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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente el efecto de desbordamiento del
riesgo entre el mercado internacional de materias primas y el mercado bursatil de China
utilizando el modelo GARCH-Copula-CoVaR. Para ello, se seleccionaron datos de negociacion
diaria del indice compuesto de precios de las acciones de la Bolsa de Shanghai y del indice de
precios pertinente del mercado internacional de materias primas, desde el 1 de enero de 2014
hasta el 31 de diciembre de 2023. En los tltimos afios, el rapido desarrollo econémico ha
convertido al mercado bursatil chino en el segundo mayor del mundo, después del de Estados
Unidos. Al mismo tiempo, este crecimiento econémico ha aumentado significativamente la
dependencia de China de las importaciones de materias primas a granel. Por lo tanto, este
estudio analiza cuantitativamente los desbordamientos de riesgo entre ambos mercados,
teniendo en cuenta la importancia del mercado de materias primas y del mercado bursatil en la
estructura de la economia china. Los resultados empiricos del estudio muestran que, en primer
lugar, el indice Reuters Commodity Research Bureau (CRB) y el cobre metalico tienen
importantes efectos de desbordamiento de riesgo sobre el mercado bursatil chino. En segundo
lugar, el mercado del petrdleo tiene un pequefio efecto desbordamiento de riesgo en el mercado
bursatil chino. En tercer lugar, los resultados de la prueba del efecto de desbordamiento del
riesgo del mercado del oro indican que no existe un efecto de desbordamiento del riesgo
significativo entre éste y el mercado de valores chino. En cuarto lugar, el nivel de
desbordamiento de riesgo del mercado de materias primas a la bolsa china varia con el tiempo.
Por ejemplo, la intensidad del desbordamiento de riesgo entre ambos mercados aumentd

significativamente durante la epidemia de Covid-19.



Palabras clave: efecto de desbordamiento del riesgo; mercado bursatil chino; mercado
internacional de materias primas; analisis de series financieras; modelo GARCH-Copula-

CoVaR; analisis empirico.



ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically analyze the risk spillover effect between the
international commodity market and China's national stock market using the GARCH-Copula-
CoVaR model by selecting the daily trading data of China's Shanghai Stock Exchange
Composite Stock Price Index and the relevant price index of the international commodity
market from 1 January 2014 to 31 December 2023. In recent years, the rapid economic
development has made China's stock market become the second largest stock market after the
United States; on the other hand, the rapid economic development has significantly increased
China's dependence on imports of bulk raw materials. Therefore, this study considers the
importance of commodity markets and stock markets in the structure of the Chinese economy,
and quantitatively analyses the risk spillovers between the international commodity markets
and the Chinese stock market by means of empirical analysis.

The empirical results of the study show that, firstly, the Reuters Commodity Research
Bureau (CRB) index and copper metal have a significant risk spillover effect on the Chinese
stock market. Second, the oil futures market has a small spillover effect on the Chinese stock
market. Third, the test results of risk spillover effect of gold futures market indicate that there
is no significant risk spillover effect between it and Chinese stock market. Fourth, the level of
risk spillover from the commodity market to the Chinese stock market varies over time. For
example, the intensity of the spillover from the commodity market to the Chinese stock market

increased significantly during the Covid-19 epidemic.

Key words: risk spillover effect; chinese stock market; international commodity

market; financial series analysis; GARCH-Copula-CoVaR model; empirical analysis.
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CAPITULO 1

1.1 Introduccion

Desde el afio 2000, ha aumentado la inversién en materias primas en todo el mundo.
Segun las estadisticas, desde el ano 2000, el volumen total de transacciones en el mercado
mundial de materias primas ha superado billones de dolares, abarcando una amplia gama de
productos basicos, como el acero, el petrdleo, el oro y los productos agricolas. Estas materias
primas son medios de produccion indispensables en el proceso de industrializacion.

A medida que aumenta el volumen de inversion, la relacion entre las variedades de
materias primas representadas por el petréleo, el oro y el cobre y la macroeconomia y los
mercados financieros es cada vez mas estrecha, y sus atributos financieros van surgiendo
gradualmente. Y con la mejora de los atributos financieros de las materias primas, su influencia
en el sistema financiero ha crecido gradualmente, y la relacion entre los precios de las materias
primas y las cotizaciones bursatiles se ha hecho cada vez mas estrecha.

En la actualidad, China, como el pais mayor de subdesarrollo, no s6lo es el principal
demandante de materias primas mundiales, sino también el principal proveedor de materias
primas internacionales. De las mas de 500 materias primas industriales que existen en los
mercados mundiales de materias primas, China ocupa el primer lugar del mundo en términos

de produccion de mas de 220 productos (Fuente: Oficina Nacional de Estadistica de China,
2022) . En el afio 2023, China importé mas del 70% de la cuota mundial del comercio de

mineral de hierro, el 72% del aluminio, y més del 60% del cobre y el 28% del petroleo (Fuente:
Instituto de Investigacion del Banco de China, 2023). Puede decirse que el mercado de materias

primas de China ocupa una posicion decisiva en su desarrollo econdémico.
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Como eslabon clave en la cadena del desarrollo econdémico de China, la volatilidad del
mercado de las materias primas esta destinada a tener un impacto significativo en el mercado
de valores, la economia real e incluso el funcionamiento de la economia nacional. Por lo que
es fundamental garantizar su estabilidad y sostenibilidad.

