17.5.2010 | 9,68 15.2.2010 | 8,96 || 12.11.2009 | 8,37

7.2.2011 | 10,6 | 8.11.2010| 10,1 11.8.2010| 9,51 14.5.2010 | 9,71 12.2.2010| 8,92 | 11.11.2009 | 8,43

4.2.2011| 10,6 || 5.11.2010] 10,1 10.8.2010| 9,73 13.5.2010 | 9,72 11.2.2010| 8,98 || 10.11.2009 | 8,38

322011 10,6 || 4.11.2010] 99| 9.8.2010] 9,69 | 12.5.2010] 9,83 | 10.2.2010 | 8,82 | 9.11.2009 | 8,41

2.2.2011| 10,5] 3.11.2010| 9,85 6.8.2010 | 9,64 | 11.5.2010| 9,68 9.2.2010| 8,76 || 6.11.2009 | 8,26

1.2.2011 | 10,6 | 2.11.2010]| 9,78 5.8.2010 | 9,74| 10.5.2010| 9,75 8.2.2010 | 8,63 5.11.2009 | 8,23
31.1.2011 | 10,4| 1.11.2010)] 9,73 4.8.2010 | 9,71 7.5.2010 | 9,24 5.2.2010 | 8,58 | 4.11.2009| 8,15
28.1.2011 | 10,4 || 29.10.2010 | 9,69 3.8.2010 | 9,71 6.5.2010 | 9,32 4.2.2010 | 8,72 3.11.2009 | 8,13
27.1.2011 | 10,5} 28.10.2010 | 9,77 2.8.2010 | 9,72 5.5.2010 9,6 3.2.2010 | 899 | 2.11.2009]| 8,15
26.1.2011 | 10,5 27.10.2010 | 9,73 30.7.2010 | 9,58 4.5.2010 | 9,57 2.2.2010 | 8,98 || 30.10.2009 | 8,13
25.1.2011 | 10,4 26.10.2010 | 9,82 | 29.7.2010] 9,59 3.5.2010 | 9,82 1.2.2010 | 8,89 | 29.10.2009 | 8,25
24.1.2011 | 10,4 || 25.10.2010 | 9,77 || 28.7.2010| 9,6| 30.4.2010 | 9,66 || 29.1.2010 | 8,74 || 28.10.2009 | 8,12
21.1.2011 | 10,4 22.10.2010 | 9,66 || 27.7.2010| 9,57 || 29.4.2010 | 9,72 || 28.1.2010| 8,75 || 27.10.2009 8,3
20.1.2011 | 10,5} 21.10.2010 | 9,73 || 26.7.2010| 9,71 | 28.4.2010| 9,63 || 27.1.2010| 8,89 | 26.10.2009 | 8,33
19.1.2011 | 10,7 || 20.10.2010 | 9,77 || 23.7.2010| 9,61 || 27.4.2010| 9,77 || 26.1.2010 | 8,78 | 23.10.2009 | 8,38
18.1.2011 | 10,7 ][ 19.10.2010 | 9,74 || 22.7.2010 | 9,59 || 26.4.2010 | 9,81 || 25.1.2010 | 8,85 || 22.10.2009 | 8,45
17.1.2011 | 10,7 ] 18.10.2010 | 9,77 | 21.7.2010| 9,5]|| 23.4.2010] 9,89 || 22.1.2010[ 8,77 || 21.10.2009 | 8,34
14.1.2011 | 10,7 ][ 15.10.2010 | 9,75 20.7.2010| 9,55 || 22.4.2010| 9,84 || 21.1.2010 [ 8,91 | 20.10.2009 | 8,44
13.1.2011 | 10,6 || 14.10.2010| 9,68 || 19.7.2010| 9,38 || 21.4.2010| 9,83 || 20.1.2010 | 9,15 19.10.2009 | 8,48
12.1.2011 | 10,8 |[ 13.10.2010| 9,69 || 16.7.2010 94| 20.4.2010| 9,83 19.1.2010 | 9,19 | 16.10.2009 | 8,42
11.1.2011 | 10,8 12.10.2010 9,6 || 15.7.2010 9,6 19.4.2010| 9,74| 18.1.2010| 9,07 || 15.10.2009 | 8,47
10.1.2011 ] 10,8 11.10.2010 | 9,65 14.7.2010 | 9,73 16.4.2010 | 9,73 15.1.2010 | 9,08 || 14.10.2009 | 8,48

7.1.2011| 10,8| 8.10.2010| 9,66 | 13.7.2010] 9,65 15.4.2010 | 9,83 14.1.2010 | 9,14 || 13.10.2009 | 8,34




