
����� 2 
���	� 
��
���
�� 
������������������ 

�������������	
����
����������������������������	
��������������������	������
��������� � ��!���������"�#$%��&�'  ������
���
��%��� ( � �	� �#��������� )

2.1 ���	�
��������� !� !������"#���� (Portfolio) 
�&�' 
��������������������*#
��� �������)�+�#����#���	�,--��� 2 /����� 
�� 

(��%�� ��#
1�%, 2539 :281)   
1.���;��	���<��-�<��$��=�%��������=>�;��  �%����;���������*#
-����$�� 	���

=�%��������=>�;�� 
2.���;��	���<��-�<��� 
���	� �#�$����� ����<��� ��)��!�<�����������-�����?�)���#

���	/� �#�	��� 
�����
�����;���������	�,������	���<��+�#<��<��� ���������!�$���>�
��� �	/@�%��	���

(nominal value) ���	���
�� �	�����-��<��� 
���	� �#�	�����)� �%����;���������*#
-�� 
���	� �#�
	�����)�$����� ������--�� �!�<��������������-�����?�)���#�������*#
�,<�� ?���;�����+����� �-�
<������!�<������������ +����	���( ��� 

-�����	�,--���� ������;����)� 2 /����� �!�$����������/<��������������*#
���� ���

�;��
�#>���)�-�/�����</���# 	���?���	/@�������*#
� �/���"�# (safety asset) ����������*#
?���	/@�
������*#
� �� 
���	� �#� ?������� ���������$��������*#
� 
���	� �#�	�����)� ��%��=�%������ �<��
-��	/@�=�%������ �� %���� ���
��
�	� ��)��#>������%�����	� )#$�%��� �����%���!�<�-�����
?�)���#�������*#
+�#	N� �#� �
�����-�<����� ?��������;	� #�	/@������<������ )

ee = r + ge (1) 
+�# ee = ��%��=�%������ �
��
�	�<�� 

ge = ��%���!�<�-�����?�)���#�������*#
+�#	N� �#� �
�����-�<�����
r = ��%�����	� )# 
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����� (1) ���#
������ ��%��=�%������ �
��
�	���)��#>������%�����	� )#$�
����%��������%���!�<�-�����?�)���#�������*#
+�#	N� �#� ���������
�����-�<�����

;�����%������������� 	�����)����	/@�-!���� W ���$T�	���-!���� B </?�)��������*#
 
�����)���

�-�	����	���<��$T�	* #� W-B 
 ����	���-!���� B � ��!�</?�)��������*#
 +�#
��
�	����-�$��=�%�����$���%�� ee

�����)�=�%��������� ���������
�����-�<�����
�� 

Re = B ee (2)                                                                           

	�������
�� ee ���#����� (1) -�<�����

Re = B ( r+ge ) (3)                                     

+�# Re = =�%��������� �
�����-�<�����

�%���������$��������*#
$�(-�%���� 
���	� �#�	�����	� �#��������# 
������ �-�<��<�����
=�%�����%��� �<��
�����1
<�� +�#-���
��
���	� �#�<��-��
������	� �#�	����%�X�� 
(standard deviation) �����%��=�%������ ����-�#</-��
��	N� �# ?���-����%�$������	� �#�	��
��%�X�������%��=�%���������������*#
 	���������#�� σg �����)���������$��������*#

	/@�-!����	������ B -��!�$��	���
���	� �#���� ����
������	� �#�	����%�X�����	������ σT -��
�!�$�� 

σT = B.σg (4)           

+�# σT = 
������	� �#�	����%�X����� ����
���	� �#���� 

������ � (4) �����;	� #���)���$���<�����

B =
g
t

σ
σ
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���� B =
g
t1

σ
σ (5) 

 
����� (5) ����
������*��]
�������	��������$��������*#
��������
���	� �#� ;�����

�����%���������
���	� �#�	������ σT ����������)��,-�%���-�����	��������$��������*#
	/@�
-!����	������ B  
 

�������� (5) ��$������ (3) -�<�� 

Re =
T

T
egr

σ
σ+ (6) 

 
����� (6)  ���#
������ ;����������%������� �-�<�����=�%������>� ����������)��,

%���#�����
���	� �#�� ��>����# -��� ����������)�	�������;�����	�������
������*��]
������� 
R ��� σT <�� ���	��� A $��>/� � 1 +�#
��
���T�����	��� A 	������ r + ge $��1�	� #���� 	���,
�����;�����	�������
������*��]
������� B ��� σT %������� (5) <�����	��� B $��>/� � 1 

 

�>/� � 1 ����;�������������������
���	� �#���)���� (σT) ���%�)�����>/������
���=�%������ �
�����-�<����� (Re) ����	���%�� A �������)�-������� (6) $��>/�������� $�
������%�)��������������*#
��� (W) ?���/��������#�������*#
 ���	����� ?�����

�-�%���;��

�/���� 1 �����������������*#
��� 
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<��$��������� �	��������)�� )��)��#>����
���*��*�$-����%�����

� +�#�#>���	���
���*�$-
	������ (U)  #����#>�$������� ��>����	���$�-�����;��
���*��*�$-� �	*��������)�

���-����	�%�������������)�� ����1�	T��<������;�><��-�� 	���
���*�$-	������?���
	/@�	���� ����	� #�-��?��#</������������������

�	/@���������� �<��T��
���	� �#� (risk 
averse) $����� ����	��%������<�����=�%�����$���%���>� �%��,%������� �-��� �	� �#�
���	� �#�
���# �����)� ��������-�#�����
���	� �#�$���%���>��,%��	����<�����=�%�����$���%���>�	/@����
T�	T#���# 

-���>/� � 1 ����;�� ;����%�����	� )#	������ ro ��������-�<�����
���*�$-�>����%��-�� 
E ?���	/@�-�����=�����	��� A ���	��� U1 +�#
�����-�<�����=�%�����	������ R0

e �%�$����
��������,%���#�����
���	� �#�?���� 
��	������ σT0  ���#
������	��-�;���������*#
	/@�-!����
	������ OB0 ���;��	���<��-!����	������ WB0 ������-�#���;���������*#
���	���$��������
	T��� )	/@�������-�#� �	�������!�$��	��������������������*#
�����

� 

�%�;��$�T���	����������%�����	� )#�>���)� 	/@�	�%�$��	��� A -�� 
���T�������)�	/@�	��� 
Ad ?������=��	��� U2 � �-�� E1 ��

�-�<�����
���*�$-�>������)� +�#
�����-�<�����=�%�����
	������ R1

e �%�%���#�����
���	� �#�	������ σT ?����>�����	������# �!�$��	��-���������������;��
�������*#
������;��	������	��$���$��	������ +�#%�����$-;���������*#
	*�����)�	/@� OB1 ���
�����;��	���<��	������ WB1

2.2 ���0�����12�!���3�#104
���5���#! 