Ademas, con la actual financiarizacion de los productos bésicos internacionales, los
productos bésicos se estan convirtiendo en una importante asignacion de activos para los
residentes y en una cobertura de riesgos para los inversores institucionales. Por otra parte,
gracias a la liberalizacion gradual de los mercados de capitales, los fondos han podido moverse
entre los mercados de materias primas y los mercados de capitales. Esta serie de nuevos
cambios no solo ha dado lugar a una vinculacion mucho mas estrecha entre el mercado de
materias primas y el mercado de valores, sino también a un nuevo cambio en el perfil general
de riesgo del mercado de valores. Por lo tanto, es urgente, tanto desde el punto de vista tedrico
como practico, analizar y medir el efecto de desbordamiento del riesgo entre el mercado de
materias primas y el mercado de valores, y analizar en profundidad la situacion de riesgo del
mercado de valores y sus cambios dindmicos con el mercado de materias primas.

Este estudio se basa en el modelo DCC-GARCH (Correlaciéon Dinamica Condicional)
para evaluar la relacion entre el mercado de materias primas internacionales y el mercado de
valores chino. Los resultados obtenidos tienen una gran importancia practica.

1.2 Planteamiento del problema

En el mercado de inversion financiera, los commodities a granel se refieren a productos
homogéneos y comercializables que se utilizan ampliamente como materias primas basicas para
la industria. Principalmente incluye 3 categorias: productos energéticos, materias primas

basicas y productos agricolas.
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Existe una correlacion significativa entre la volatilidad de los precios de los
commodities a granel y la estabilidad del mercado bursatil debido a su doble atributo de factores
de produccion y bienes de inversion (Kose, 2002; Adams, 2020). Esta relacién implica que la
volatilidad de los precios conlleva riesgos inevitables. Asimismo, la volatilidad de los precios
conduce a la transmision de riesgos a la economia real y a los mercados de valores, generando
un desbordamiento masivo de riesgos entre el mercado de commodities y el mercado bursatil.

Desde principios del afio 2022, la escalada del conflicto Rusa-Ucrania ha perturbado
aun mas la cadena mundial de suministro de los comodities a granel, con movimientos extremos
en los precios de una amplia gama de productos bésicos. Los precios de varias materias primas,
como el cobre, el aluminio, el gas natural y el trigo, han alcanzado maximos histdricos, con los
precios del gas natural europeo alcanzando picos de mas de 17 veces en el ultimo afio, y los
descuentos a plazo a 12 meses del petréleo crudo superando en un momento dado seis veces su
desviacion tipica historica. Por otro lado, en la parte del mercado de valores de Estados Unidos,
el indice S&P 500 cayo cerca de un 15% en el mismo lapso de tiempo y el indice NASDAQ un
22%. Los inversores en acciones estadounidenses han perdido mas de 9 billones de ddlares en
valor de mercado.

China, como pais nimero uno en materias primas internacionales, depende en gran
medida de materias primas como la energia y los metales industriales para su crecimiento
econdémico, por lo que el mercado financiero nacional es muy sensible a las fluctuaciones de
los precios internacionales de las materias primas. De acuerdo con los datos estadisticos del
Banco Mundial, la demanda china del 80% de las commodities a granel es de las mas elevadas.

Por otro lado, con el desarrollo de la economia, el mercado de valores también ocupa
una posicion importante en la economia china. Segiin Wind Informacion (2023), hasta 31 de

diciembre de 2023, el nimero de empresas cotizadas en el mercado bursatil chino ascendi6 a
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5.254, con una capitalizacion bursatil total de 84,74 billones de yuanes. En 2023, el impuesto
sobre transacciones bursatiles de China es 378,400 millones de yuanes, que representa
aproximadamente el 0,3% del PIB del afio en curso.

En 2022, el mercado bursatil chino experimenté un descenso de casi el 30% como
consecuencia de la volatilidad de los precios de las materias primas provocada por la guerra
entre Rusia y Ucrania

Los hechos anteriores demuestran que existe un importante efecto de desbordamiento
de riesgos entre el mercado internacional de los commodities a granel y el mercado bursatil
(Alquist,2020), de los cuales el efecto de volatilidad del precio de materias primas como la
energia y los metales preciosos es el mas significativo (Paul, 2019). Especialmente en el caso
de eventos de riesgo extremo como la guerra entre Rusia y Ucrania y el Covid-19, la fuerte
volatilidad de los precios de las materias primas puede extenderse rapidamente al mercado de
valores y, en ultima instancia, muy posiblemente evolucionar hacia un riesgo sistémico.