80 Data k fondu Aberdeen Global World Equity Fund A2
12.10.2009 | 8,36 || 29.7.2009 7,8 15.5.2009 | 7,18 | 26.2.2009 6,1| 8.12.2008| 6,77 || 24.9.2008 | 8,51
9.10.2009 | 8,34 || 28.7.2009 | 7,75 14.5.2009 7,2 25.2.2009 | 6,12 5.12.2008 6,7 || 23.9.2008 | 8,54
8.10.2009 8,3 27.7.2009 | 7,82 13.5.2009 | 7,12 | 24.2.2009| 6,16 || 4.12.2008 6,7 || 22.9.2008 | 8,64
7.10.2009 | 8,31 24.7.2009 7,8 12.5.2009 | 7,26 || 23.2.2009| 6,09| 3.12.2008 ]| 6,69 || 19.9.2008 8,7
6.10.2009 | 8,25 23.7.2009 | 7,76 || 11.5.2009 | 7,24 | 20.2.2009 6,2 | 2.12.2008| 6,56 | 18.9.2008 | 8,73
5.10.2009 | 8,15 22.7.2009| 7,59 8.5.2009 | 7,47 || 19.2.2009| 6,37 || 1.12.2008| 6,76 || 17.9.2008 | 8,34
2.10.2009 | 8,06 | 21.7.2009]| 7,61 7.5.2009 | 7,38| 18.2.2009 | 6,45 | 28.11.2008 | 6,92 16.9.2008 | 8,61
1.10.2009 8,1 20.7.2009 | 7,59 6.5.2009 | 7,48 | 17.2.2009| 6,41 27.11.2008 | 6,87 || 15.9.2008 8,5
30.9.2009 | 8,34 | 17.7.2009] 7,43 5.5.2009 | 7,31 16.2.2009 | 6,64 | 26.11.2008 | 6,76 || 12.9.2008 | 8,84
29.9.2009 | 8,35 16.7.2009 | 7,44 4.5.2009 | 7,35 13.2.2009 | 6,67 || 25.11.2008 | 6,68 || 11.9.2008 | 9,07
28.9.2009 | 8,33 15.7.2009 | 7,37 || 30.4.2009 7,1 12.2.2009 | 6,66 | 24.11.2008 | 6,38 || 10.9.2008 | 9,01
25.9.2009 | 8,22 14.7.2009 | 7,18 || 29.4.2009 | 6,94 | 11.2.2009| 6,68 | 21.11.2008 | 6,53 9.9.2008 | 9,01
24.9.2009 | 8,19 13.7.2009 | 7,12 28.4.2009 | 6,77 || 10.2.2009 | 6,59 | 20.11.2008 | 6,47 8.9.2008 | 9,14
23.9.2009 | 8,31 10.7.2009 | 6,99 || 27.4.2009 | 6,84 9.2.2009 | 6,87 || 19.11.2008 | 6,72 5.9.2008 9
22.9.2009 | 8,36 9.7.2009 | 7,07 || 24.4.2009 | 6,88 6.2.2009 | 6,94 | 18.11.2008 6,9 4.9.2008 | 8,92
21.9.2009 | 8,31 8.7.2009 | 7,06 || 23.4.2009 6,8 5.2.2009 | 6,87 | 17.11.2008 | 6,87 3.9.2008 | 9,04
18.9.2009 | 8,34 7.7.2009 | 7,08 | 22.4.2009]| 6,79 4.2.2009 | 6,69 || 14.11.2008 | 6,97 2.9.2008 | 9,13
17.9.2009 | 8,33 6.7.2009 | 7,14 || 21.4.2009 | 6,83 3.2.2009 | 6,67 || 13.11.2008 | 7,16 1.9.2008 | 9,07
16.9.2009 | 8,37 | 3.7.2009 | 7,15 20.4.2009 | 6,67 || 2.2.2009 | 6,55 || 12.11.2008 | 7,4 || 29.8.2008 | 9,09
15.9.2009 | 8,24 | 2.7.2009 | 7,17 | 17.4.2009 | 6,95 || 30.1.2009 | 6,61 || 11.11.2008 | 7,42 || 28.8.2008 [ 9,05
14.9.2009 | 821 | 1.7.2009 | 7,31 16.4.2009 | 6,87 || 29.1.2009 | 6,63 || 10.11.2008 | 7,58 || 27.8.2008 | 8,96
11.9.2009 | 8,23 30.6.2009 | 7,27 15.4.2009 | 6,84 || 28.1.2009 | 6,81 7.11.2008 | 7,45| 26.8.2008 | 8,95
10.9.2009 | 8,21 29.6.2009 | 7,32 14.4.2009 | 6,69 || 27.1.2009| 6,56 | 6.11.2008| 7,51 | 25.8.2008 | 8,95
9.9.2009 8,2 26.6.2009 | 7,24 9.4.2009 | 6,75 || 26.1.2009 | 6,48 | 5.11.2008| 7,63 | 22.8.2008 9
8.9.2009 | 8,16 || 25.6.2009 | 7,29 || 8.4.2009 | 6,53 | 23.1.2009| 6,47 || 4.11.2008| 7,73 | 21.8.2008 | 8,85
7.9.2009 | 8,12 | 24.6.2009 | 7,23 | 7.4.2009 | 6,44 | 22.1.2009| 6,52 | 3.11.2008| 7,71| 20.8.2008| 89
4.9.2009 | 8,07 23.6.2009| 7,02 || 6.4.2009 | 6,62 | 21.1.2009 | 6,67 || 31.10.2008 | 7,32 || 19.8.2008 | 8,99
3.9.2009 | 8,01 22.6.2009 | 7,09 3.4.2009 | 6,61 | 20.1.2009 | 6,43 || 30.10.2008 | 7,35 18.8.2008 9,1
2.9.2009 | 7,95 19.6.2009 | 7,31 2.4.2009 | 6,58 | 19.1.2009 | 6,84 | 29.10.2008 | 6,93 15.8.2008 9,2
1.9.2009 | 7,92 18.6.2009 | 7,25 1.4.2009 | 6,44| 16.1.2009 | 6,78 || 28.10.2008 | 6,69 14.8.2008 9,2
31.8.2009 | 8,08 | 17.6.2009 | 7,2 31.3.2009 | 6,27 || 15.1.2009 | 6,78 || 27.10.2008 | 6,64 || 13.8.2008 | 9,15
28.8.2009 | 8,15 16.6.2009 | 7,27 || 30.3.2009 | 6,12 | 14.1.2009 | 6,68 || 24.10.2008 | 6,67 | 12.8.2008 | 9,18
27.8.2009 | 8,11 | 15.6.2009 | 7,36 || 27.3.2009 | 6,33 | 13.1.2009 | 6,89 || 23.10.2008 | 6,91 | 11.8.2008 | 9,23
26.8.2009 | 8,13 12.6.2009 | 7,59 || 26.3.2009 | 6,43 12.1.2009 | 6,93 || 22.10.2008 | 7,21 8.8.2008 | 9,17
25.8.2009 | 8,13 11.6.2009 | 7,51 25.3.2009 | 6,28 9.1.2009 | 7,07 |[ 21.10.2008 7,5 7.8.2008 | 9,11
24.8.2009 | 8,16 | 10.6.2009| 7,47 || 24.3.2009 | 6,32 8.1.2009 | 7,09 || 20.10.2008 | 7,45 6.8.2008 | 8,94
21.8.2009 | 812 | 9.6.2009 | 7,37 || 23.3.2009 | 6,16 7.1.2009 | 7,22 |[ 17.10.2008 | 7,07 || 5.8.2008 | 8,89
20.8.2009 | 7,97 8.6.2009 | 7,37 || 20.3.2009 | 6,01 6.1.2009 | 7,15 16.10.2008 | 7,12 4.8.2008 | 8,51
19.8.2009 | 7,89 5.6.2009 | 7,41 19.3.2009 | 6,03 5.1.2009 | 7,19 15.10.2008 | 7,34 1.8.2008 | 8,73
18.8.2009 | 7,86 | 4.6.2009 | 7,43 | 183.2009| 6,09 | 2.1.2009 | 6,93 || 14.10.2008 [ 7,72
17.8.2009 | 7,75 3.6.2009 | 7,37 17.3.2009 | 6,25 || 30.12.2008 6,8 | 13.10.2008 | 7,45
14.8.2009 | 7,91 2.6.2009 | 7,52 16.3.2009 | 6,12 || 29.12.2008 | 6,75 | 10.10.2008 | 7,17
13.8.2009 | 8,01 1.6.2009 | 7,62 13.3.2009 | 6,09 || 23.12.2008 | 6,72 || 9.10.2008 | 7,11
12.8.2009 | 7,95 29.5.2009 | 7,47 || 12.3.2009 | 6,01 || 22.12.2008 | 6,79 || 8.10.2008 | 7,42
11.8.2009 | 7,88 28.5.2009 | 7,41 11.3.2009 | 5,88 19.12.2008| 6,7 || 7.10.2008| 7,6
10.8.2009 | 7,98 | 27.5.2009 | 7,27 10.3.2009 | 5,88 | 18.12.2008 | 6,82 || 6.10.2008 8,2