���	� �#�	/@��;�����1
� ������;
�����#<�� ����� �
�����#�����;% 
��	/@��>�
��� �


�����# ?���
!���1<��+�#�!�
��
������-�	/@� (probability) 
>1���#
��%��	��������	���� 
�����)� =�%��������� �
�����-�<�����?��������;
��<��-�������� � 2 
�� 

Re
BEC = B ee

+�# Re
BEC 
�� =�%������ �
�����-�<�����-����������$��������*#
+�#%�����$-����� 

-����] 	���
��	N� �#	
������ ��#������# 
B 
�� -!����	���� ��!�</�����$��������*#
 
ee 
�� ��%��=�%������ �
�����-�<�����-����������$��������*#
���#��] 	���
�� 

	N� �#	
������ ��#������# 
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�����)� 	�1h
�>�
��
���
�����#� �$T�$����%�����$-���-����������<����)� � �����#>�
� �������%�����$-=��*���%���<���!�$��	� #��#���	���</ 	����*�-��1�;��
�������
�� �� �#>� ����

��������;� ���

�-����
���	� �#�� �	���-��
���	� #��#<�� (�&��# � ��*��]
,2542:361) 

%��/�%���)�	�%����1
� �� 
���	� �#������;��<��-������-��-��>/������������-�#

������-�	/@����	�%����1
� ����
���	� �#���)�� +����	�����)�����������#	* #�$� +�#���
��
���+����� �	�%����1
-�	�����)����-����T� T )���
������-�	/@�%�)��%� 0 ��� 1 
�� 0 ���#;��<��� 
+����� �-�	���	�%����1
��)� ���
�� 1 ���#;�� � +����	���	�%����1
��)�( 

������
����T� T )���
������-�	/@����	�%����1
��-�#>�$��>/�������-��-����-!����
	%,� (discrete) ����$��>/
��%��	����� (continuous)  *�-��1��>/� � 2.1 ��� 2.2 %���!����

-��%���#�������>/� � 2.1 ��� 2.2 ����;������1�����-��-�
������-�	/@�� �-�	���
	�%����1
$��>/���%���( � 
����!�
�j%�����%�����$-����������� ;��*�-��1��>/�������-�
�-�
������-�	/@�� ���������-�<�����=�%�����$�+
���������>/� � 3 
 P

�!����$�� P 
�� 
������-�	/@�� �-�<�����=�%����� 
r 
�� ��%�����=�%����� (%) 

r
�/���� 3 ����
���	� �#������������ 

1.0

0.5

	�%����1


1.0 
 
0.5 


������-�	/@�

	�%����1


�/���� 2.1 �/���� 2.2 


������-�	/@�
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�����)� P (ri) 
�� +�������
������-�	/@�� �-�<�����=�%����� rI +�#� 
�1����%����� )
P (r) ≥ 0

N
��� Σ P(ri) = 1

i=1 

+�#� � N 
�� -!����=�%������ �	�����)�-��+
����� 

-���>/� �	���-�����
!���1����$��	�,����+
������ )	/@�+
������ �� +����������
	*���	����-��-�
������-�	/@����	�%����1
�#>�$�	�%%���� �%�$����%����������,� +����
<�����=�%������>�����/�%�	T����� 

�����)����%�����$-%��=>�	/@�	-�����+
�����$�	���������������� #�����)��#>�������
#�����
���	� �#�<��$������� �*��*�$- ?�������-��-�
������-�	/@����	�%����1
��)�� 
/��+#T�
���
����!�
�j� �-�	/@�	
��������T )��)�%��$����%�����$- 

	�����-�� o
���	� �#�p 	/@�	�%����1
� ������;
�����#<�� �����)������ �
�����#�����;
% 
��	/@��>�
��� �
�����# (�>�
��
�����#	/@������ �$T�����>�
�����=�<��� �<��� 
���������) ?���

!���1<��+�#�!�
��
������-�	/@� (probability) 
>1����>�
�����=�<��$����	������)� �����;
����	/@������<������ )

E(x)       =       P1X1 + P2X2 + s+P3X3 (7)                  
 
+�#� � Pi    
�� 
��
������-�	/@�� �-�<�����=�<�� Xi (i= 1,2,3sN) 
 N

E(x)      =      Σ Pi Xi (8) 
 i=1 

 
�����)� -��� �<���������������)� 	�1h
� �-�$T�����>�
��
�����#� �$T�$����%�����$-	����

���-����������<����)� -�� �����#>���� ���%�����$-=��*���%���<���!�$��	���
���	� #��#���
	���</ � �-����=������;��
�������
� ����
��������;� ���

�-����
���	� �#�� �	���-��
���
	� #��#��)�<�� 
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2.3 5
�7� !�7 ��5
���8���!5�
��
����9������ � /�����</���# 7 ��]  ���%��</� )

2.3.1  5�4�
:�5;���#5
�7� ���� (Moving Average ; MA)

��	N� �#��
�����$�T���	��������� ��!����<�� � �
!���1	
������ �</-����
���������</

� ��� 1 ���	��� 	������
��������*#
	/� �#��/��</%��	����!�$��
��	N� �#�����
��������*#
��)�
�>���)�����%�!��� ���
!���1
��	N� �#	
������ �� �� ��%;�/����

	*����-��
���=���/�� �=��/�%�
���</�!�$��	�,����+�����
�����<��T��	-���)�

-!�������� ��!���
!���1
��	N� �#	
������ � -�	/@�	���$�<��� �'	�1h
%�#%�� T���	���� �
��#�$T����� ���T���
�� 

- 
��	N� �#	
������ � 25 ��� ���� 5 ��/���
 	�����!����������	
����
���+�����#���)�
- 
��	N� �#	
������ � 75 ��� ���� 15 ��/���
 	�����!����������	
����
���+�����#�

/������ 
- 
��	N� �#	
������ � 200 ��� ���� 40 ��/���
 	�����!����������	
����
���+���

��#�#�� 
��
������ �$T�
!���1
��	N� �#	
������ � ��-	������
�	/u� ��
�/u� ��
��>���� ��
�%�!���� 

������
�	N� �#�,<�� �%�� ���#�$T�$������	
����
<�������
�/u� 

	���
��	N� �#	
������ � 	*�����	
����
�����+��������
��������*#
 +�#	���
��	N� �#
	
������ ������;
!���1<��$� 3 �>/��� 
�� 

1)   
:�5;���#5
�7� ����
��D����� (Simple Moving Average; SMA)  
 
��	N� �#	
������ ����]�����	/@����
!���1
��	N� �#����</+�#<��;����)!����� ��)�
���#
��������] � )$���)!����������
�����$��%���%��	������  -��	�������������� �� ���
	/� �#��/�������
��������
��#	/@�
��#</ +�#� �>%�$����
!���1 
�� 

SMAt = n
)P...PPP( 1nt2t1tt +−−− ++++

+�#� � SMAt 
�� 
��	N� �#	
������ � 1 
��	��� (���) /x--���� 
n 
�� -!�������� �$T�$����
!���1 
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Pt 
�� ��
��������*#
� �$T�$����
!���1 (	T�� ��
�/u�������
�	N� �#y) 1 ���
/x--���� 

Pt-i 
�� ��
��������*#
� �$T�$����
!���1#�������</ n 
��	��� 

�����5
���8� Simple Moving Average 
- ��jj�1?�)������;�><��-�� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����)�%�����
��	N� �#

	
������ � ���� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����)�������%�����
��	N� �#	
������ � 
- ��jj�1��#�����;�><��-�� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����%�����
��	N� �#

	
������ � ���� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����	*�����)���%�����
��	N� �#	
������ � 

2) 
:�5;���#5
�7� ����
��H:�!�I9�8��� (Weighted Moving Average; WMA)  
 
��	N� �#	
������ ����;����)!�����	/@������
��	N� �#�����
�����+�#$���)!��������

��
��������������������� �������$���)!�������
��������	������#�� ���$��
����!�
�j�����
�
���������������
�	��� �!�$��
��	N� �#	
������ ����� )�����;%������%�����	/� �#��/�����
��
�<��	�,��������
��	N� �#	
������ ����]����� -��$����jj�1?�)���#<�����	�,� +�#� �>%�$�
���
!���1
�� 

WMAt = 12...)2n()1n(n
)]1(P...)2n(P)1n(PnP[ 1nt2t1tt

+++−+−+
++−+−+ −−−−

+�#� � WMAt 
�� 
��	N� �#y;����)!����� 1 ���/x--����
Pt 
�� ��
��������*#
� �$T�$����
!���1 (	T�� ��
�/u�������
�	N� �#y) 1 ���

/x--����
Ptt-i 
�� ��
��������*#
� �$T�$����
!���1#�������</ n 
��	��� 
n 
�� -!�������� �$T�$����
!���1 

�����5
���8� Weighted Moving Average 
- ��jj�1?�)������;�><��-�� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����)�%�����
��	N� �#

	
������ � ���� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����)�������%�����
��	N� �#	
������ �
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- ��jj�1��#�����;�><��-�� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����%�����
��	N� �#
	
������ � ���� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����	*�����)���%�����
��	N� �#	
������ � 

3)  
:�5;���#5
�7� ����
�� exponential (Exponential Moving Average; EMA)  
 
��	N� �#	
������ ���� exponential 	/@����
!���1
��	N� �#	
������ �+�#/���
��	N� �#

	
������ �	������� ) ���#��%�����#�������
�/u����� )������� ���	/� #�	��������$���)!��������
�������>���
������� ���$���)!��������#�������>���
�� �	������� �!�$��
��	N� �#	
������ �� �
!���1<��
�����;%������%�����	/� �#��/�������
�	�,���)� -��$����jj�1?�)���#<�����	�,���)�

+�#	�%�� ����
!���1� ���;����)!�������� �����>�� �$���/x--������������� % -���!�
$��� 
�������<�%��
���=��=�������
��������
��	N� �#	
������ ��#������# �������#;�����$���1 
� �	���
���=��/�%������
����� 	T�� ��
�������)��������#���������
��$T�
��	N� �#	
������ ���� 
exponential 	*���
��	N� �#	
������ ��#������#$���)!��������������	������-��!�$��	
������ �%��<��
������	/� �#��/�� +�#� �>%����
!���1
�� 

EMA(n, t) = aPt + (1-a) EMA(n, t-1) 

+�#� � tEMA  ...............P)1(P)1(P 2t
2

1tt +α−α+α−α+α= −−

2
1tt PP −α+α=

EMAt 
�� 
����� Exponential Moving Average 1 	���/x--���� 
a 
�� 
��
�� �� �$T�$����/���
�� +�# a = 2/(n+1) 

 Pt 
�� ��
�����$� period t 
 n 
�� -!�������� �$T�
!���1
��	N� �#	
������ � 

t 
�� ���	���� �
!���1
��	N� �#	
������ � 

�����5
���8� Exponential Moving Average 
- ��jj�1?�)������;�><��-�� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����)�%�����
��	N� �#

	
������ � ���� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����)�������%�����
��	N� �#	
������ � 
- ��jj�1��#�����;�><��-�� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����%�����
��	N� �#

	
������ � ���� -��� ���T� ��
��������*#
� ��#>�$�����	*�����)���%�����
��	N� �#	
������ � 
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2.3.2 Commodity Channel Index (CCI) 
Commodity Channel Index (CCI) �����;$T�<��� ��������	
����
�������*#
� �	/@���X