1.3 Proposito

En economia y finanzas, la cuestion de la medicion del riesgo es un aspecto de vial
importancia. Los reguladores y los ejecutivos financieros se han preocupado de la gestion del
riesgo financiero desde hace mucho tiempo. La actual herramienta estdndar internacional de
gestion de riesgos, el VaR, fue propuesta originalmente por J.P. Morgan en respuesta a las
necesidades de riesgos de su negocio bancario y rapidamente se popularizo como estandar del
sector. El VaR cuantifica y mide el riesgo financiero con la ayuda de estadisticas probabilisticas
y matematicas. Su principal ventaja es poder utilizarse para medir distintos riesgos de un activo
en diferentes mercados y expresarlos en un tnico valor numérico. En resumen, el riesgo se
valora de una forma mas sencilla agregando todos los riesgos de una inversion en un Unico

indicador. En la actualidad, los distintos agentes econdémicos estan enfrentando varios riesgos
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de diferente naturaleza, tales como el riesgo de crédito, el riesgo de mercado, el riesgo de
liquidez, el riesgo operativo, el riesgo juridico y otros riesgos. El valor en riesgo mide la pérdida
potencial que podria sufrirse en condiciones normales de mercado en un intervalo de tiempo
dado con una determinada probabilidad o nivel de confianza. El Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos, la Comision del
Mercado de Valores de Estados Unidos y la Unién Europea han aceptado el VaR como
herramienta de medicion y divulgacion del riesgo.

Sin embargo, esta metodologia trata los mercados financieros como individuos
separados y no puede retratar la propagacion y el desbordamiento del riesgo financiero entre

los mercados. El método del valor en riesgo condicional (CoVaR) , ofrece una vision mas

completa de las pérdidas potenciales en situaciones extremas, lo que lo hace util para la gestion
de riesgos en entornos financieros y de inversion. Por ende, proporciona una forma eficaz de
medir el efecto de desbordamiento del riesgo entre los distintos mercados financieros.

La prediccion de la volatilidad del mercado es fundamental para obtener medidas de
VaR precisas, sobre todo dada su existencia variable en el tiempo y algunos hechos estilizados
destacados de los rendimientos burséatiles. De hecho, hay muchas pruebas de que las variaciones
de precios a pequena escala se alternan con variaciones de precios a gran escala. Esto se conoce
como agrupacion de volatilidad. Para captar el efecto de agrupacion de la volatilidad, se han
propuesto varios modelos econométricos, el mas utilizado de los cuales es el GARCH.
(Bollerslev, 1986).

Este estudio toma como objeto de estudio el mercado bursatil chino y los commodities
a granel internacionales, e intenta analizar el efecto de desbordamiento del riesgo entre ambos.
Se utiliza el modelo GARCH-Copula-CoVaR para medir la intensidad del desbordamiento del

riesgo y realizar comparaciones horizontales y verticales, con el fin de averiguar la situacion
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del desbordamiento del riesgo entre distintos submercados de materias primas y el mercado
bursatil, y el cambio de la intensidad del desbordamiento del riesgo en distintas condiciones de
mercado, y formular las correspondientes conclusiones y recomendaciones.

1.4 Introduccion al marco tedrico

En este estudio, se elige el CoVaR (Valor en Riesgo Condicional) como indicador
cuantitativo del desbordamiento del riesgo, y como variables se eligen las series de precios de
comodities y de los indices bursétiles chinos entre el periodo de 2014 a 2023.

Este estudio utiliza el modelo GARCH(Modelo autorregresivo generalizado
condicional heterocedastico), ampliamente adoptado, para abordar los problemas de
autocorrelacion y heterocedasticidad presentes en las series de tiempo financieras. Ademas, se
selecciona la forma 6ptima de distribucién marginal, basandose en la razén de verosimilitud
del modelo y en un criterio de informacién combinado, con el objetivo de identificar la mejor
estructura de distribucién marginal.

Posteriormente, se calcula el valor en riesgo (VaR) incondicional de cada mercado
utilizando el modelo GARCH. A partir de este, se construye un indicador de riesgo que permite
examinar si existe un efecto de desbordamiento significativo del riesgo entre el mercado de
valores y el de materias primas, mediante el uso de la regresion logit.

En una segunda etapa, se selecciona la funcion cépula mas adecuada para vincular las
distribuciones marginales y analizar la estructura de dependencia global de cada serie de
rendimientos, en base a los resultados del modelo GARCH.

Finalmente, se calcula el CoVaR a partir de la distribucion conjunta y las
correspondientes distribuciones marginales retratadas por la funcion copula. Esto permite medir
la intensidad de los efectos de desbordamiento del riesgo y realizar comparaciones transversales

y longitudinales.
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Este enfoque integral proporciona un analisis exhaustivo de la dindmica de riesgo en los
diferentes mercados financieros, lo que resulta en informacion valiosa para la toma de
decisiones de inversion y gestion de riesgos.

1.5 Pregunta de investigacion

Este documento selecciona el efecto de desbordamiento del riesgo entre el mercado de
las commodities y el mercado de valores como objeto de investigacion, y aplica métodos
adecuados para medir el efecto de desbordamiento del riesgo y utilizarlo para la comparacion
horizontal y vertical al analizar y verificar el efecto de desbordamiento del riesgo entre ambos.

Por lo tanto, este documento aborda la pregunta: ;existe un efecto de desbordamiento
entre el mercado internacional de materias primas y el mercado bursatil chino durante el periodo
2014-2023? En caso afirmativo, ;cOmo seria este impacto?

1.6 Significado el estudio

Este estudio tiene como objetivo definir métodos apropiados para medir la intensidad
del desbordamiento del riesgo entre el mercado de valores y el de materia prima, a través de un
enfoque que combina analisis tedricos y empiricos.

El estudio proporcionara a los inversionistas una comprension mas clara del efecto de
desbordamiento entre diferentes mercados, ofreciendo asi una medida eficaz para evaluar los
riesgos a los que se enfrentan y tomar decisiones mas fundamentadas antes de invertir en
cualquier mercado.