7.8.2009 | 7,97 || 26.5.2009 | 7,41 9.3.2009 | 5,59 || 17.12.2008 6,6 || 3.10.2008 8,2
6.8.2009 | 7,85 || 25.5.2009 | 7,28 6.3.2009 | 5,65 || 16.12.2008 | 6,62 | 2.10.2008 | 8,28
5.8.2009 | 7,92 22.5.2009 | 7,23 5.3.2009 | 5,67 | 15.12.2008 | 6,71 1.10.2008 | 8,53
4.8.2009 | 7,94 2152009 7,19 | 4.3.2009| 591 | 12.12.2008 | 6,72 || 30.9.2008 | 8,4
3.8.2009 | 7,96 || 20.5.2009 | 7,38 3.3.2009 | 5,78 11.12.2008 | 6,66 | 29.9.2008 | 8,04
31.7.2009 | 7,95 19.5.2009 | 7,49 2.3.2009 | 5,73 || 10.12.2008 | 6,85 || 26.9.2008 | 8,63
30.7.2009 | 7,95 18.5.2009 | 7,45 27.2.2009| 6,02 | 9.12.2008 | 6,85 25.9.2008 | 8,53
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31.7.2015 | 42,46 13.5.2015 | 41,54 | 18.2.2015 | 40,57 | 24.11.2014 | 36,59 4.9.2014 | 35,16 17.6.2014 | 33,09
30.7.2015 | 42,55| 12.5.2015|41,91| 17.2.2015 | 40,46| 21.11.2014 | 36,64 3.9.2014 | 34,83 16.6.2014 | 33,04
29.7.2015 | 42,22 11.5.2015 | 42,23| 16.2.2015 | 40,27 | 20.11.2014 | 35,92 2.9.2014 | 34,84 | 13.6.2014 | 33,17
28.7.2015 | 42,06 8.5.2015 | 42,26 13.2.2015 | 40,77 19.11.2014 36 1.9.2014 | 34,68| 12.6.2014 | 33,13
27.7.2015 | 41,33 7.5.2015| 41,31 12.2.2015 | 40,02 18.11.2014 36| 29.8.2014 | 34,55| 11.6.2014| 33,2
24.7.2015 | 42,19 6.5.2015| 41,15] 11.2.2015| 39,95|17.11.2014 | 36,14 | 28.8.2014 | 34,42 | 10.6.2014 | 33,22
23.7.2015 | 42,65 5.5.2015 | 41,74 10.2.2015 | 39,92 | 14.11.2014 | 36,06 27.8.2014 | 34,62 9.6.2014 | 33,09
22.7.2015 | 42,97 4.5.2015 | 42,36 9.2.2015 | 39,79 13.11.2014 | 36,05| 26.8.2014 | 34,56 6.6.2014 | 33,02
21.7.2015 | 42,96 | 30.4.2015 | 41,92 6.2.2015) 39,95/ 12.11.2014 | 36,01 | 25.8.2014 | 34,42 5.6.2014 | 32,87
20.7.2015 | 43,51 | 29.4.2015 | 42,06 5.2.2015|39,61)11.11.2014 | 36,1 | 22.8.2014 | 34,16 4.6.2014 | 32,71
17.7.2015 | 43,33 | 28.4.2015 | 43,26 4.2.2015 | 39,46 10.11.2014 | 36,05| 21.8.2014 | 34,21 3.6.2014 | 32,66
16.7.2015 | 43,2 27.4.2015 | 43,72 3.2.2015 | 39,06| 7.11.2014 | 35,92 | 20.8.2014 | 34,03 2.6.2014 | 32,69
15.7.2015 | 42,79 | 24.4.2015 | 43,59 2.2.2015| 389 6.11.2014 | 35,94 | 19.8.2014 | 33,95| 30.5.2014 | 32,61
14.7.2015 | 42,56 | 23.4.2015 | 43,67 | 30.1.2015 | 39,22| 5.11.2014 | 35,67 | 18.8.2014 | 33,71 29.5.2014 | 32,58
13.7.2015 | 42,44 | 22.4.2015|43,81| 29.1.2015| 38,88| 4.11.2014 | 35,15| 15.8.2014 | 33,49 28.5.2014 | 32,63
10.7.2015 | 41,37 | 21.4.2015| 43,7| 28.1.2015|39,42| 3.11.2014 | 35,81 | 14.8.2014 | 33,42 27.5.2014 | 32,53

9.7.2015 | 41,36 20.4.2015 | 43,62 | 27.1.2015] 39,32 31.10.2014 | 35,61 | 13.8.2014 | 33,28 26.5.2014 | 32,5

8.7.2015 | 40,84 | 17.4.2015 | 43,09| 26.1.2015 | 39,87 30.10.2014 | 34,71 | 12.8.2014 | 33,2 23.5.2014 | 32,36

7.7.2015 | 41,46 16.4.2015 | 43,83 | 23.1.2015 | 39,74 29.10.2014 | 34,56 | 11.8.2014 | 33,18 | 22.5.2014 | 32,21

6.7.2015 | 41,4| 15.4.2015 | 44,32 22.1.2015| 39,2 28.10.2014 | 34,39 8.8.2014 | 32,52 | 21.5.2014 | 31,82

3.7.2015 | 41,43 | 14.4.2015 44| 21.1.2015 | 38,24 | 27.10.2014 | 34,16 7.8.2014 | 32,81 20.5.2014 | 31,87

2.7.2015 | 41,72 | 13.4.2015 | 44,33 | 20.1.2015 | 38,05 | 24.10.2014 | 34,33 6.8.2014 | 32,89 19.5.2014 | 32,03

1.7.2015| 41,69 10.4.2015| 43,9| 19.1.2015| 37,8 23.10.2014 | 34,38 5.8.2014 | 33,02 16.5.2014 | 31,8
30.6.2015| 41,3 9.4.2015 | 43,74 | 16.1.2015 | 37,93 ] 22.10.2014 | 34,18 4.8.2014 | 33,03 | 15.5.2014 | 31,69
29.6.2015 41 8.4.2015 | 43,16 15.1.2015 | 37,68 21.10.2014 | 33,86 1.8.2014 | 32,98 14.5.2014 | 32,09
26.6.2015 | 41,69 7.4.2015| 42,93 14.1.2015| 36,85 20.10.2014 | 33,1 | 31.7.2014 | 33,33 | 13.5.2014 | 32,12
25.6.2015 | 42,26 2.4.2015| 42,48 13.1.2015| 37,5217.10.2014 | 33,15 30.7.2014 | 33,81 12.5.2014 | 31,89
24.6.2015 | 42,31 1.4.2015 | 42,52| 12.1.2015| 37,06] 16.10.2014 | 32,15 29.7.2014 | 33,88 9.5.2014 | 31,56
23.6.2015 | 42,51 | 31.3.2015| 42,38 9.1.2015| 37,1]15.10.2014 32| 28.7.2014 | 33,73 8.5.2014 | 31,65
22.6.2015 | 41,78 30.3.2015 | 42,64 8.1.2015 | 37,59 14.10.2014 | 33,35| 25.7.2014 | 33,89 7.5.2014 | 31,23
19.6.2015 | 41,55[ 27.3.2015 | 41,92 7.1.2015| 36,94 | 13.10.2014 | 33,37 | 24.7.2014 | 33,94 6.5.2014 | 31,33
18.6.2015 | 41,01 26.3.2015 | 41,98 6.1.2015 | 36,49 10.10.2014 | 33,3| 23.7.2014 | 33,89 5.5.2014 | 31,45
17.6.2015 | 41,45| 25.3.2015 | 42,26 5.1.2015| 36,6 9.10.2014 | 34,28 | 22.7.2014 | 33,82 2.5.2014 | 31,56
16.6.2015 | 41,5| 24.3.2015| 42,7 2.1.2015| 37,12 8.10.2014 | 33,99 | 21.7.2014 | 33,46 30.4.2014 | 31,47
15.6.2015 | 41,34 | 23.3.2015 | 42,83 | 30.12.2014 | 37,08 7.10.2014 | 34,49 18.7.2014 | 33,52 29.4.2014 | 31,49
12.6.2015 | 41,47 | 20.3.2015 | 43,22 29.12.2014 | 37,19| 6.10.2014 | 34,95| 17.7.2014 | 33,56 28.4.2014 | 31,33
11.6.2015 | 41,85| 19.3.2015 | 43,17 23.12.2014 | 37,18| 3.10.2014 | 34,24 | 16.7.2014 | 33,63 25.4.2014 | 31,19
10.6.2015| 41,5| 18.3.2015 | 42,94 22.12.2014 | 36,76| 2.10.2014 | 34,24 | 15.7.2014 | 33,37 24.4.2014 | 31,47