-�������	/@�&�>��� +�#$T����-��	����%�����-��-������X-���<�� ��������;T )-��� �	/� �#����
%���� ��!�
�j<�� +�#� �>%�$����
!���1
�� 

CCIt = )xMD015.0(
)MATP( tt −

+�#� � TPt 
�� (��
��>���� + ��
�%�!���� + ��
�/u� 1 ���/x--����)/3 
 Pi 
�� ��
�/u�����������*#
$����#������� i ���

MAt 
�� 
��	N� �#	
������ �%��	���� ��!���� 	T�� 10 ���y 
MD   
�� Mean Deviation      = N

TPSMATP tt∑ −−1

SMATPt 
�� Simple Moving Average ��� TP $� period t 
 N 
�� T���	��� 

�����5
���8� Commodity Channel Index (CCI) 
1���#���I� 

- ��jj�1$����#���	�%-��	��������#>�$������� ��>�	������� +100 (+200) �������
�������
�<��	/� �#��/���>���)������������
�-����--�� ������%�� ���������
��--�����<��$�T���%��</ 

- ��jj�1$��?�)����	�%-��	��������#>�$������� �%�!�	������� �100 (-200) �������
�������
���--�/����/��������������� ��
�-����--�� ������%�� ���������
��
���--�/���%��	*����>���)�<��$�T���%��</ 

- ��jj�1$����#$���#�/���������	�%-��	�������%��	��������������
������� �
	/@� 0 ��)���������--�	/@���jj�1�����
�<��� ����# +�#���	�������%��	��� 0 
��)�</ -�	/@���jj�1$��?�)� ������	�������%��	��� 0 ��</ 

- ���	��������#>�$������� ��>�	������� +100 ��������������
�<��	�����>���)� ���� 
���+���� ���
�-��>���)�%��</� �T���	��������-��	/@���jj�1$��?�)� 

- ���	��������#>�$������%�!����� �100 ��������������
�<��	����%�!��� ���� ���+���
� ���
�-�����%��</T���	�������� -��	/@���jj�1$����# 
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2.3.3   High/Low Oscillator (HLO) 
High/Low Oscillator (HLO) 	/@�	
��������� �$T��>;��
������*��]
�����
��>���� 1 ���

/x--���������
�/u�$��� % +�#�!���
!���1	/@���%������%��=�������T���	���� ��!����	*���
$T��>
���	/� �#��/�������
�/x--���� +�#� �>%�$����
!���1
�� 

HLO    =   ),,(
1001

CBAMax
CloseHigh t ×− −

+�#� � MAX (A,B,C) 
�� ��
��������*#
� �� ���� ����	* #�%��$�%�������	�����)�
A = ��
��������*#
�>�������/x--����-��
�/u�$��� %#������� 1 /� 
B = ��
��������*#
�>���� � ��
�%�!���� 1 ���/x--���� 
C = ��
�/u�$��� %#������� 1 ��� � ��
��������*#
%�!���� 1 ���/x--���� 

�����5
���8� High/Low Oscillator (HLO) 
- ��jj�1$����#���	�%-��	�������� �� ��
�	*����>���)�����	�������$��� %����$��

	�,������
�<��� ���	/� �#��/��	*�����)�$������� #���	*����>����	���$�#���T )$��	�,����
��
�� ���+���� ��  �%�;��������)����#>�$������ +100 ���������
�<��	/� �#��/��
��)���������� ��--�� ���/���%������<��$�T���%��</ 

- ��jj�1$��?�)����	�%-��	�������� �� ��
�����%�!�����	���������
�$��� % ����
$��	�,������
�<��� ���	/� �#��/������ #����������	���$�#���T )$��	�,������
�<��
	/� �#��/��������������� ��--�� ���/���%��	*����>���)�<��$�T���%��</ 

- ;��	���������
�%��	������ 0 ��)��������,��-���<�����	/@���jj�1$��?�)�������# 
�����
�� ;������%��	��� 0 ��)��,	/@���jj�1$��?�)� ���;������%��	��� 0 �����,	/@�
��jj�1$����# 

2.3.4 �Z0

�0���� (Stochastics) 
�+%�
�%���
	/@�	
��������� ���#�$T��������!�����%���� ������%����� sideway ���

	�����!�����
�� �T��	���	�,� +�# Stochastic � *�)�X����-��������	�%� ���� �1�� ���
��!������)�
�>���)� ��
�/u�-�� ���+����#���>�	����� high ���������������
������)� �%�$�T���� ���
�
�!������%�!�����)� ��
�/u��,-�����$������ low �����������������
������)�	T����� �����)�
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��������� )-��$T����������������
�/u�� ���)����>����� low %��T�������������
���)����-�� high 
;�� low $�T���	��� n ���� �=����� -�/�����</���#	��� 2 	��� 
�� 

	��� %K 	/@�	��� Stochastics +�#� �>%�$����
!���1
�� 
���� ��4�#5�4� 2 5�4� 
7  

%K = 100 [C � L5]
H5 � L5

+�#� � %K  
�� 
���+%
��%�
?���
!���1+�#$T���#�	��� 5 ���
C 
�� ��
�/u����� )
L5 
�� ��
�%�!����$�T��� 5 ���
H5 
�� ��
��>����$�T��� 5 ���

	��� %D 	/@�	���
��	N� �#���	��� %K +�#� �>%�$����
!���1
�� 

%D                
�� 
��	N� �# (n ���) ���
�� %K  
 

�����5
���8��Z0

�0���� (Stochastics) 
- ��jj�1?�)�-�	�����)�	����	��� Stochastic 	���	�% oversold � ����	�1�����%�!����� 20% 

���
��?�)�	����	�����jj�1?�)�-������ �	��� %K %��	��� %D��)�
- ��jj�1��#-�	�����)�	����	��� Stochastic 	���	�% overbough � ����	�1������>����� 80 