Ademas, se espera que este trabajo sirva como una guia para estudiantes, profesionales
y la sociedad en general interesada en medir la relacion dindmica entre el mercado de materias
primas y el mercado bursatil, con el fin de adoptar estrategias de inversion adecuadas para

construir carteras de cobertura de riesgos y evitar los riesgos de inversion.
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Asimismo, este estudio puede resultar beneficioso para que los reguladores de los
mercados financieros puedan medir con precision el riesgo sistémico y formular medidas
preventivas.

Este estudio se enmarca en los Objetivos de Desarrollo Sostenible, en particular en el
objetivo 10: Reducir la desigualdad en los paises y entre ellos, y la meta 10.5“Mejorar la
reglamentacion y vigilancia de las instituciones y los mercados financieros mundiales y
fortalecer la aplicacion de esos reglamentos”.

1.7 Conclusion

Aunque el VaR (valor en riesgo) es un método importante para medir el riesgo
sistémico. Sin embargo, este método sdlo es aplicable a la medicioén del riesgo de un tnico
mercado, ya que las interconexiones entre distintos mercados no se tienen suficientemente en
cuenta en la medicion del riesgo financiero.

Por lo tanto, para medir mejor el efecto de desbordamiento del riesgo entre mercados,
que desempefia un papel importante en el riesgo sistémico, en este estudio se utiliza el modelo
de valor en riesgo condicional, modelo GARCH-Copula-CoVaR, que mide el efecto de

desbordamiento del riesgo entre distintos mercados.
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CAPITULO 11

2.1 Instruccion de commodities a granel

Definicion: En la década de 1860, la Chicago Board of Trade (CBOT) de Estados
Unidos introdujo por primera vez contratos normalizados para el trigo, el maiz y el ganado.
Desde entonces, se han ido afiadiendo nuevas variedades de negociacion. Este tipo de
negociacion de contratos estandarizados se denomina Bulk commodity en inglés, debido a su
enorme cantidad de materias subyacentes y a su estandar uniforme, que difiere
significativamente de la negociacion minorista tradicional.

En China, segtn la "Especificacion para el comercio electronico de productos bésicos
a granel" publicada por la General Administration of Quality Supervision, Inspection and
Quarantine (AQSIQ), la mercancia a granel se refiere a los productos basicos materiales que
pueden entrar en circulacion, y se pueden comprar y vender en grandes cantidades en el
segmento no minorista del campo, que generalmente son en su mayoria materias primas
basicas que se pueden utilizar para el consumo y la produccion industrial y agricola.

En el &mbito de la inversion financiera, los commodities a granel se refiere a productos
homogéneos, comercializables y ampliamente utilizados en la produccion industrial, incluida
la energia y la agricultura. Por fuertes atributos financieros, y los commodities a granel no
solo son consideradas por muchas empresas como una herramienta de financiacion, sino que
también se utilizan ampliamente como material subyacente para muchos comportamientos de
inversion financiera, como la especulacion, la cobertura, la cobertura de riesgos y la
asignacion de activos.

En los primeros tiempos, debido a su bajo nivel de desarrollo de los mercados
financieros, el mercado de los commodities a granel no estaban estrechamente vinculados a

los mercados financieros porque se caracterizaban principalmente por los atributos de las
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materias primas, y sus precios se veian afectados principalmente por la oferta y la demanda,
por lo que eran relativamente estables. Sin embargo, con la creciente integracion del mercado
de materias primas y el mercado de capitales, la importancia de las materias primas para el
mercado de capitales ha ido en aumento, junto con la normalizacidon de la negociacion de
futuros, lo que ha llevado a la creciente financiarizacion de las materias primas y a la aparicion
gradual de sus atributos financieros. Dado que las distintas categorias de materias primas
varian enormemente en términos de escasez, liquidez y valor anadido, la solidez de los
atributos financieros de las distintas categorias de materias primas varia: los metales preciosos
suelen tener atributos financieros mas fuertes, seguidos de las materias primas industriales, y
los productos agricolas tienen los atributos financieros mas débiles.

Segun los métodos convencionales de clasificacion, los productos basicos pueden
dividirse en dos categorias: productos energéticos y no energéticos. Los productos energéticos
incluyen el petréleo crudo, el gas natural y el carbon, mientras que los productos no
energéticos pueden dividirse a su vez en productos agricolas, materias primas, metales y
minerales, etc.

Tabla 1: Calificacion de Bulk commodity

Productos energéticos Carbon, petrdleo y gas

Café, cacao, té

Arroz, trigo, maiz , etc

Aceite de soja, harina de soja, aceite de palma, aceite de

Agroalimentario oliva, aceite de cacahuete

Azucar, pldtanos, ternera, pollo

Productos No energéticos Troncos, madera aserrada, pasta de madera

Algodoén, caucho natural, tabaco

Roca fosfoérica natural, abono fosfatado, abono potdsico, abono

Abonos quimicos .
nitrogenado

Aluminio, cobre, mineral de hierro, plomo, niquel, antimonio,

Metales y minerales . .
v zinc, oro, plata, platino, etc.

Fuente: Banco mundial, 2022
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Tendencias de los precios de las materias primas a granel y caracteristicas de la
volatilidad.