9.6.2015 | 41,12 | 17.3.2015 | 43,12 19.12.2014 | 36,76| 1.10.2014 | 34,59| 14.7.2014 | 33,35 23.4.2014 | 31,43

8.6.2015 | 41,31 | 16.3.2015 | 43,34 18.12.2014 | 36,13 | 30.9.2014 | 35,25| 11.7.2014 | 33,12 22.4.2014 | 31,56

5.6.2015| 41,9| 13.3.2015|42,74|17.12.2014 | 34,62 29.9.2014 35| 10.7.2014 | 33,13 17.4.2014 | 31,19

4.6.2015 | 41,73 | 12.3.2015| 42,72]16.12.2014 | 34,83 26.9.2014 | 35,02 9.7.2014 | 33,24 | 16.4.2014 | 31,39

3.6.2015 | 42,08 11.3.2015 | 42,55 15.12.2014 | 34,61 | 25.9.2014 | 34,79 8.7.2014 | 33,23 | 15.4.2014 | 30,64

2.6.2015 | 42,36 10.3.2015 | 42,06 12.12.2014 | 35,22| 24.9.2014 | 35,09 7.7.2014 | 33,62 | 14.4.2014 | 30,84

1.6.2015 | 43,11 9.3.2015 | 42,13 11.12.2014 | 36,11 | 23.9.2014 | 34,85 4.7.2014 | 33,68 | 11.4.2014 | 30,64
29.5.2015 | 42,92 6.3.2015 | 42,55 10.12.2014 36| 22.9.2014 ] 35,19 3.7.2014 | 33,65| 10.4.2014 | 31,22
28.5.2015 | 43,33 5.3.2015| 42,04 9.12.2014 | 3594| 19.9.2014 | 35,38 2.7.2014 | 33,43 9.4.2014 | 31,18
27.5.2015 | 43,49 4.3.2015| 41,9| 8.12.2014 | 36,77 18.9.2014 | 35,26 1.7.2014 | 33,42 8.4.2014 | 31,18
26.5.2015 | 43,43 3.3.2015| 41,44 5.12.2014 | 37,1 17.9.2014 | 34,92 30.6.2014 | 33,14 7.4.2014 | 31,31
25.5.2015 | 43,23 2.3.2015]| 41,51 4.12.2014 | 36,43 | 16.9.2014 | 34,7| 27.6.2014 | 33,13 4.4.2014 | 31,73
22.5.2015 | 43,22 27.2.2015| 41,53| 3.12.2014 | 36,93 | 15.9.2014 | 34,75| 26.6.2014 | 33,1 3.4.2014 | 31,79
21.5.2015 | 42,98 26.2.2015| 41,56| 2.12.2014 | 36,67 | 12.9.2014 | 35,2 25.6.2014 | 33,12 2.4.2014 | 31,66
20.5.2015 | 42,95| 25.2.2015|41,01| 1.12.2014| 36,2| 11.9.2014 | 34,89 24.6.2014 | 33,18 1.4.2014 | 31,49
19.5.2015 | 42,88 | 24.2.2015 | 41,08 28.11.2014 | 36,63 | 10.9.2014 | 34,92 23.6.2014 | 33,36 31.3.2014 | 31,35
18.5.2015 | 41,97 | 23.2.2015 | 41,06 27.11.2014 | 36,68 9.9.2014 | 35,07 20.6.2014 | 33,36| 28.3.2014 | 31,19
15.5.2015 | 41,69 | 20.2.2015 | 40,62 | 26.11.2014 | 36,46 8.9.2014 | 35,12 19.6.2014 | 33,36| 27.3.2014 | 31,09
14.5.2015 | 41,81 | 19.2.2015 | 40,57 | 25.11.2014 | 36,46 5.9.2014 | 35,03 | 18.6.2014 | 33,14 | 26.3.2014 | 31,16
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25.3.2014 | 30,99 | 19.12.2013 | 30,5| 23.9.2013 | 29,33 | 26.6.2013 | 27,82 | 26.3.2013 | 28,05 | 20.12.2012 | 25,62
24.3.2014 | 30,75(18.12.2013 | 30,23 | 20.9.2013 | 29,5| 25.6.2013 | 27,43 | 25.3.2013 | 27,96 | 19.12.2012 | 25,67
21.3.2014 | 30,96 | 17.12.2013 | 29,8| 19.9.2013 | 29,61 | 24.6.2013 | 26,95| 22.3.2013 | 27,82|18.12.2012 | 25,59
20.3.2014 | 30,97 | 16.12.2013 | 29,85 | 18.9.2013 | 29,5| 21.6.2013| 27,72 | 21.3.2013 | 27,84 |17.12.2012 | 25,4
19.3.2014 | 30,84 | 13.12.2013 | 29,53 | 17.9.2013 | 29,55| 20.6.2013 | 27,56 20.3.2013 28 14.12.2012 | 25,45
18.3.2014 | 30,84 12.12.2013 | 29,78 | 16.9.2013 | 29,5| 19.6.2013 | 28,08 | 19.3.2013 | 27,89 | 13.12.2012 | 25,8
17.3.2014 | 31,111.12.2013| 29,78 | 13.9.2013 | 29,39 | 18.6.2013 | 28,17 | 18.3.2013 | 27,95 12.12.2012 | 25,67
14.3.2014 | 30,45 10.12.2013 | 30,13 | 12.9.2013 | 29,51 17.6.2013 | 28,16 15.3.2013 | 28,08 11.12.2012 | 25,74
13.3.2014 | 30,62 | 9.12.2013 | 30,27 | 11.9.2013 | 29,41 | 14.6.2013| 27,88 14.3.2013| 28,01 | 10.12.2012 | 25,64
12.3.2014 | 30,88| 6.12.2013 | 30,23 | 10.9.2013| 29,4| 13.6.2013 | 27,74| 13.3.2013 | 27,84 | 7.12.2012 | 25,79
11.3.2014 | 31,09| 5.12.2013 | 29,93 9.9.2013 | 29,04 | 12.6.2013|27,88| 12.3.2013 | 27,7| 6.12.2012 | 25,53
10.3.2014 | 31,08 | 4.12.2013 | 30,36 6.9.2013 | 29,19 11.6.2013 | 27,95| 11.3.2013 | 27,74| 5.12.2012 | 25,28
7.3.2014 | 31,33 | 3.12.2013 | 30,24 5.9.2013 | 29,03 | 10.6.2013 | 28,44 8.3.2013 | 27,72 | 4.12.2012 | 25,16
6.3.2014 | 31,51 | 2.12.2013 | 30,64 4,9.2013 | 28,88 7.6.2013 | 29,05 7.3.2013 | 27,51 | 3.12.2012 | 25,28
5.3.2014 | 31,64 | 29.11.2013 | 30,6 3.9.2013 | 28,84 6.6.2013 | 27,87 6.3.2013 | 27,59 | 30.11.2012 | 25,37
4.3.2014 | 31,48 28.11.2013 | 30,61 2.9.2013 | 28,78 5.6.2013 | 28,14 5.3.2013 | 27,55 29.11.2012 | 25,42
3.3.2014 | 30,91 | 27.11.2013 | 30,63 | 30.8.2013 29 4.6.2013 | 28,95 4.3.2013 | 27,15 28.11.2012 | 25,42
28.2.2014 | 31,35 26.11.2013 | 30,56 | 29.8.2013 | 28,47 3.6.2013 | 28,41 1.3.2013 | 27,23 27.11.2012 | 25,42
27.2.2014 | 31,37 25.11.2013 | 31,07 | 28.8.2013 | 28,59 31.5.2013 | 28,91| 28.2.2013 | 27,07 | 26.11.2012 | 25,43
26.2.2014 | 31,45 22.11.2013 | 30,64 | 27.8.2013 | 28,22 30.5.2013 | 29,09| 27.2.2013| 26,9]23.11.2012 | 25,43
25.2.2014 | 31,15]21.11.2013 | 30,71 | 26.8.2013 | 28,61 29.5.2013 | 29,03| 26.2.2013 | 26,71 ] 22.11.2012 | 25,66
24.2.2014 | 31,35 20.11.2013 | 30,7 23.8.2013 | 28,77 | 28.5.2013 | 29,71 | 25.2.2013 | 26,87 | 21.11.2012 | 25,66
21.2.2014 | 31,18 19.11.2013 | 30,62 | 22.8.2013 | 28,52| 27.5.2013 | 29,23 | 22.2.2013 27(20.11.2012 | 25,66
20.2.2014 | 31,06 | 18.11.2013 | 30,77 | 21.8.2013 | 28,35| 24.5.2013 | 29,17 | 21.2.2013 | 26,78 | 19.11.2012 | 25,66
19.2.2014 | 31,1]15.11.2013 | 30,69 | 20.8.2013 | 28,41 23.5.2013 | 29,26 | 20.2.2013 | 26,71 16.11.2012 | 25,66
18.2.2014 | 31,12 14.11.2013 | 30,61 19.8.2013 | 28,74 22.5.2013 | 30,12 19.2.2013 | 26,72 15.11.2012 | 25,66
17.2.2014 | 31,1]13.11.2013 | 30,56 16.8.2013 | 28,82 21.5.2013 | 29,96 18.2.2013 | 26,57 | 14.11.2012 | 25,66
14.2.2014 31(12.11.2013 | 30,43 | 15.8.2013 | 28,8| 20.5.2013 30| 15.2.2013| 26,56 13.11.2012 | 25,66
13.2.2014 | 30,91 11.11.2013 | 30,6 14.8.2013|29,31| 17.5.2013 | 29,86 14.2.2013 | 26,59 12.11.2012 | 25,66
12.2.2014 | 31,02 8.11.2013 | 30,95 | 13.8.2013 | 29,42| 16.5.2013 | 29,78 | 13.2.2013 | 26,46 | 9.11.2012 | 25,66
11.2.2014 | 30,63 | 7.11.2013 | 30,33 | 12.8.2013 | 29,18 15.5.2013 | 29,8| 12.2.2013 | 26,43 | 8.11.2012 | 25,66
10.2.2014 | 30,38 6.11.2013 | 30,38 9.8.2013 | 29,15| 14.5.2013 | 29,47| 11.2.2013| 26,4| 7.11.2012 | 25,66
7.2.2014 | 30,9 5.11.2013 30,27 8.8.2013 29,02 13.5.2013| 29,3| 8.2.2013| 26,5| 6.11.2012 ] 25,66
6.2.2014 | 30,28 | 4.11.2013| 30,29 7.8.2013 | 28,99 | 10.5.2013 | 29,49 7.2.2013 | 26,22 | 5.11.2012 | 25,66
5.2.2014 | 29,87 | 1.11.2013 30,32 6.8.2013 | 29,19 9.5.2013 29 6.2.2013 | 26,12 | 2.11.2012 | 25,66
4.2.2014 | 29,89 31.10.2013 | 30,19 5.8.2013 | 29,33 8.5.2013 | 28,89 5.2.2013 | 26,13 | 1.11.2012 | 25,42
3.2.2014 | 29,96 30.10.2013 | 29,9| 2.8.2013|29,32| 7.5.2013|28,86| 4.2.2013|26,01|31.10.2012 | 25,15
31.1.2014 | 30,74 29.10.2013 | 29,92| 1.8.2013|29,29| 6.5.2013|28,83| 1.2.2013 | 26,12 30.10.2012 | 25,07
30.1.2014 | 30,44 | 28.10.2013 | 29,83 | 31.7.2013 | 29,02| 3.5.2013 | 28,75| 31.1.2013 | 26,04 29.10.2012 | 25,16
29.1.2014 | 30,12 25.10.2013 | 30,15 30.7.2013 | 29,03| 2.5.2013 | 28,52| 30.1.2013 | 26,17 26.10.2012 | 25,19
28.1.2014 | 30,26 | 24.10.2013 | 29,7 | 29.7.2013 | 28,87 | 30.4.2013 | 28,26 | 29.1.2013 | 26,3 | 25.10.2012 | 25,22
27.1.2014 | 30,17 || 23.10.2013 | 29,75| 26.7.2013 | 29,01 | 29.4.2013 | 28,36 | 28.1.2013 | 26,2 | 24.10.2012 | 25,16
24.1.2014 | 30,55 22.10.2013 | 29,87 | 25.7.2013 | 29,04| 26.4.2013 | 28,27 | 25.1.2013 | 26,17 | 23.10.2012 | 25,05
23.1.2014 | 30,97 21.10.2013 | 29,86 24.7.2013 | 29,19| 25.4.2013 | 28,44| 24.1.2013 | 26,36 22.10.2012 | 25,21
22.1.2014 | 31,52 18.10.2013 | 29,73 | 23.7.2013 | 29,35| 24.4.2013 | 28,21| 23.1.2013 | 26,26 19.10.2012 | 25,73
21.1.2014 | 31,45 [ 17.10.2013 | 29,71 | 22.7.2013 | 29,44 | 23.4.2013 28| 22.1.2013 26,32 18.10.2012 | 25,66
20.1.2014 | 31,44 16.10.2013 | 29,58 | 19.7.2013 | 29,4| 22.4.2013|27,72| 21.1.2013 | 26,25|17.10.2012 | 25,59
17.1.2014 | 31,52 15.10.2013 | 29,54 | 18.7.2013 | 29,4| 19.4.2013 | 27,47 | 18.1.2013 | 26,2 16.10.2012 | 25,54
16.1.2014 | 31,32|14.10.2013 | 29,41 | 17.7.2013 | 29,18 18.4.2013 | 27,34| 17.1.2013 | 26,08 | 15.10.2012 | 25,4
15.1.2014 | 31,43 11.10.2013 | 29,2| 16.7.2013 | 29,04| 17.4.2013 | 27,53| 16.1.2013 | 26,06 | 12.10.2012 | 25,45
14.1.2014 | 31,23 10.10.2013 | 29,16 | 15.7.2013 | 29,23 | 16.4.2013| 27,6| 15.1.2013 | 25,96 11.10.2012 | 25,38
13.1.2014 | 31,18 9.10.2013 | 28,79 12.7.2013| 29,3| 15.4.2013|27,86| 14.1.2013 | 25,98 10.10.2012 | 25,38
10.1.2014 | 31,5| 8.10.2013| 28,71 | 11.7.2013| 29,07 12.4.2013 | 28,02 11.1.2013 | 26,06 9.10.2012 | 25,6
9.1.2014 | 31,15 7.10.2013| 28,94 | 10.7.2013 | 29,05| 11.4.2013| 28,18 | 10.1.2013 | 26,13 | 8.10.2012 | 25,56
8.1.2014 | 31,31 | 4.10.2013 | 29,45 9.7.2013 | 29,4| 10.4.2013| 28,03 9.1.2013 | 26,33 | 5.10.2012 | 25,5
7.1.2014 | 31,16 | 3.10.2013 | 28,82 8.7.2013 | 2899 9.4.2013|27,66| 8.1.2013|26,15| 4.10.2012| 255
6.1.2014 | 31,06 2.10.2013|2895| 5.7.2013|2859| 8.4.2013|27,63] 7.1.2013]26,18] 3.10.2012| 25,5
3.1.2014 | 31,14| 1.10.2013]29,39| 4.7.2013[28,65| 5.4.2013|27,51] 4.1.2013]26,38] 2.10.2012] 25,5
2.1.2014 | 30,95| 30.9.2013 | 29,07 3.7.2013 | 28,13 4.4.2013 | 28,25 3.1.2013 | 26,3| 1.10.2012| 25,5