% ���
����#	����	�����jj�1��#-������ �	��� %K %��	��� %D �� 

2.3.5  ���5���#�5� ��5\]�0� ��� (William %R) 
���	� �#�	/��
	?,�%
���
	/@�	����������T� � �����"��� overbought / oversold ����</ 

� �
��-��������������
�����-��-�%�����$-�!����?�)���# 	T�� 	�����#>�$��"��� overbought �,
-�<����#$�����  +�#-��������
�<�������;��)�</<��� ��%��������� ���-��!������#������)� 
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	�����#>�$��"��� oversold �,-�<��?�)�$�����  +�#-��������
�<��%���</� �������-�� �������# 
�%����������;�!���
�$���>���)���<�� -���!����?�)�������)� +�#� �>%�$����
!���1
�� 

%R = HC / HL *( -100) 
 

HC = ��
�/u�$�T������� ��!���� � ��
�/u� 1 ���/x--���� 
HL = ��
��>����$�T������� ��!���� � ��
�%�!���� 1 T���	���� ��!���� 

�����5
���8����5���#�5� ��5\]�0� ��� (William %R) 
- ��jj�1?�)�-�	���	���� %R <��%��	�������� �90% ��)�</ 
- ��jj�1��#-�	�����)�	����	��� %R %��	�������� �10% 
- �����"���?�)����</ (overbought) �#>�$�T���������� 0 ;�� �10 
- �����"�����#���</ (oversold) �#>�$�T�������� �90 ;�� �100 

 
2.3.6 
:�5;���#5
�7� �����:����!/
#���! (Moving Average Convergence/Divergence; 

MACD) 

��	N� �#	
������ ��������/�#����	/@����$T�
��	N� �#	
������ �$���� %��-����>�!����

������������#��� *���������#	* #�$� +�#$T��>��������)������
�����$����� ����� *���������
����������#����
��)�����
�<�� +�#�>��#������������	���
��	N� �#	
������ � 12 ��� ���	���

��	N� �#	
������ � 26 ��� ������� ����	� #��������������$����jj�1?�)���#� ���#�$T���� 

���$����jj�1?�)���#� ���#�� ���] �������� MACD 
�� ���$T�	�����jj�1 (signal 
line) %�����	��� MACD +�#� �>%�$����
!���1 
�� 

MACD = EMA (12 days) � EMA (25 days) 
 

+�#� � Singal Line  =  EMA 9 days of MACD 
 EMA         =  Exponential Moving average  
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�����5
���8� Moving Average Convergence/Divergence (MACD) 
- ;�� MACD � 
��	/@���� ���%��	�����jj�1 (signal line) ��)�</ ���������
�

�������*#
� ���+����>���)� 	/@���jj�1?�)�
- ;�� MACD � 
��	/@��� ���%��	�����jj�1 (signal line) ���� ���������
�

�������*#
� ���+������� 	/@���jj�1��# 

2.3.7  5
�7� !�7 ��c���9���!���"��D� (Relative Strenght Index ; RSI) 
��T� �!�������*��]
	/@����	/� #�	� #���
�����	N� �#-�����%��� ( � ���
��>���)������
�

����	N� �#-�����%��� ( � ���
�%�!���$�T���	�������� +�#� �>%�$����
!���1 +�#� �>%�$����

!���1 
�� 

RSI     =   DU
U100

+
×

+�#� � U = Average of 14 days up closes 
 (
��	N� �#���-!����� �	/� �#��/��	*�����)������
�/u�$� 14 ���)

D = Average of 14 days Down close 
 (
��	N� �#���-!����� �	/� �#��/�����������
�/u�$� 14 ���)

�����5
���8�5
�7� !�7 ��c���9���!���"��D� (Relative Strength Index ; RSI) 
��jj�1�����#�������*#
-�� �#>� 3 T��� 

- 	����	��� RSI �#>�	����	��� 70 � �#���>� 
- 	����	��� RSI <������	���%��� 
- 	����	��� RSI ����	�������

��jj�1���?�)��������*#
-�� �#>� 3 T��� 
��
- 	����	��� RSI �#>�%�!�����	��� 30 � �-��X�� 
- 	����	��� RSI <������	�������
- 	����	��� RSI ����	���%��� 

-��	
�������������	
����
���	�
��
%��� ( � ������������%�������;�!�����������

��������;$����*#���1
$���������jj�1$����?�)���#�������*#
� �;>�%���<�� +�#
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��������;$���������jj�1� �	������#���-��!�$��=>������<�����=�%�����
���
�� ���� 

���	� �#�� �-���������#� ���� ?���������
��������;$������	
����
���	�
��

��)�� )�����;���
�����$��>/=�%����� 4 �>/��� 
�� 

1. =�%��������]�-�����?�)���#�������*#
 
2. ��%��=�%�����%��/� 
3. ��%��=�%�����%��
��)�
4. �>�
��
������-����������$��������*#
 

+�#�>/������=�%����������;
!���1<�� ���%��</� )
���
9����8�d�0 �
�����D� 

�����=�%��������]�-����������<��-�� =�����������%������-!����	���� ��!����
?�)��������*#
���-!����	���� ���#�������*#
����-�����
����#����-�����?�)������#�������*#

���� 

���
9����8�d�0 �
��0: �e 

��%��=�%�����%��/� =  100)1().
Re( ×× YearBN
turnNet  

+�#� � Net  Return 
�� ����%���� �<�����-�����?�)���#�������*#
����
����#����
N 
�� -!�������������?�)���#�������*#
 
B 
�� -!����	���� �?�)��������*#
�%� 
Year  
�� -!����/�� ��!����?�)���# 

���
9����8�d�0 �
��0: 
��I!

��%��=�%�����%��
��)� = 100).1).(.
Re( NBN
turnNet  

+�#� � Net  Return 
�� ����%���� �<�����-�����?�)���#�������*#
����
����#����
N 
�� -!�������������?�)���#�������*#
 
B 
�� -!����	���� �?�)��������*#
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���
9����8��/�
:�
��8��! 