Desde principios de siglo XXI, el mercado internacional de los commodities a granel
han experimentado cuatro fases de volabilidad significativa.

(1) Primera ronda: una fuerte subida de enero de 2002 a julio de 2008, que dur6 79
meses, con un aumento del 318% y una tasa media de crecimiento mensual del 1,85%, seguida
de un descenso que comenzé en febrero de 2009, con una caida del 50%;

(2) Segunda ronda : una fuerte subida de marzo de 2009 a abril de 2011, que durd

26 meses, con un aumento del 92% y una tasa media de crecimiento mensual del 2,64%, antes
de empezar a caer, con un descenso del 56% hasta enero de 2016.

(3) Tercera ronda: una fuerte subida de febrero de 2016 a octubre de 2018, con una
duracion de 33 meses, con un aumento del 53% y una tasa de crecimiento del 1,33%, antes
de empezar a caer, hasta abril de 2020, con una caida del 37%.

(4) Cuarta ronda: La actual ronda alcista comenz6 en mayo de 2020 y, hasta el final
de 2022, el aumento y la tasa media de crecimiento mensual ascendian al 70% y al 4,53%,
respectivamente.

Grafico 1: Indices de precio de las materias primas

——Food Price Index
——Base Metals Price Index
——Fuel Energy Index
——Fertilizer Index
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Fuente: Precios de los productos primarios del FMI
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El andlisis revela que, a excepcion de la segunda ronda, en la que el mayor aumento
del precio de los metales (153%) fue superior al de la energia (112%), en todas las demas
fases de volatilidad, los productos energéticos experimentaron las mayores subidas y bajadas
de precios, seguidos de los metales, y los comestibles, que experimentaron un grado
relativamente pequefio de volatilidad de precios.

Perspectivas a largo plazo, con la aceleracion del proceso de integracion de los
mercados de capitales, los atributos financieros de las materias primas estdn pasando
gradualmente a un primer plano, y muchos factores como la especulacion financiera, la
cobertura de riesgos, la asignacion de activos y las expectativas de los inversores haran que
sus precios se enfrenten a una mayor volatilidad. Es probable que sigan aumentando la
vinculacion de los precios y la intensidad del desbordamiento del riesgo entre las materias
primas y el mercado de capitales, especialmente el mercado bursatil.

2.2 Mercado bursatil chino

Situacion actual: En 1990, Se fundié la Bolsa de valor de Shanghdi en China (SSE).

Durante 30 afios de desarrollo, logré un avance significativo. Hasta octubre de 2023, el

numero total de empresas cotizadas superaba las 5.300, con una capitalizacién bursatil total

de casi 80 billones de yuanes, que se sitia en el segundo lugar a nivel mundial.
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Grifico 2: Indice compuesto de la SSE y del indice de precios S&P 500

| s&P 500 SSE Composite Ind...
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Fuente: Elaboracion propia

Problema existente: en primer lugar, la estabilidad general del mercado bursatil chino
es sensible, y en cuanto se produce un riesgo externo, es probable que se produzcan
fluctuaciones violentas. Comparando la curva del indice SSE con la del S&P 500, podemos
ver intuitivamente que la amplitud del indice Compuesto SSE es mucho mayor que la del
S&P 500, y a largo plazo, el S&P 500 suele tener un funcionamiento mas suave, mientras que
el Indice Compuesto SSE es propenso a subidas y bajadas bruscas. Por ejemplo, alrededor de
2008, el Indice Compuesto de Shanghai se dispard de menos de 1.000 puntos a 6.000 puntos
en solo un afio, y en la crisis financiera que siguid, el Indice Compuesto de Shanghai se
desplomo, cayendo por debajo de 2.000 en un corto periodo de tiempo.

En segundo lugar, hay mas inversores particulares en el mercado, pero carecen de
conocimientos de inversion y de un juicio sensato del mercado, y su conciencia del riesgo es
relativamente débil, por lo que se ven facilmente afectados por el sentimiento del mercado y
siguen ciegamente la tendencia, lo que hace que el mercado de valores sea susceptible a las
perturbaciones externas, y el efecto de desbordamiento del riesgo entre el mercado de valores

y los mercados relacionados es relativamente fuerte.
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En tercer lugar, la situacion de la gestion del mercado de valores sigue siendo
imperfecta. Debido al escaso tiempo de desarrollo del mercado de valores, los reguladores
bursatiles no tienen suficiente experiencia practica en la gestion del mercado, y los medios
administrativos intervienen con frecuencia en el mercado de capitales, lo que repercute
negativamente en la estabilidad del mercado.

En resumen, el mercado bursatil chino sigue siendo subdesarrollado y vulnerable a las
fluctuaciones de los mercados exteriores, como el de materias primas, con el consiguiente
riesgo potencial de desbordamiento. Por lo tanto, es de gran importancia practica verificar y
medir el efecto de desbordamiento con el mercado de materias primas.

2.3 Introduccion a la teoria del desbordamiento del riesgo

En los mercados financieros, cuando un mercado experimenta fluctuaciones bruscas,
otros mercados también se ven afectados en cierta medida, lo que provoca volatilidad o
desbordamiento de riesgos entre distintos mercados. Especialmente en la economia moderna,
debido a la profundizacion de la globalizacion econdémica y la integracion financiera, asi
como al rapido desarrollo de la tecnologia de la informacion, el capital puede circular y
asignarse a escala mundial, y los vinculos entre las distintas economias y los distintos
mercados de una misma economia son cada vez madas estrechos. Esto ha facilitado
enormemente el desarrollo econdmico mundial, pero también ha agravado el desbordamiento
de riesgos entre los distintos mercados financieros. Este desbordamiento del riesgo entre
distintos mercados se conoce como desbordamiento del riesgo.