30.12.2013 | 30,93 | 27.9.2013 | 29,17 2.7.2013 | 28,33 3.4.2013 | 28,03 2.1.2013 | 26,07 | 28.9.2012 | 25,5

27.12.2013 | 30,93 | 26.9.2013 | 29,38 1.7.2013 | 28,23 2.4.2013 | 28,36 | 28.12.2012 | 25,34 | 27.9.2012 | 25,62

23.12.2013 | 31,1| 25.9.2013|29,35| 28.6.2013|28,09| 28.3.2013 | 28,34|27.12.2012 | 25,29| 26.9.2012 | 25,52

20.12.2013 | 30,55 24.9.2013|29,46| 27.6.2013]28,14| 27.3.2013 | 28,23]21.12.2012 | 25,55 25.9.2012 | 25,84
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24.9.2012 | 25,76 | 27.6.2012 | 23,79| 27.3.2012 | 24,69 | 29.12.2011 | 22,45| 30.9.2011 | 20,01 5.7.2011 | 22,82
21.9.2012 | 258 26.6.2012| 24,2| 26.3.2012| 24,8|28.12.2011 | 22,29 | 29.9.2011 | 20,4 4.7.2011 | 22,73
20.9.2012 | 25,73 | 25.6.2012| 23,4| 23.3.2012| 24,52|27.12.2011 | 22,31 | 28.9.2011 | 20,14 1.7.2011 | 22,71
19.9.2012 | 25,72 | 22.6.2012 | 23,67 | 22.3.2012 | 24,48 | 23.12.2011 | 22,39 | 27.9.2011 | 20,43 | 30.6.2011 | 22,47
18.9.2012 | 25,67 | 21.6.2012 | 23,93 | 21.3.2012 | 24,63 | 22.12.2011 | 22,21 | 26.9.2011 | 20,43 | 29.6.2011 | 22,33
17.9.2012 | 25,66| 20.6.2012 | 23,88 20.3.2012 | 24,61 | 21.12.2011 | 22,08 23.9.2011 | 19,72 28.6.2011 | 22,09
14.9.2012 | 25,75 | 19.6.2012 | 23,93 | 19.3.2012 | 24,85 | 20.12.2011 | 22,01 | 22.9.2011| 19,89 | 27.6.2011 | 22,05
13.9.2012 | 25,67 | 18.6.2012 | 23,73 | 16.3.2012 | 24,95|19.12.2011 | 21,47 | 21.9.2011| 19,78 | 24.6.2011 | 21,79
12.9.2012 | 25,56 | 15.6.2012 | 23,55 15.3.2012| 24,98 16.12.2011 | 21,73 | 20.9.2011| 20,93 | 23.6.2011 | 22,13
11.9.2012 | 25,55| 14.6.2012 | 23,35 14.3.2012 | 24,89 | 15.12.2011 | 21,62 | 19.9.2011 | 20,76 | 22.6.2011 | 21,91
10.9.2012 | 25,63 | 13.6.2012 | 23,4| 13.3.2012| 25,04 | 14.12.2011 | 21,74| 16.9.2011 | 20,75| 21.6.2011 | 22,05
7.9.2012 | 25,83| 12.6.2012| 23,59 12.3.2012| 24,5{13.12.2011 | 21,78| 15.9.2011| 20,86 20.6.2011 | 21,91
6.9.2012 | 25,79| 11.6.2012 | 23,58 9.3.2012 | 24,39|12.12.2011 | 21,88 | 14.9.2011 | 20,45| 17.6.2011 | 21,76
5.9.2012 | 25,03 8.6.2012 | 23,34 8.3.2012 | 24,24 | 9.12.2011 | 21,95| 13.9.2011 20| 16.6.2011 | 22,1
49.2012| 251 7.6.2012 | 23,35 7.3.2012 | 24,05| 8.12.2011| 21,62 12.9.2011| 20,51 | 15.6.2011 | 22,35
3.9.2012 | 25,16 6.6.2012 | 23,19 6.3.2012 | 23,82 | 7.12.2011 | 22,04 9.9.2011| 20,1| 14.6.2011 | 22,35
31.8.2012 | 25,13 5.6.2012 | 22,92 5.3.2012 | 24,16 | 6.12.2011 | 22,07 8.9.2011 | 20,71 | 13.6.2011 | 22,35
30.8.2012 | 25,17 4.6.2012 | 22,61 2.3.2012 | 24,36 5.12.2011 | 22,08 7.9.2011 | 20,45 10.6.2011 | 22,35
29.8.2012 | 25,32 1.6.201223,07| 1.3.2012]24,36| 2.12.2011| 21,9] 6.9.2011| 20,3] 9.6.2011] 22,35
28.8.2012 | 25,33| 31.5.201223,37| 29.2.2012| 24,14| 1.12.2011|21,71| 5.9.2011|19,76] 8.6.2011] 22,35
27.8.2012 | 25,51 30.5.2012 | 23,55| 28.2.2012 | 24,02]|30.11.2011 | 21,8] 2.9.2011]20,23] 7.6.2011] 22,35
24.8.2012 | 25,42 29.5.2012| 23,48 | 27.2.2012 24129.11.2011 | 21,04 1.9.2011 | 20,52 6.6.2011 | 22,35
23.8.2012 | 25,29 28.5.2012 | 23,45| 24.2.2012 | 23,85]28.11.2011 | 20,99 | 31.8.2011 | 20,75 3.6.2011 | 22,35
22.8.2012 | 25,51 25.5.2012| 23,36 23.2.2012 | 24,01 25.11.2011 | 20,4| 30.8.2011 | 20,31 2.6.2011 | 22,28
21.8.2012| 25,7| 24.5.2012 23,35 22.2.2012 | 24,27 24.11.2011 | 20,31 29.8.2011|20,33| 1.6.2011 | 22,54
20.8.2012 | 25,94 23.5.2012 23,04 21.2.2012 | 24,27]23.11.2011 | 20,44| 26.8.2011|19,95| 31.5.2011 | 23,08
17.8.2012 | 25,91 22.5.2012 | 23,22 20.2.2012 | 24,29 22.11.2011 | 20,51 25.8.2011 | 19,73 | 30.5.2011 | 23,01
16.8.2012 | 25,68 | 21.5.2012| 22,8| 17.2.2012| 24,24 | 21.11.2011 | 20,59 | 24.8.2011 | 19,94 | 27.5.2011 23
15.8.2012 | 25,72| 18.5.2012 | 22,94 | 16.2.2012| 24,3|18.11.2011 | 21,19| 23.8.2011| 19,61 | 26.5.2011 | 23,04
14.8.2012 | 25,6| 17.5.2012| 23,2 15.2.2012|24,08|17.11.2011 | 21,24 | 22.8.2011| 19,47 | 25.5.2011 | 22,95
13.8.2012 | 26,04| 16.5.2012 | 23,44 | 14.2.2012 | 24,05 16.11.2011 | 21,38 19.8.2011 | 19,18 24.5.2011 | 22,58
10.8.2012 | 25,63 | 15.5.2012 | 23,44| 13.2.2012| 23,97 15.11.2011 | 21,56 | 18.8.2011 | 19,52 23.5.2011 | 22,91
9.8.2012 | 25,66| 14.5.2012|23,46| 10.2.2012| 23,7]14.11.2011]21,54] 17.8.2011| 20,4] 20.5.2011] 22,73
8.8.2012 | 25,47 11.5.2012 | 23,72 9.2.2012 | 23,86 11.11.2011 | 21,75| 16.8.2011 | 20,42 | 19.5.2011 | 23,05
7.8.2012 | 25,46| 10.5.2012 | 23,64 8.2.2012 | 23,94 10.11.2011 | 21,46 | 15.8.2011 | 20,42| 18.5.2011 | 22,91
6.8.2012 | 25,28 9.5.2012 | 23,42 7.2.2012 | 23,97 | 9.11.2011| 21,48 | 12.8.2011 | 20,73 | 17.5.2011 | 22,92
3.8.2012 | 25,28| 8.5.2012 | 23,64| 6.2.2012 | 24,04| 8.11.2011| 21,7| 11.8.2011| 20,3| 16.5.2011 | 23,08
2.8.2012 ] 25,03 7.5.2012| 23,8] 3.2.2012| 24,1| 7.11.2011]21,73] 10.8.2011]19,71] 13.5.2011 ] 23,22
1.8.2012 | 25,15 4.5.2012 23,93 2.2.2012|23,69| 4.11.2011|21,34| 9.8.2011 20,15 12.5.2011 | 23,22
31.7.2012 | 25,07| 3.5.201223,95| 1.2.2012| 23,58 3.11.2011|21,67| 8.8.2011|18,29| 11.5.2011 | 23,22
30.7.2012 | 25,33 2.5.2012 | 24,07 31.1.2012| 23,5| 2.11.2011 | 21,07 5.8.2011 | 19,34 10.5.2011 | 23,44
27.7.2012 | 24,73 | 30.4.2012| 23,97 | 30.1.2012 | 23,43 | 1.11.2011 | 21,03 4.8.2011 | 19,91 9.5.2011 23
26.7.2012 | 24,63 | 27.4.2012| 23,98| 27.1.2012| 23,33 |31.10.2011 | 21,43 3.8.2011 | 21,49 6.5.2011 | 22,96
25.7.2012 | 24,49| 26.4.2012 23,86 26.1.2012 | 23,52]28.10.2011 | 21,96| 2.8.2011|21,74| 5.5.2011 22,59
24.7.2012 | 24,48| 25.4.2012|23,87| 25.1.2012|23,63]|27.10.2011 | 21,81 1.8.2011|22,08] 4.5.2011| 22,5
23.7.2012 | 24,7| 24.4.2012|23,67| 24.1.2012 | 23,47]26.10.2011 | 21,54 29.7.2011|22,69| 3.5.2011] 22,56
20.7.2012 | 25,25 23.4.2012| 23,56 23.1.2012 | 23,64 | 25.10.2011 | 21,03 | 28.7.2011 | 22,28 2.5.2011 23
19.7.2012 | 25,1| 20.4.2012| 24,1| 20.1.2012| 23,61 | 24.10.2011 | 21,43 | 27.7.2011 | 22,42 | 29.4.2011 | 22,96
18.7.2012 | 24,77 | 19.4.2012 | 23,98 | 19.1.2012| 23,59 21.10.2011 | 21,33 | 26.7.2011 | 22,67 | 28.4.2011 | 22,71
17.7.2012 | 25,1 18.4.2012|23,96| 18.1.2012 | 23,49 20.10.2011 | 20,98 25.7.2011| 22,9| 27.4.2011| 22,87
16.7.2012 | 24,72 17.4.2012 | 24,45| 17.1.2012 | 23,57]19.10.2011 | 20,88 22.7.2011 | 22,72 26.4.2011 | 22,79
13.7.2012 | 255 16.4.2012 | 24,06| 16.1.2012 | 23,52 18.10.2011 | 21,17 21.7.2011 | 23,03 | 21.4.2011 | 22,64
12.7.2012 | 24,45| 13.4.2012 | 24,11 | 13.1.2012| 23,46 17.10.2011 | 20,87 | 20.7.2011 | 22,83 | 20.4.2011 | 22,72
11.7.2012 | 24,58 | 12.4.2012 | 24,27 | 12.1.2012| 23,31 | 14.10.2011 | 21,16 | 19.7.2011 | 22,73 | 19.4.2011| 22,6
10.7.2012 | 24,73 | 11.4.2012 | 24,07 | 11.1.2012| 23,42|13.10.2011 | 20,95| 18.7.2011 | 22,68 | 18.4.2011 | 22,43
9.7.2012 | 24,55 10.4.2012 | 23,89 10.1.2012 | 23,42]12.10.2011 | 20,99| 15.7.2011|22,49| 15.4.2011| 22,5
6.7.2012 | 24,72] 5.4.2012|24,54| 9.1.201223,01]11.10.2011 | 20,79 14.7.2011|22,62| 14.4.2011 22,46
5.7.2012 | 24,75| 4.4.2012 | 24,45] 6.1.201223,14]10.10.2011]20,95] 13.7.2011| 22,7] 13.4.2011] 22,42
4.7.2012 | 24,54 3.4.2012 | 24,46 5.1.2012 | 23,11 7.10.2011|20,58| 12.7.2011 | 22,8| 12.4.2011 | 22,44
3.7.2012 | 24,4 2.4.2012 | 24,64 4.1.2012|22,91| 6.10.2011 | 20,72| 11.7.2011 | 22,79| 11.4.2011 | 22,51
2.7.2012 | 24,26 | 30.3.2012 | 24,44 3.1.2012 | 22,85| 5.10.2011 | 20,34 8.7.2011 | 22,87 8.4.2011 | 22,95
29.6.2012 | 24,01 29.3.2012| 24,4| 2.1.2012]23,13| 4.10.2011| 20,1 7.7.2011{23,09| 7.4.2011]22,94
28.6.2012 | 23,66 28.3.2012| 24,44 30.12.2011 | 22,52 3.10.2011]19,97] 6.7.2011 23| 6.4.2011(22,84