�>�
��
������ (Vc) = PwWc- PlLc

+�#� � Vc = �>�
��
������
Pw = 
������-�	/@�� �-��!��!�<� 
Wc = =��!�<�� �
�����-�<�����
Pl = 
������-�	/@�� �-������� 
Lc = =�������� �
�����-�<����� 

����-�����
!���1=�%�����$��>/%��� ( ����%������ �����;�!�=�%������ �<��-��
�����	
����
����%���	�
��
$��%����������*#
��-���!����/�����]�"�*���	
�����������
��	
����
<�� +�#����!�	���)!������ ��!����<��</
>1���-!����
��)�����%��������� ?���=���*]
� �
<�� 
�� 
�����!�����-��/�����]�"�*����%���	�
��
 ?���	
��������� �� /�����]�"�*�>���� �,
��
	
��������� �$��=���*]
������>���� ?������#;�����	
�������������	
����
���	�
��
��)�� 
���
���	T���;��$����*#���1
�����)��������
��������*#
���� ���� 

2.4 ��������2��5 �������5���#��4 ! 
-����������;�������-�#� �	� �#����� ?����,� ���
�����=������-�#� ������;�!���$T�	/@� 

������$�����!�	��������-�#N���� )<�� +�#� ��#��	� #����� )

��c�# 3
3������f�� (2523) <���!�	���&�' ����
 (dow theory) ����	
����
%���
�������*#
����/��	��<�# $�T���/� 2520-2522 +�#$T���T� ��

��"#
 /���'����&�' ��������
�����;�]���#���+��������
��������*#
$�%����������*#
����/��	��<�#<��	/@��#����  
��)�
�� %��� ��&�' <�������<����� $�%���� �	������+�����������)� (primary uptrend) $��%���

��)�� �� ���+���������� (intermediate downtrend) -��%�!����������+������
��)�������� 
-�%����>��������+����������������)� $����������� ������%���
��)�������+������-�� -��
%�!����������+������
��)����� �������	���?�)�������+������$��%���
��)�-�� -���>����%�!�����
-���>����������+������
��)����� ?���-�;�����%���� ���+����������� (primary downtrend)  
���$T��'	�1h
$�	�����-!�������?�)���# (volume) ��T��##��#�����%����#>�$����+���$� 
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+�#$�%���� �� ���+�����������)�-�� /����1?�)���#	/� �#��/��</$�������	� #����������
	/� �#��/�������
��������*#
 ��)�
��/����1���?�)���#� �-�	*�����)����
��)�� ���
��������*#

/���%���>���)� ���/����1���?�)���#�������*#
-�����	������
������������ ����$�%���� �� 
���+������� ���	/� �#��/�����/����1���?�)���#�������*#
-�	/� �#��/��</$�������
%���������������	/� �#��/�������
��������*#
 ��)�
�� /����1���?�)���#�������*#
-�	*�����)�
���
��)�� ���
��������*#
��%�!��� ���/����1���?�)���#�������*#
-���%�!������
��)�� ���
����
�������*#
	*�����)� ��)���)�;����������#���������%���&�'  dow theory �#���	
���
���������)� ���
������,-������;������!�<�<��-������%��������
� (capital gain) <�� 

52� ������D��I9�
9� (2526) <���!���������*&%��������	
�����<�������
��������*#

���%����������*#
����/��	��<�# +�#$T�����>���
���#��������#��/���
����������*#

-!���� 20 �������*#
� �� /����1���?�)���#�������*#
���� ����$�T����������/� 2520-2524 	*���
�����������	
�����<�������
��������*#
-�� ����1�	/@�</%���&�'  random walk ����<�� 
+�#���������������	/@� 2 ����1� 
�� �������� serial correlation coefficient ��� run test 
$�T���� �%���� ��
��������*#
����$�j�� ���+���	*�����)�$�/� 2520-2524 ?���������������
���	/@� 3 ��#� ��������������+������	
�����<�������
��������*#
+�#�����	
����
���
	�
��
 -����-�%����������*#
 (stock cycle analysis) ����>/��������
��������*#
%���( 
(price pattern) ?���=���������+�#���$T� serial correlation coefficient ��� run test ����� 
/����������	
�����<�������
��������*#
<��<��	/@�</%���&�'  random walk 	�����-�����
	
�����<�������
��������*#
��)� 3 ��#���)� *����� ����1�	/@���X-��� ?���<��	/@�</%���&�' 
� ���� ��
��������*#
-�%���� *&%��������	
�����<��	/@�</�#�������<�������� <�������;

��
�	����	/� �#��/��<�� �%������ ����1����	/� �#��/��� �T��	-� ����>������
�
�������*#
$��� %�����;�!���	/@�����>�$���������*&%��������	
�����<�������
�
�������*#
$����
%<�� �����)���������&�' �����	
����
�������*#
�,-������;�!�����	
����

���	
�����<�������
��������*#
$����
%<�� ���-��� )#��*���� %����������*#
����/��	��
<�#	/@�%���� �<��� /�����]�"�* 	*���� ��	�%�� ��!�$�����	
�����<�������
��������*#
<��
	/@�</%���&�'  random walk ?����,
�� ��������� ��#>�$�%���� 
���<��	���	� #�����������>� 
	�����-��� �������������#����;������>�"�#$� (inside information) �!�$��	���
���<��	/� #�
	�����)� ���#���!�$��%���<��$T�%�������������>�1
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�!����������������+������	
�����<�������
��������*#
 +�#�����	
����
���
	�
��
 -����-�%����������*#
 $�/� 2520-2524 *���� � ���+�����������)� %�)��%�	����� ��
� 
2519 ;�� 	����*&�-���#� 2521 +�#� ��T� ��
�%�!�����#>�� � 76.44 -�� ���� ������>�����#>�� � 266.20 
-�� ���� ���+����������� 	����%��%�)��%�	����*&�-���#� 2521 -�;��	����	���#� 2525 +�#� �
��T� ��
�����%�!�����#>�� �/����1 102-103 -��$����� � 14 	���#� 2525 ����-����)�%���-�	����
	�����-�$��� ?���-�*��������1����	
�����<��� ����1���-�%���&�'  dow theory �����)����
�������������;	���$-�=�">��-�%����������*#
 �,-������;��-�����$����	�����?�)���#
�������*#
$�%���<�� ����
�� ;��%�����������$���#�#���,
��	���?�)��������*#
%�)��%�	����
	���#� 2525  