La crisis financiera de 2008 fue una manifestacion extrema de los efectos de
desbordamiento del riesgo. Esta crisis, que se origind en el mercado de bonos de Estados

Unidos, se propagd a todos los paises en un breve periodo de tiempo con una rapidez y
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amplitud asombrosas. Como resultado, se causaron graves dafios a los mercados de bonos,
acciones, derivados y otros, asi como a la economia real a escala mundial.

Desde entonces, los desbordamientos de riesgo entre los distintos mercados han
atraido la atencion de muchos investigadores nacionales y extranjeros, convirtiéndose en un
tema candente en el campo de la investigacion financiera. El episodio de 2008 evidenci6 la
necesidad de comprender mejor los mecanismos de transmision del riesgo entre diferentes
segmentos del sistema financiero, con el fin de mejorar la capacidad de prevencion y gestion
de crisis sistémicas.

2.4 Definicion de desbordamiento del riesgo

El Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) define el riesgo financiero sistémico
como "la probabilidad de graves turbulencias en el sistema financiero de un pais causadas por
factores de riesgo como los ciclos econdmicos, los cambios en las politicas macroecondomicas
nacionales y las perturbaciones financieras externas, etc."

El CEF considera que el riesgo financiero sistémico no puede debilitar o eliminar los
riesgos financieros sistémicos, sino que solo puede evitarse que se acumulen o incluso que
estallen mediante una supervision y prevencion activas y eficaces.

La definicion anterior puede entenderse como la volatilidad significativa que se
produce en una instituciéon o un mercado financieros puede verse afectada no solo por sus
propios factores, sino también por el impacto de los riesgos de otros mercados financieros. Y
este mecanismo de transmision de riesgos entre distintos mercados es el efecto de
desbordamiento del riesgo.

2.5 Métricas de desbordamiento del riesgo
Para probar y medir el efecto de desbordamiento del riesgo, los expertos recurren

principalmente a la prueba de causalidad de Granger, el modelo de la familia GARCH, la
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funcion Copula y el Valor en Riesgo Condicional (CoVaR) y otros métodos de modelizacion.
Entre ellos, la prueba de causalidad de Granger es un método comun para analizar
cualitativamente la relacion causal entre las variables econdmicas, y junto con la
cointegracion, la respuesta al impulso y la descomposicion de la varianza, es relativamente
facil determinar si existe un efecto significativo de desbordamiento del riesgo entre los
diferentes mercados financieros (Koutmos, 2010); en la etapa inicial, la medida tradicional
del riesgo se lleva a cabo principalmente con la ayuda de la varianza, y mediante la prueba
de la significacion de la varianza de los diferentes mercados, es posible determinar el efecto
de desbordamiento del riesgo. significacion entre las varianzas de diferentes mercados, se
puede determinar la presencia o ausencia de efectos indirectos del riesgo. Sin embargo, la
heteroscedasticidad comun de las series temporales financieras hace que este método sea
ineficaz para analizar las series temporales financieras. El modelo GARCH propuesto por
Bollerslev en 1986 es una potente herramienta para analizar los picos agudos, las colas
gruesas y la heteroscedasticidad de las series temporales financieras. Al ampliar el modelo
GARCH univariante a una forma multivariante (por ejemplo, los modelos VECH y GARCH-
BEEK, etc.), se puede analizar facilmente la correlacion de volatilidad entre los mercados
financieros. Otro enfoque para estudiar los desbordamientos de riesgo es la funcion Copula.

La funcién Copula es otro método para estudiar los risk spillovers, que carece del
poder explicativo de las relaciones no lineales porque los métodos tradicionales se limitan
sobre todo a correlaciones lineales. En cambio, la funcién Copula es un buen método para
describir la correlacion entre las variables. La funcion Copula describe muy bien la relacion
no lineal entre las variables. Ademas, la funcién Copula no depende de la construccion de la
distribucién marginal, por lo que puede superar en gran medida el supuesto de que el modelo

GARCH depende de la distribucion normal. Ademas de los andlisis cualitativos, también es
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importante analizar la intensidad de los desbordamientos de riesgo; CoVaR, el modelo de
valor en riesgo condicional fue propuesto por Adrian y Brunnerm en 2008 y se basa en el
enfoque VaR tradicional, superando sus inconvenientes. CoVaR puede medir con mayor
precision la intensidad de los desbordamientos de riesgo al tener en cuenta la
interdependencia entre los distintos mercados.

Todos los métodos anteriores pueden analizar los efectos indirectos del riesgo
financiero hasta cierto punto, pero todos tienen sus deficiencias inherentes, y las series
temporales financieras pueden presentar tanto heteroscedasticidad como relaciones no
lineales.

Sin embargo, combinando el modelo GARCH, la funciéon Copula y el método CoVaR,
pueden superarse los inconvenientes de un unico modelo para analizar y medir mejor el efecto
de desbordamiento de riesgos y su intensidad entre los mercados financieros.