84 Data k fondu x-trackers MSCI World Index UCITS ETF 1C
5.4.2011 | 22,89 6.1.2011 | 23,89 | 7.10.2010| 20,91 | 12.7.2010| 20,61 | 14.4.2010 | 21,33 | 13.1.2010 | 19,38
442011 | 22,98 5.1.2011 | 23,68| 6.10.2010| 20,9 9.7.2010 | 20,33 | 13.4.2010 | 21,21 | 12.1.2010 | 19,37
1.4.2011 | 23,22 4.1.2011 | 23,31| 5.10.2010 | 20,94 8.7.2010| 20,18 12.4.2010 | 21,31| 11.1.2010 | 19,58
31.3.2011 | 22,85 3.1.2011 | 23,32 | 4.10.2010 | 20,72 7.7.2010 | 19,76 9.4.2010 | 21,37 8.1.2010 | 19,58
30.3.2011 | 23,04 30.12.2010 | 23,4| 1.10.2010 | 20,75 6.7.2010 | 19,86 8.4.2010| 21,3 7.1.2010 | 19,49
29.3.2011 | 22,92 | 29.12.2010 | 23,36 30.9.2010| 20,9 5.7.2010 | 19,53 7.4.2010 | 21,43 6.1.2010 | 19,4
28.3.2011 | 22,8 28.12.2010 | 23,47 | 29.9.2010 | 20,89 2.7.2010 | 19,61 6.4.2010 | 21,44 5.1.2010 | 19,67
25.3.2011 | 22,78 27.12.2010 | 23,39 | 28.9.2010| 21,1 1.7.2010 | 19,47 1.4.2010 | 21,01 4.1.2010 | 19,32
24.3.2011 | 22,78 23.12.2010 | 23,4| 27.9.2010| 21,1| 30.6.2010| 20,21| 31.3.2010 | 20,89 | 30.12.2009 | 19,09
23.3.2011 | 22,51 22.12.2010 | 23,64 | 24.9.2010 | 21,13| 29.6.2010| 20,39 | 30.3.2010 | 21,06 | 29.12.2009 | 19,23
22.3.2011 | 22,37 21.12.2010 | 23,31 | 23.9.2010 | 20,98 | 28.6.2010| 20,8 29.3.2010 | 20,99 | 28.12.2009 | 19,18
21.3.2011 | 22,41 20.12.2010 | 23,27 22.9.2010 | 21,09| 25.6.2010 | 20,74 | 26.3.2010 | 21,01 | 23.12.2009 | 19,63
18.3.2011 | 22,45 17.12.2010 | 23,07 | 21.9.2010 | 21,57 | 24.6.2010 | 20,85| 25.3.2010 | 21,18 | 22.12.2009 | 19,09
17.3.2011 | 22,21 16.12.2010 | 23,05 | 20.9.2010 | 21,61 | 23.6.2010| 21,17 | 24.3.2010| 20,8 21.12.2009 | 18,97
16.3.2011 | 21,63 | 15.12.2010 | 22,83 | 17.9.2010| 21,33 | 22.6.2010| 21,55 23.3.2010| 20,82 | 18.12.2009 | 18,77
15.3.2011 | 21,91 | 14.12.2010 | 22,82 | 16.9.2010 | 21,45| 21.6.2010 | 21,67 | 22.3.2010| 20,7 (17.12.2009 | 18,73
14.3.2011 | 21,14 13.12.2010 | 22,88 | 15.9.2010 | 21,25| 18.6.2010 | 21,35| 19.3.2010 | 20,68 | 16.12.2009 | 18,8
11.3.2011 | 22,69 10.12.2010 | 23,33 | 14.9.2010| 21,42| 17.6.2010 | 21,24| 18.3.2010| 20,7 | 15.12.2009 19
10.3.2011 | 23,01 9.12.2010 | 22,98 13.9.2010 | 21,53 | 16.6.2010 | 21,34 | 17.3.2010 | 20,54 | 14.12.2009 | 18,95
9.3.2011 | 23,17| 8.12.2010| 22,9] 10.9.2010 | 21,49| 15.6.2010 21,24| 16.3.2010 20,47 ] 11.12.2009 | 18,67
8.3.2011 | 23,36| 7.12.2010|22,53| 9.9.2010| 21,36 14.6.2010| 21,2| 15.3.2010 20,34 10.12.2009 | 18,38
7.3.2011 | 23,34 6.12.2010 | 22,65 8.9.2010 | 21,25 11.6.2010| 21,06 12.3.2010| 20,3| 9.12.2009| 18,1
4.3.2011 | 23,58 | 3.12.2010 | 22,63 7.9.2010 | 21,11 | 10.6.2010| 20,97 | 11.3.2010| 20,3| 8.12.2009 | 18,26
3.3.2011| 23,6| 2.12.2010| 22,68 6.9.2010 | 21,07 9.6.2010 | 20,74 | 10.3.2010 | 20,32 | 7.12.2009 | 18,45
2.3.2011 | 23,47| 1.12.2010|22,68] 3.9.201021,05] 8.6.201020,57| 9.3.2010]20,36| 4.12.2009 | 18,64
1.3.2011 | 23,52 30.11.2010 | 22,23| 2.9.2010 | 20,92 7.6.2010( 20,84| 8.3.2010 20,27 3.12.2009| 1873
28.2.2011 | 23,81]29.11.2010 | 22,19| 1.9.2010| 20,84| 4.6.2010| 21,26| 5.3.2010| 20,53 2.12.2009 | 18,23
25.2.2011 | 23,84 26.11.2010 | 22,15| 31.8.2010 | 20,41 3.6.2010 | 21,17 4.3.2010 | 19,99 | 1.12.2009 | 18,13
24.2.2011 | 23,4|25.11.2010| 21,91 | 30.8.2010 | 20,36 2.6.2010 | 20,66 3.3.2010| 19,83 | 30.11.2009 | 17,88
23.2.2011 | 23,35 24.11.2010 | 22,08 27.8.2010 | 20,51 1.6.2010 | 20,83 2.3.2010] 19,98 27.11.2009 | 17,81
2222011 | 23,6[23.11.2010 | 21,81 26.8.2010 | 20,22 31.5.2010| 20,94| 1.3.2010 21{26.11.2009 | 18,06
21.2.2011 24[22.11.2010 | 21,84| 25.8.2010 20,39| 28.5.2010| 20,7| 26.2.2010| 19,5]25.11.2009 | 18,06
18.2.2011 | 24,49 19.11.2010 | 21,8 24.8.2010 | 20,42 27.5.2010| 20,7| 25.2.2010 | 19,36 | 24.11.2009 | 18,05
17.2.2011 | 23,93 18.11.2010 | 22,09 | 23.8.2010 | 20,63 | 26.5.2010 | 20,42 | 24.2.2010| 19,6 23.11.2009 | 18,15
16.2.2011 | 24,22(17.11.2010 | 21,84 | 20.8.2010 | 20,6 25.5.2010 | 19,94 23.2.2010| 19,56 | 20.11.2009 | 17,93
15.2.2011 | 24,17 16.11.2010 | 21,6 19.8.2010| 20,51 | 24.5.2010 | 20,37 | 22.2.2010| 19,69 | 19.11.2009 | 17,96
14.2.2011 | 24,17 15.11.2010 | 21,78 18.8.2010 | 20,96 | 21.5.2010 | 20,09 | 19.2.2010 | 19,76 | 18.11.2009 | 18,38
11.2.2011 | 24,3]12.11.2010 | 21,82 17.8.2010 | 20,85| 20.5.2010 | 20,52 18.2.2010 | 19,62 | 17.11.2009 | 18,39
10.2.2011 | 23,84 11.11.2010 | 21,72 16.8.2010 | 20,62 19.5.2010 | 20,94 17.2.2010 | 19,49 | 16.11.2009 | 18,33
9.2.2011 | 23,72]10.11.2010 | 21,87 13.8.2010]20,91| 18.5.2010] 21,41 16.2.2010| 19,2]13.11.2009 | 18,53
8.2.2011 24| 9.11.2010]| 21,87 | 12.8.2010| 20,6| 17.5.2010| 21,4| 15.2.2010|19,13|12.11.2009 | 18,07
7.2.2011 | 23,93| 8.11.2010| 21,82 | 11.8.2010| 20,67 | 14.5.2010 | 21,28 12.2.2010| 19,55 11.11.2009 | 18,14
4.2.2011| 23,81 | 5.11.2010 | 21,73 10.8.2010 | 20,97 | 13.5.2010| 21,84| 11.2.2010 | 19,02 10.11.2009 | 18,49
3.2.2011 | 23,42| 4.11.201021,48] 9.8.2010| 20,9| 12.5.2010] 21,62 10.2.2010]18,81] 9.11.2009 | 18,02
2.2.2011]23,29] 3.11.201021,22| 6.8.2010]20,76| 11.5.2010| 21,3] 9.2.2010]18,79] 6.11.2009| 18,3
1.2.2011| 23,3 2.11.2010(21,19| 5.82010(21,04| 10.5.2010(21,17| 8.2.201018,79| 5.11.2009| 18,3
31.1.2011 | 23,14 | 1.11.2010| 21,11 4.8.2010 | 21,02 7.5.2010 | 20,55 5.2.2010 | 18,75 | 4.11.2009 | 18,3
28.1.2011 | 23,03 | 29.10.2010 | 21,4 3.8.2010 | 20,84 6.5.2010 | 21,02 4.2.2010 | 18,89 | 3.11.2009 | 17,38
27.1.2011 | 23,24 | 28.10.2010 | 21,06 2.8.2010 | 20,93 5.5.2010 | 21,24 3.2.2010| 19,18 | 2.11.2009 | 18,17
26.1.2011 | 23,31 27.10.2010 | 21,33| 30.7.2010 | 20,37| 4.5.2010 21,57| 2.2.2010] 19,25[30.10.2009 | 17,9
25.1.2011 | 23,32 26.10.2010 | 21,19 29.7.2010 | 20,41| 3.5.2010| 21,36] 1.2.2010] 19,09 29.10.2009 | 17,75
24.1.2011 | 23,22 25.10.2010 | 21,3| 28.7.2010 | 20,63| 30.4.2010| 21,41] 29.1.2010 19 [ 28.10.2009 | 18,16
21.1.2011 | 23,29 22.10.2010 | 21,3| 27.7.2010 | 20,64 | 29.4.2010 | 21,54 | 28.1.2010 | 18,93 | 27.10.2009 | 18,31
20.1.2011 | 23,36 21.10.2010 | 21,13 | 26.7.2010 | 20,61 | 28.4.2010| 21,36 27.1.2010 | 18,99 | 26.10.2009 | 18,53
19.1.2011 | 23,6(20.10.2010 | 21,04 | 23.7.2010| 20,58 | 27.4.2010 | 21,34| 26.1.2010 | 19,07 | 23.10.2009 | 17,95
18.1.2011 | 23,85 | 19.10.2010 | 21,13 | 22.7.2010 | 20,44 | 26.4.2010 | 21,75| 25.1.2010 | 19,14 | 22.10.2009 | 18,68
17.1.2011 | 23,74 18.10.2010 | 21,07 | 21.7.2010 | 20,23 | 23.4.2010 | 21,56 22.1.2010 | 19,13 21.10.2009 | 18,69
14.1.2011 | 23,73 15.10.2010 | 20,9| 20.7.2010 | 19,94 22.4.2010|21,41]| 21.1.2010| 19,5]20.10.2009 | 18,9
13.1.2011 | 23,66 | 14.10.2010 | 21,04 | 19.7.2010| 19,96 | 21.4.2010 | 21,56 20.1.2010 | 19,65 | 19.10.2009 | 18,76
12.1.2011 | 23,98 13.10.2010 | 21,05 | 16.7.2010 | 20,25| 20.4.2010 | 21,5| 19.1.2010| 19,62 | 16.10.2009 | 18,58
11.1.2011 | 23,94(12.10.2010 | 21,11 | 15.7.2010| 20,26 19.4.2010 | 21,21 | 18.1.2010 | 19,58 | 15.10.2009 | 18,74
10.1.2011 | 23,94 | 11.10.2010 | 20,93 | 14.7.2010 | 20,68 16.4.2010 | 21,28 | 15.1.2010 | 19,51 | 14.10.2009 | 18,77
7.1.2011 | 23,81 8.10.2010 | 20,95| 13.7.2010 | 20,79 15.4.2010( 21,58 14.1.2010 19,53 13.10.2009 | 17,97