�������������>/��������
��������*#
 -�*�������	
�����<�������
��������*#
 
� �/�����#���T��	-� -������>����	
�����<�������
��������*#
��#������%����������*#
����
/��	��<�# � �#>����#��� 5 �>/���
�� (1) 	������+����� (downtrend line) (2) ������<������
%�)� (head and shoulder top) (3) -��
��!� (saucer top) (4) � �	�� �#�=��=�� (rectangle) ��� (5) 
���	�� �#����N�����%�)� (descending triangle) ?�����)� 5 �>/���	/@�	
��������$��������-�����
	���?�)���#�������*#
 ?���*���������;�]���#���	
�����<�������
��������*#
�������-�����
	���?�)���#�������*#
� �	������<�� 

��D��� 0�I!0���/� (2540) <�������;��
��������;$����
��
�	���������	
����
���
	�
��
������	���X���%�
������	
�����<������������*#
$������]��
�����	������
�������*#
$�%����������*#
����/��	��<�# +�#$T�	
�����������	�
��
��)���� 17 /��	"�
����������
��������*#
��)� 2 ����� %�)��%����� � 29 	���#� 2535 ;�� 15 �����
� 2539 ���
��)���� 1,570 ��� ���#��<��
!���1��
����T� &�>��������
��������*#
���# ?���=���������
*����	
�����������	�
��
� ������;
��
�	����	
�����<�������
��������*#
����������*#

��)� 2 �����+�#	� #�%��
��������;$�����!��!�<�<������ )

����!��!�<�-���������*#
$������]��
�� ������� � 1 <����� simple moving average 
(SMA) ��� relative strength index (RSI) ?���$����$T�	
����������)� 2 ���� )��������!�$�������;�!�
�!�<����� ����$������������*#
��)���� 68.75 % ��������]��
�� +�#� ��%��=�%�����	N� �#%��
/�;�� 134.32% ������� � 2 <����� moving  average  +�#� ��%��=�%�����	N� �#%��/�� � 76.78 % 
������� � 3 <����� O-MAC-M ?���� ��%��=�%�����	N� �#%��/�	������ 57.18 % ������� � 4 <����� 
MACD ?���� ��%��=�%�����	N� �#%��/�	������ 22.32%  
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����!��!�<�-���������*#
$������	����������������*#
 ������� � 1 <����� ���$T� SMA 
��� RSI ������� +�#�����;�!��!�<�<������ ����$������������*#
 63.83%  -���������*#

��)����$������� ) +�#� ��%��=�%�����	N� �#%��/�� � 469.36 % ������� � 2 <����� O-MAC-M ?���� 
��%��=�%�����	N� �#%��/�	������ 95.22% ������� � 3 <����� moving average +�#� ��%��
=�%�����	N� �#%��/�� � 84.39% ������� � 4 <����� MACD ?���� ��%��=�%�����	N� �#%��/�	������ 
63.59%  

���
!���1
����T� &�>���+�#� 
��	N� �#+�#���������?�)���#�������*#
	������ 100 
	/@�
��X�� *�����  6 	����� �� ���?�)���#%�!����� <����� 	�������"�*��]
 	����� ��
� 	����	���#� 
	����*&�"�
� 	�������#�#� ���	����*&�-���#� ����	����� �	����� � 6 	���� <�����	��������

� 	������;���#� 	�������'�
� 	���������
� 	����%���
� ���	����]����
� -�� 
���>�����
��
X����)���)� 

"�c������ "�hf����� (2541) <���!������	
����
���>/������	�
��
 (technical 
analysis) 	*������*#���1
��T� ��
�%����������*#
	*������>/������	/� �#��/�����+���
(trend) �����T� ��
��������*#
���T���	���� �	������$����%�����$-�����?�)���#�������*#
 
���;�����������	
����
 (indicators) %���( ��$T�/�����$����*�-��1��������� �����	
����

���	�
��
$�	�������������	
����
/�������1
�����T� ��
�����$��%���T������?��������-��
��T� ��
��������*#
����������*#
-���	� #�� ��!����?�)���#$�%����������*#
����/��	��
<�# T���	���%�)��%�/� 2530-2541 ��� ��#�	��� 10 /� 9 	���� +�#$T����
���
������&�' ��� 
(Dow Theory) ���	
��������$������	
����
���	�
��
<����� MACD (moving average 
convergence/divergence), RSI (relative strength index), OBV (on balance volume) ��] �!�	������
����� �>/���� �*�<�����#���� ���� 
�� �>/������	�� �#� $����+�����#���)��>/���� ������;
*�<�����#	/@��>/���	�� �#��>/]����	�� �#� ����>/���� (wegde) ����$����+�����#����� 
�����#�#���>/���� �*�<�����#	/@��>/���	�� �#�����>/��������<��� (head and shoulders 
patterns)  �������jj�1?�)���#�����;*�-��1�<��-��-��%�����	���
��	N� �#	
������ �� ���)����
%�����	���
��	N� �#�����;*#���1
;�����+����������� �-�	�����)�<�����;������!�	
��������$�
�����	
����
�������*���� 	
��������� �	������$��������jj�1?�)���# ������+���$���#�
��)�
�� MACD RSI ��� OBV ����$���#�#�� 	
��������� �	������
�� MACD  
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���� ���D����:! (2546) <����	
����
;��/�����]�"�*���	
�������������	
����
���
	�
��
�!��������
��
�	���
��������*#
$������*����������������*#
���%����������*#

����/��	��<�# +�#$T�	
����������	
����
���	�
��
��)���� 16 /��	"� "�#$�T���	��� 
���� � 4 ����
� *.�. 2543 ;������ � 27 ]����
� *.� 2545 +�#$T��������*#
� ��!����������)����
/��������# 24 �������*#
 +�#=���������-������;����<��$� 4 �>/��� 
�� =�%�����
���]�� �<�����$�T���	����������� ��%��=�%��������]�	N� �#%��/� ��%��=�%��������]�	N� �#%��

��)�� ��!����?�)���#����>�
��
������-�������������#	�������� 10,000 ���%��
��)�� ��!����?�)�
��# 

?���=���������*���� 	����	� #��!����	
��������� �� /�����]�"�*�>����+�#	N� �#-��
=���*]
� �$������������*#
��)���� 24 �������*#
$������*����������������*#
 	
��������� �$��
=�%��������]�	N� �#�>����$�T���	����������� <����� ���$T�	���
��	N� �#	
������ ���� 
exponential ���� 25 ��� 	
��������� �$����%��=�%��������]�	N� �#%��/�� �� � ���� <����� ���$T�	���

��	N� �#	
������ ��#������# 200 ��� 	
��������� �$����%��=�%��������]�	N� �#%��
��)�� ��!����?�)���#
� �� � ���� <����� ���$T���T�  commodity channel ���� 10 ��� ���	
��������� �$���>�
��
������%��
�����������#	�������� 10,000 ���%��
��)�� ��!����?�)���#� �� � ���� <����� ���$T�	�����T�  
commodity channel ���� 10 ���

������ �����D� (2546) �!������	
����

���	� �#�����������*#
]����-	��%�$�%���
�������*#
����/��	��<�# +�#��] +
�����	��T�� +�#������������*#
$������]����-	��%�-!���� 
4 �������*#
 
�� ������	-��j+"
"�1h
����� -!���� (���T�) ������? 	��T��������  -!���� 
(���T�) ������- 	��* �  -!���� (���T�) ����������� %�����+����������  -!���� (���T�) +�#
$T�����>����?�)���#�������*#
��#��/���
��)���� 260 ��/���
 -��%����������*#
����/��	��
<�# +�#	�����!���������%�)��%����� � 3 �����
� 2540 ;������ � 4 �����
� 2545  
 =���������*���� 
���	� �#�����������*#
 CPF, GFPT, ��� STA � 
��	������ 0.6377, 
0.5353 ��� 0.1831 +�#� ��#�!�
�j����;�%�� ������ 1 	/��
	?,�%
, 1 	/��
	?,�%
, ��� 10 	/��
	?,�%
 
%���!���� �����������*#
 CFRE � 
��
���	� �#�	/@��� �%�<��� ��#�!�
�j����;�%� 

Du Toit  (1986) <��$T���] �����	
����
���	�
��
$�������/�����]�"�*%������ 
Johannesburg Stock Exchange +�#<���]���#;����	�%�
�������#�����	����������	
����
���
	�
��
� �	�����)�����������)� ���#���%��-���/�����]�"�*���%������� ����1����%���T���
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$� ���</;�������������%�X�����
�����1
�#���� 	�%�=� ���������	�%���1
���
	
�����<��� �� ����1����*���*�����#���� �>/������	/� �#��/����
�+�#$T�T���	����%���
��/���
����������*#
 180 %�� � ��#>�$� Johannesburg Stock Exchange ��$T�	/@�����$�
��������	*���*�����>/������?�)���#������"�* ���	�,��!�<�-���������� ������/���%�����
�������
� ���-��� )����!�	���������%���$��"���%���(<���]���#;��*&%����������������
� �� =�%����������%�������
��������*#
������#"�* 

�>/���� �;>����������%��� )�����;������
�������)������	
����
���	�
��
	���������� 
/�����]�"�*���%���<��+�#���<��-���>�
�����"�* ������	
�����<�������
��#���� ����
���( ��
����#"�* +�#-����������-��!�+�#���	/� #�	� #�=�������?�)���#� �<��-�����
?�)���#+�#����#�����	
����
���	�
��
������?�)�����	�,��������*#
��)�<�� 250 ��/���
 ?���=�
������������������?�)�����	�,��������*#
<��$��=�%�����;�� 21 % %��/�����-�����%����� 
������?�)���#	T��	�
��
-�$��=�%������ � ����	* #� 15 % %��/� �����)�-��	�,�<�����%���� �� 
/�����]�"�*#���$��=�%������ �� ����

Stoker (1992) <�������+�#$T��������?�)���#��� multicomponent technical ���� 

��������;$����
��
�	�������#	* #�$� +�#%���������*#���1
 	���� �	������������
	/� �#��/������������*#
�����-�����������%����������*#
 ?������$T�����?�)���#���#
	�
��
� )	/@��>/�����������	
����
���	�
��
� �� �>/���?��?������� ��]  single component 
	T�� advance/decline, point and figure charts ���� moving average 	/@�%�� ��������� )	/@�=���
-�������-�#����(� �=�����<��$��
���	�,�<����� 
��������;$����*#���1
���	
�����<�����
��
���� single component 	����� ) � ���#��� 

-��=������-�#*����	���� �	���������%���<��<��� ��#�!�
�j����;�%�� �T��	-����$�

��������;$����*#���1
 �%�$���������;�� Portfolios � �;>��������)�+�#����#������X��

������*��]
� ���,�������%��	��/x--�#*�-��1���

/������������	���� �	���������%���
���</��)� *����-�� =�%�����	N� �#%��/�$���	
 #� 100 % ?���������������������?�)�
�������*#
����;��	�,�<�� 

Wong (1997) <�������;�������	
����
���	�
��
���/�����]�"�*���%����������*#

+�#	/� #�	� #���] �����
��	N� �#	
������ � ���
���<��� /�����]�"�*��� Hongkong Stock 
Exchange ���#��������-������>���
�/u�/��-!����%�)��%�/� 1969 ;�� 1992 ��� Hang Seng Index 
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��������� )<������;��
������*��]
��������	
����
���	�
��
� �%����
����%������� 

��������;$�����!��������T��->����+��������
�%���<������<�� ?���%����*������jj�1
?�)���#� ���-��
��	N� �#	
������ �	/@�	
��������T )�!�� �;>�$T�+�#����</$�%�����%��� ���� ����
	� �#��������*&%�����%���(�����
��������*#
 ����$��	�,�������������������-�����#����>�
-��
��	N� �#	
������ ���	/@�/x--�#$����%�����$-$������������# 
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