Data k fondu x-trackers MSCI World Index UCITS ETF 1C 85
12.10.2009 | 17,97 | 29.7.2009 | 17,28| 15.5.2009 | 16,11 | 26.2.2009 | 14,23 | 8.12.2008 | 16,27 | 24.9.2008 | 19,67
9.10.2009 | 18,57 | 28.7.2009 | 16,98| 14.5.2009 | 15,97 | 25.2.2009 | 14,16| 5.12.2008 16| 23.9.2008 | 19,88
8.10.2009 | 18,58 | 27.7.2009 | 17,14| 13.5.2009 | 16,07 | 24.2.2009 | 14,27 | 4.12.2008 | 15,76 | 22.9.2008 | 20,11
7.10.2009 | 18,43 | 24.7.2009 | 17,04| 12.5.2009 | 16,21 | 23.2.2009 | 14,27 | 3.12.2008 | 15,89 | 19.9.2008 | 20,61
6.10.2009 | 18,36 23.7.2009 | 17,05 11.5.2009 | 16,22 20.2.2009 | 14,44 | 2.12.2008 | 15,29 | 18.9.2008 | 19,55
5.10.2009 | 18,05 | 22.7.2009 | 16,76 8.5.2009 | 16,45| 19.2.2009 | 14,66| 1.12.2008 | 15,81 | 17.9.2008 | 19,71
2.10.2009 | 17,81 | 21.7.2009 | 16,67 7.5.2009 | 16,76 | 18.2.2009 | 14,66 | 28.11.2008 | 15,99 | 16.9.2008 | 20,34
1.10.2009 | 17,85 | 20.7.2009 | 16,54 6.5.2009 | 16,31 | 17.2.2009 | 14,65 27.11.2008 | 16,03 | 15.9.2008 | 20,18
30.9.2009 | 18,38 17.7.2009 | 16,45 5.5.2009 | 16,31 | 16.2.2009 | 15,15 26.11.2008 | 15,28 | 12.9.2008 | 20,84
29.9.2009 | 18,5| 16.7.2009 | 16,37 4.5.2009 16| 13.2.2009 | 15,38 25.11.2008 | 15,68 | 11.9.2008 | 20,68
28.9.2009 | 18,56 | 15.7.2009 | 16,18 30.4.2009 | 15,73 | 12.2.2009 | 15,16 | 24.11.2008 | 15,35| 10.9.2008 | 20,76
25.9.2009 | 18,17 | 14.7.2009| 159 29.4.2009 | 15,58 11.2.2009 | 15,38 21.11.2008 | 14,27 9.9.2008 | 21,12
24.9.2009 | 18,39 | 13.7.2009 | 15,89 | 28.4.2009 | 15,51 | 10.2.2009 | 15,38 | 20.11.2008 | 14,56 8.9.2008 | 21,22
23.9.2009 | 18,63 10.7.2009 | 15,68 | 27.4.2009 16 9.2.2009 | 15,61 | 19.11.2008 | 14,97 5.9.2008 | 20,27
22.9.2009 | 18,41 9.7.2009 | 15,57 | 24.4.2009 | 15,49 6.2.2009 | 15,66 | 18.11.2008 | 15,8 4.9.2008 | 20,5
21.9.2009 | 18,36 8.7.2009 | 15,6 23.4.2009 | 15,42 5.2.2009 | 15,45 17.11.2008 | 15,83 3.9.2008 | 21,17
18.9.2009 | 18,22 7.7.2009 | 15,82 22.4.2009 | 15,38 4.2.2009 | 15,35 14.11.2008 | 16,09 2.9.2008 | 21,38
17.9.2009 | 18,49 6.7.2009 | 15,88 21.4.2009 | 15,49 3.2.2009 | 15,02 | 13.11.2008 | 15,95 1.9.2008 | 21,12
16.9.2009 | 18,31 3.7.2009 | 15,96 20.4.2009 | 15,69 2.2.2009 | 14,98 | 12.11.2008 | 16,09 | 29.8.2008 | 21,22
15.9.2009 | 18,16 2.7.2009 | 16,14| 17.4.2009 | 15,76 | 30.1.2009 | 15,09 11.11.2008 | 16,87 | 28.8.2008 | 22,17
14.9.2009 | 18,09 1.7.2009 | 16,27 16.4.2009 | 15,44| 29.1.2009 | 15,5]10.11.2008 | 17,27 | 27.8.2008 | 20,72
11.9.2009 | 18,24| 30.6.2009 | 16,1 15.4.2009| 15,34| 28.1.2009 | 15,5| 7.11.2008 | 17,51 | 26.8.2008 | 20,98
10.9.2009 | 18,05| 29.6.2009 | 16,35 14.4.2009 | 15,34| 27.1.2009 | 15,19 6.11.2008 | 16,99 | 25.8.2008 | 20,55

9.9.2009 | 17,95| 26.6.2009 | 15,95 9.4.2009 | 153| 26.1.2009 | 14,9| 5.11.2008 | 17,31| 22.8.2008 | 20,76

8.9.2009 | 17,93| 25.6.2009 | 15,95| 8.4.2009 | 14,74| 23.1.2009 | 14,65| 4.11.2008|17,98] 21.8.2008 | 20,63

7.9.2009 | 18,01| 24.6.2009 16| 7.4.2009| 14,6| 22.1.2009 | 14,85] 3.11.2008| 17,72 20.8.2008] 20,75
49.2009 | 17,73 23.6.2009| 15,94 6.4.2009 | 15,03] 21.1.2009 | 15,33] 31.10.2008 | 17,52 19.8.2008 | 20,76

3.9.2009 | 17,64 | 22.6.2009 | 15,94 3.4.2009 | 14,97 | 20.1.2009 | 15,33 30.10.2008 | 17,3| 18.8.2008 | 20,93

2.9.2009 | 17,66 19.6.2009| 16,4 2.4.2009 | 14,81 | 19.1.2009 | 15,09 | 29.10.2008 | 16,99 | 15.8.2008 | 21,06

1.9.2009| 17,8| 18.6.2009 | 16,17 1.4.2009 | 14,17 16.1.2009 | 15,33 | 28.10.2008 | 15,65 14.8.2008 | 20,99
31.8.2009 | 17,87 17.6.2009 | 16,17 31.3.2009 | 14,15| 15.1.2009 | 14,92 27.10.2008 | 15,76 13.8.2008 | 20,76
28.8.2009 | 18,05| 16.6.2009 | 16,47 30.3.2009 | 14,17| 14.1.2009 | 15,19 24.10.2008 | 15,37 12.8.2008| 21,1
27.8.2009 | 18,13| 15.6.2009| 16,5| 27.3.2009 | 14,08 13.1.2009 | 15,67 23.10.2008 | 15,89 11.8.2008] 21,15
26.8.2009 | 18,09 | 12.6.2009| 16,78| 26.3.2009 | 14,5| 12.1.2009 | 16,01 | 22.10.2008 | 16,22 8.8.2008 | 20,73
25.8.2009 | 18,07 | 11.6.2009 | 16,78 | 25.3.2009 | 14,35 9.1.2009 | 15,92 21.10.2008 | 17,24 7.8.2008 | 20,47
24.8.2009 | 18,12 10.6.2009 | 16,73 | 24.3.2009 | 14,35 8.1.2009 | 15,98 | 20.10.2008 | 16,95 6.8.2008 | 20,46
21.8.2009 | 18,06| 9.6.2009| 16,6 23.3.2009 | 14,25| 7.1.2009 | 15,98 17.10.2008 16| 5.8.2008 20,22
20.8.2009 | 17,67 8.6.2009 | 16,56 20.3.2009 | 13,81 6.1.2009 | 16,35 | 16.10.2008 16 4.8.2008 | 20,07
19.8.2009 | 17,65 5.6.2009 | 16,51 | 19.3.2009 | 13,9 5.1.2009 | 15,46 | 15.10.2008 | 15,88 1.8.2008 | 19,97
18.8.2009 | 17,46 4.6.2009 | 16,25| 18.3.2009| 13,8 2.1.2009 | 15,46 | 14.10.2008 | 17,35

17.8.2009 | 17,31 3.6.2009 | 16,46| 17.3.2009| 13,8|30.12.2008 | 15,51 | 13.10.2008 | 17,75

14.8.2009 | 17,57 2.6.2009 | 16,58 16.3.2009 | 13,92 | 29.12.2008 | 15,08 | 10.10.2008 | 16,35

13.8.2009 | 17,63 1.6.2009 | 16,1| 13.3.2009 | 13,77 23.12.2008 | 16,8 9.10.2008 | 15,44

12.8.2009 | 17,78 29.5.2009 | 16,1| 12.3.2009 | 13,49 22.12.2008 | 14,98 8.10.2008 | 16,93

11.8.2009 | 17,48 | 28.5.2009 | 16,09 | 11.3.2009 | 13,6 19.12.2008 | 15,85| 7.10.2008 | 16,79

10.8.2009 | 17,78 27.5.2009 | 16,31 10.3.2009 | 13,05 | 18.12.2008 | 14,87 | 6.10.2008 | 17,97

7.8.2009 | 17,71 26.5.2009 | 15,88 9.3.2009 | 12,88 17.12.2008 | 15,09 | 3.10.2008 | 19,21

6.8.2009 | 17,47 | 25.5.2009 | 15,87 6.3.2009 | 12,94 | 16.12.2008 | 15,34 | 2.10.2008 | 19,11

5.8.2009 | 17,39 22.5.2009 | 16,03 5.3.2009 | 13,22 | 15.12.2008 | 15,14 | 1.10.2008 | 19,81

4.8.2009 | 17,44 21.5.2009| 16,22 4.3.2009 | 13,49 12.12.2008 | 15,43 30.9.2008 | 19,45

3.8.2009 | 17,51 20.5.2009 | 16,41| 3.3.2009 | 13,21]11.12.2008 | 15,13 29.9.2008| 18,9

31.7.2009 | 17,44| 19.5.2009 | 16,44| 2.3.2009 | 13,38]10.12.2008 | 15,97 26.9.2008| 19,8

30.7.2009 | 17,46 | 18.5.2009 | 16,41 | 27.2.2009 | 14,23 9.12.2008 | 16,25| 25.9.2008 | 20,03
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1.12.2015(2,999| 1.6.2012 2,599 1.12.2008 |3,385| 1.6.2005|4,308 |/ 3.12.2001 | 5,267
2.11.2015(2,947| 1.5.2012|3,116| 3.11.2008 | 4,374 || 2.5.2005| 4,5/ 1.11.2001 |4,812
1.10.2015(2,853| 2.4.2012| 3,33 1.10.2008 | 4,237 | 1.4.2005|4,754|1.10.2001 | 5,415
1.9.2015(2,909| 1.3.20123,151| 2.9.2008|4,442| 1.3.2005|4,709| 4.9.2001]5,385
3.8.2015|2,907| 1.2.2012|2,948| 1.8.2008|4,572| 1.2.2005|4,573| 1.8.2001 |5,524
1.7.2015(3,192 | 3.1.2012(2,977| 1.7.2008|4,501| 3.1.2005|4,856| 2.7.2001| 5,75
1.6.2015(2,885 1.12.2011 | 3,139| 2.6.2008 |4,705|1.12.2004 | 5,004 || 1.6.2001|5,754
1.5.2015(2,778 | 1.11.2011 | 3,039| 1.5.2008 | 4,486 1.11.2004 | 4,813 || 1.5.2001 5,779
1.4.2015(2,501 | 3.10.2011 {2,851 | 1.4.2008 | 4,348 1.10.2004 | 4,922 || 2.4.2001 5,441
2.3.2015|2,616| 1.9.2011|3,576| 3.3.2008|4,447| 1.9.2004| 4,91| 1.3.2001 |5,287
2.2.2015|2,254| 1.8.2011|4,141|| 1.2.2008|4,352 | 2.8.2004 |5,174| 1.2.2001| 5,48
2.1.2015|2,769| 1.7.2011|4,362 | 2.1.2008 |4,451| 1.7.2004|5,306| 2.1.2001|5,433
1.12.2014|2,886| 1.6.2011|4,193| 3.12.2007 |4,376| 1.6.2004|5,371|1.12.2000|5,627
3.11.2014|3,053| 2.5.2011|4,418|1.11.2007 | 4,727 || 3.5.2004 | 5,306 | 1.11.2000 | 5,773
1.10.2014 (3,184 | 1.4.2011 (4,506 1.10.2007 | 4,831 | 1.4.2004|4,779| 2.10.2000 | 5,869
2.9.2014|3,139| 1.3.2011| 4,52| 4.9.2007|4,816| 1.3.2004 (4,848 | 1.9.2000| 5,67
1.8.2014 (3,352 || 1.2.2011|4,611| 1.8.2007|4,902| 2.2.2004| 4,99| 1.8.2000|5,774
1.7.2014 3,378 || 3.1.2011|4,399| 2.7.2007|5,133| 2.1.2004|5,093 || 3.7.2000|5,898
2.6.2014 (3,348 || 1.12.2010 | 4,173 | 1.6.2007|5,019|/1.12.2003|5,131| 1.6.2000 | 6,012
1.5.2014 {3,474 |11.11.2010| 3,964 || 1.5.2007 4,805 3.11.2003 | 5,155 || 1.5.2000 | 5,969
1.4.2014 3,585 || 1.10.2010| 3,72| 2.4.2007 (4,836 1.10.2003 | 4,888 || 3.4.2000|5,827
3.3.2014|3,557 | 1.9.2010|3,542| 1.3.2007|4,648 | 2.9.2003|5,281| 1.3.2000 |6,124
3.2.2014|3,626 || 2.8.2010|4,022| 1.2.2007|4,913| 1.8.2003|5,484| 1.2.2000 |6,473
2.1.2014|3,963 || 1.7.2010|3,878| 3.1.2007|4,766| 1.7.2003| 4,55| 3.1.2000 |6,537
2.12.2013 3,843 | 1.6.2010|4,1821.12.2006 | 4,578 | 2.6.2003 |4,405|/1.12.1999 6,321
1.11.2013 |3,665| 3.5.2010|4,549|/1.11.2006| 4,72| 1.5.2003 (4,762 1.11.1999 6,161
1.10.2013|3,719| 1.4.2010 4,744 2.10.2006 | 4,784 | 1.4.2003 | 4,816 1.10.1999 | 6,086
3.9.2013|3,754 || 1.3.20104,559| 1.9.2006|4,869 | 3.3.2003|4,688| 1.9.1999| 6,07
1.8.2013 (3,669 | 1.2.2010|4,518| 1.8.2006|5,082| 3.2.2003| 4,87 | 2.8.1999]6,099
1.7.2013 3,523 || 4.1.2010|4,679| 3.7.2006|5,201| 2.1.2003|4,826| 1.7.1999]|6,001
3.6.2013(3,309 || 1.12.2009 | 4,231 | 1.6.2006 |5,238 |/ 2.12.2002 | 5,147 || 1.6.1999 | 5,849
1.5.2013 2,865 || 2.11.2009 | 4,251 || 1.5.2006 |5,155 1.11.2002 | 5,003 || 3.5.1999| 5,68
1.4.2013 (3,136 1.10.2009 | 4,031 || 3.4.2006|4,928 || 1.10.2002 | 4,706 || 1.4.1999 5,612
1.3.2013|3,051| 1.9.2009|4,189| 1.3.2006| 4,53 | 3.9.2002|4,881| 1.3.1999 5,589
1.2.2013|3,195| 3.8.2009 |4,368| 1.2.2006|4,695| 1.8.2002|5,311| 1.2.1999 5,102
2.1.2013|3,043| 1.7.2009|4,375| 3.1.2006|4,587| 1.7.2002|5,508 | 4.1.1999 |5,066
3.12.2012|2,833| 1.6.2009|4,374|1.12.2005|4,683 || 3.6.2002 |5,637 | 1.12.1998 | 5,058
1.11.2012| 2,88| 1.5.2009 (4,078 1.11.2005 |4,742| 1.5.2002|5,587|2.11.1998 5,179
1.10.2012| 2,81| 1.4.2009 (3,526 3.10.2005|4,558| 1.4.2002 5,805 || 1.10.1998 | 4,908
49.2012| 2,68| 2.3.2009|3,648| 1.9.2005|4,283| 1.3.2002|5,429| 1.9.1998|5,307
1.8.2012(2,575| 2.2.2009| 3,59| 1.8.2005|4,491| 1.2.2002|5,439| 3.8.1998 5,705
2.7.2012|2,742| 2.1.2009|2,657| 1.7.2005|4,208 | 2.1.2002|5,494| 1.7.1998|5,632
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1.6.1998 |5,772| 1.9.1995|6,652|1.12.1992| 7,57| 1.3.1990| 8,61 1.6.1987| 8,63
1.5.1998 5,922 | 1.8.1995|6,855|2.11.1992| 7,66| 1.2.1990| 8,44| 1.5.1987| 8,59
1.4.1998 {5,929 | 3.7.1995|6,628|1.10.1992 7,3| 2.1.1990 8| 1.4.1987| 7,89
2.3.1998 5,942 | 1.6.1995|6,662 | 1.9.1992| 7,38 1.12.1989| 7,88| 2.3.1987| 7,46
2.2.1998|5,816| 1.5.1995|7,338| 3.8.1992| 7,46 1.11.1989| 7,89| 2.2.1987| 7,52
2.1.1998| 5,92| 3.4.1995|7,443| 1.7.1992| 7,76 2.10.1989| 8,22 | 1.1.1987| 7,44
1.12.1997| 6,03| 1.3.1995| 7,47| 1.6.1992 7,9| 1.9.1989| 8,14 1.12.1986| 7,42
3.11.1997|6,189| 1.2.1995|7,676| 1.5.1992| 8,01| 1.8.1989| 7,83 3.11.1986| 7,57
1.10.1997 |6,379| 3.1.1995|7,882| 1.4.1992 7,9| 3.7.1989| 8,07 1.10.1986| 7,57
2.9.1997|6,623|1.12.1994 | 7,994 || 2.3.1992 7,9| 1.6.1989| 8,61| 2.9.1986| 7,23
1.8.1997 (6,279 1.11.1994 | 7,994 || 3.2.1992| 7,82| 1.5.1989 9| 1.8.1986| 7,46
1.7.1997 (6,787 || 3.10.1994 | 7,825 | 2.1.1992| 7,46| 3.4.1989| 9,07| 1.7.1986| 7,21
2.6.1997 (6,898 | 1.9.1994|7,452|2.12.1991| 7,92| 1.3.1989| 9,18| 2.6.1986| 7,91
1.5.1997 (6,946 | 1.8.1994|7,403(1.11.1991| 7,93| 1.2.1989| 8,83| 1.5.1986| 7,54
1.4.1997(7,098 | 1.7.1994|7,591 1.10.1991| 7,81| 3.1.1989| 9,09| 1.4.1986| 7,47
3.3.1997|6,827| 1.6.1994|7,456| 3.9.1991| 8,05 1.12.1988| 9,02 | 3.3.1986| 8,16
3.2.1997|6,781| 2.5.1994|7,311| 1.8.1991| 8,38 1.11.1988| 8,76| 3.2.1986| 9,28
2.1.1997 (6,632 | 4.4.1994|7,241| 1.7.1991| 8,44|3.10.1988| 8,96| 2.1.1986| 9,28
2.12.1996 | 6,368 | 1.3.1994|6,692| 3.6.1991| 8,34| 1.9.1988| 9,31|2.12.1985| 9,94
1.11.1996 (6,621 || 1.2.1994 6,231 1.5.1991| 8,18 | 1.8.1988| 9,17 1.11.1985 | 10,24
1.10.1996 | 6,923 || 3.1.1994 (6,346 1.4.1991| 8,25| 1.7.1988| 8,84 1.10.1985| 10,55
3.9.1996|7,152{1.12.1993|6,301| 1.3.1991| 8,28| 1.6.1988| 9,12| 3.9.1985|10,46
1.8.1996 (6,955 1.11.1993| 6,02 | 1.2.1991| 8,09| 2.5.1988| 9,17| 1.8.1985|10,62
1.7.1996 (6,909 || 1.10.1993 | 5,98 | 2.1.1991| 8,14| 4.4.1988| 8,92| 1.7.1985|10,44
3.6.1996|7,022| 1.9.1993| 6,09 3.12.1990| 8,36| 1.3.1988| 8,4| 3.6.1985| 10,4
1.5.1996 (6,921 | 2.8.1993| 6,56 1.11.1990| 8,7| 1.2.1988| 8,42| 1.5.1985|11,37
1.4.1996 6,661 | 1.7.1993| 6,69|1.10.1990| 8,84 | 4.1.1988| 8,95| 1.4.1985|11,65
1.3.1996 (6,423 | 1.6.1993| 6,88| 4.9.1990| 9,03 1.12.1987| 9,15| 1.3.1985|11,82
1.2.1996 6,042 | 3.5.1993| 6,86| 1.8.1990| 8,36 2.11.1987| 9,13 | 1.2.1985|11,32
2.1.1996 5,953 | 1.4.1993| 6,97 | 2.7.1990| 8,41 1.10.1987 9,8| 2.1.1985|11,69
1.12.19956,125| 1.3.1993| 6,83| 1.6.1990| 8,43| 1.9.1987| 9,24
1.11.1995(6,335| 1.2.1993| 7,21| 1.5.1990| 9,04| 3.8.1987| 9,02
2.10.1995 (6,484 | 4.1.1993| 7,33| 2.4.1990| 8,63| 1.7.1987| 8,49