Basandose en este método, el presente estudio analiza el efecto de desbordamiento del
riesgo entre los mercados de materias primas y de valores.

2.6 Introduccion al modelo

2.6.1 El modelo de volatilidad de GARCH.

La econometria tradicional asume que las series temporales fluctian con magnitud
constante, es decir, se supone que tienen varianza constante. Sin embargo, en los analisis
empiricos, los investigadores han constatado que las series temporales financieras suelen
presentar el fendémeno de las agrupaciones de fluctuaciones, Su media y varianza muestran
una evidente variabilidad temporal, y la varianza no es una constante fija. Esto hace que el
modelo de regresion lineal tradicional sea dificil de retratar con precision las caracteristicas
de volatilidad de las series temporales financieras. Para resolver este problema, un gran

numero de estudiosos han propuesto sucesivamente diferentes soluciones.
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Entre ellas, el modelo de " Autorregresivo Condicional Heteroskedasticity " (ARCH)
propuesto por Engle (1982) es el mdas popular, y se utiliza ampliamente para tratar la
heteroscedasticidad de las series temporales financieras. El modelo ARCH propuesto por
Engle (1982) es el mas popular y se utiliza ampliamente para tratar la heteroscedasticidad de
las series temporales financieras. Sin embargo, el modelo ARCH so6lo es aplicable a la
autocorrelacion a corto plazo de la heteroscedasticidad, y cuando se utiliza para tratar la
heteroscedasticidad de la autocorrelacion a largo plazo de las series temporales financieras,
el mayor orden de la media movil dificulta la estimacién de los parametros y reduce la
precision de ajuste del modelo. Para solucionar este inconveniente, Bollerslev (1986) ampli6
y mejord el modelo ARCH proponiendo el modelo de heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizada (GARCH) para tratar la memoria a largo plazo de las series
temporales financieras. Un modelo GARCH suele constar de dos partes: una ecuacion de
media condicional y una ecuacion de varianza condicional. En concreto, un modelo GARCH

(p, q) se expresa como:

Ve = Ue + S (1)
=0t & (2)
14 q 2
Ut:a+z . lﬁift—i+z , lajat—j (3)
i= j=

Endonde,p > 0,9 > 0,a > 0,B; > 0,a; > 0, las ecuaciones (1) y (3) son la media y
la varianza condicionales, respectivamente.

Cuando se construye un modelo GARCH, hay que suponer la distribucion de
probabilidad del término aleatorio de perturbacion, y en la primera etapa, los estudiosos
supusieron mayoritariamente que sigue una distribucion normal y este tratamiento

proporcion6 mucha comodidad para el ajuste del modelo. Sin embargo, debido a la suposicion
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de una distribucién normal es poco convincente debido a la caracteristica comun de picos
agudos y colas gruesas en las series temporales financieras. En comparacién con la
distribucién normal, la distribucidon t, la distribucion GED vy otras distribuciones pueden
reflejar mejor los picos agudos y las colas gruesas, lo que permite captar los riesgos de cola
extremos. Ademas, las series temporales de rendimientos a veces estdn sesgadas a la
izquierda o a la derecha. En este caso, es mas razonable suponer que el término de la
perturbacion aleatoria sigue una distribucion t sesgada.

Debido a las ventajas del modelo GARCH en la volatilidad de las series temporales
financieras, los estudiosos posteriores han hecho muchas mejoras sobre la base del modelo
GARCH estandar, formando una variedad de formas de modelos de la familia GARCH,
incluyendo EGARCH, TGARCH, PARCH, GARCH-M Yy otras formas de modelos GARCH,
que ofrecen diversas opciones para la modelizacion de la volatilidad de las series temporales
financieras. En la aplicacion especifica, debe hacerse un juicio exhaustivo segtn los criterios
correspondientes para seleccionar la forma de modelo y los supuestos de distribucion
adecuados.

2.6.2 Funcion copula.

En 1959, Sefior Sklar respondi6 a la pregunta de M. Frenchet sobre la relacion entre
la funcion de distribucion conjunta multidimensional y la funcién de distribucion marginal
de baja dimension, e introdujo por primera vez el concepto de funcidon copula, y vinculo la
distribucion conjunta y la distribucion marginal en forma de un teorema para describir la
correlacion entre las variables, que no s6lo puede caracterizar la correlacion no lineal
predominante entre variables aleatorias, sino que también describe con precision sus

correlaciones de cola. En términos generales, suponiendo que la funcion de distribucion de
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probabilidad conjunta es F para las variables aleatorias X;...Xn, sus funciones de distribucion
marginal son F(1),.... .F(N), entonces, segun el teorema de Sklar, debe existir una funcién C :
F(xy, %2, . Xy) = C(Fl(Xl): F(X3), ..., FN(XN)) (4)
Y cuando la funcion de distribucion marginal Fi(.)..., Fxn(.) es continua, C no sélo existe, sino
que es unica, y esto necesariamente existe la funcion C, es decir, la funcion Copula. Se
desprende de su definicion, la funcion Copula es esencialmente una distribucion conjunta y
su marginal distribucion de la funcion por lo que también se conoce como "funcioén conjunta".
La funcion tiene las siguientes propiedades:
(1) Su dominio de definiciéon es IY = [0,1]V.
(2) C es una funcion monoatomicamente creciente de N dimensiones y tiene base cero.
(3) La distribucion marginal de C satisface C(1,...,1,4;,1,...1) = u;, Vi € [1,2,3,...,n],u; €
[0,1].
El teorema de Sklar muestra que la naturaleza de la distribucion conjunta con respecto
a la correlacion viene determinada por su funcion de Copula, pero no por su distribucion
marginal. Cuando se conocen la distribucion conjunta y la distribucion marginal, la funcion
de copula se puede hallar como:
C(xy, Xz, oo, xy) = P(Uy S uy, .., Uy S uy) = F(FT (xy), . Fyt(xy)) (5)
Del mismo modo, la densidad de probabilidad de la distribucion conjunta N -dimensional F

puede derivarse del teorema de Sklar:

FG i) = C(R G, ivGa)) | | o) (©)

donde f es la funcion de densidad conjunta, f, es la funcion de densidad marginal,

__0C(uq,un)

C(uq,...,uy) = T la funcion de densidad de probabilidad de la funcién Copula.
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La funcion Copula establece un vinculo intuitivo entre la distribucion conjunta y la
distribucion marginal. Y nos permite modelizar la distribucion marginal y la estructura de
dependencia por separado, y por lo tanto contiene suficiente informacion sobre las variables,
lo que proporciona una potente herramienta para estudiar la correlacion no lineal entre las
variables, y se utiliza ampliamente en el andlisis de la estructura de dependencia de las
variables.

Las funciones copula tienen multiple variedad: ademas de la copula eliptica y la
copula de Arquimedes, también existen la copula polar y la copula Archimax, entre otras. En
este estudio, utilizamos principalmente la copula gaussiana y la copula student-t . En
comparacion con la funcion de copula gaussiana, la funcion de copula de Student-t tiene picos
mas altos y colas mas gruesas que la funcidon de copula gaussiana. Como dar el ejemplo
binario, la funcién de distribucion de la copula gaussiana es:

CGauSSian(ul,uz) :f ?—1(u1)f ¢~ 1(uy) 1

e o Zmfip?
52—2p5t+t2
exp {— Z(sz)} dsdt (7)

La densidad de probabilidad puede expresarse como:

CGaussian (ub uz) 2 2
_ 1 e (p—l(ul) + (p—l(uz) _ 2/)(,0_1 (u1)(P_1 (uy) e[ go_l (ul)zgo—l (uz)z
1-p2 p 2(1—p?) p 2

)

la funcion de distribucion de la funcioén copula de Student-t es:

Ty uy) ¢ Tyl (uy) 1
=L

o (1-p2) ?
&Y
st —2pst+t%)\ 2
+ﬂ dsdt
v(1-p 9)
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Donde ¢~1() es la funcién inversa de la funcion de distribucion normal estandar, T,; 1 (U,) es
la funcién inversa de la funcion de distribucion t con v grados de libertad y p es el coeficiente
de correlacion de Uy, U,.

En el ambito financiero, existe un cierto grado de correlacion entre los rendimientos
de distintos activos financieros. El estudio de sus correlaciones no solo puede utilizarse para
construir carteras de inversion adecuadas para lograr la cobertura del riesgo, sino que también
tiene una importancia tedrica y practica para el estudio de la correlacion y los efectos
indirectos del riesgo entre diferentes activos y mercados. Sin embargo, la mayoria de las
correlaciones de las series temporales financieras son muy complicadas, y es dificil
representar con precision la estructura de dependencia con simples coeficientes de correlacion.

Por lo tanto, la funcioén cépula se ha introducido en el campo de las finanzas y se ha
utilizado ampliamente en los ambitos del analisis de la dependencia de la rentabilidad de los
activos financieros, el riesgo financiero y la gestion del riesgo financiero.

2.6.3 VaR y CoVaR.

El Valor en Riesgo, también llamado VaR (Value at Risk, en inglés) es un método para
cuantificar la exposicion al riesgo de mercado, utilizando técnicas estadisticas tradicionales.
Es un indicador muy desarrollado en el mundo financiero.

El concepto de VaR fue introducido por primera vez por el Grupo de los 30 en julio
de 1993 en su estudio "Derivatives: Practice and Principles" y, en diciembre de 1994, JP
Morgan Bank dio a conocer publicamente el sistema Riskmetrics que habia desarrollado vy,
en abril de 1995, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea acorddé que los bancos
elegibles deberian calcular sus requerimientos de capital por riesgo de mercado sobre la base
de sus modelos internos VaR. Desde entonces, el enfoque VaR ha sido ampliamente adoptado

y se ha convertido en una nueva norma para la gestion del riesgo en la industria financiera.
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Como modelo dominante para medir el riesgo de mercado financiero, el VaR ha sido
ampliamente adoptado por los principales bancos, empresas de inversion, sociedades de
valores y reguladores financieros de todo el mundo.

El concepto de Valor en Riesgo (VaR) es una medida de riesgo de mercado basada en
técnicas estadisticas, que mide la pérdida maxima esperada, o peor pérdida, que podria sufrir
una cartera de instrumentos financieros con cotizacion habitual, bajo condiciones normales
de mercado, en un intervalo de tiempo determinado , medido en una moneda de referencia y
con un cierto nivel de probabilidad o de confianza (normalmente 1% o 5%)”.

Supongamos que X(i,t )representa a la tasa de rentabilidad de una determinada entidad
financiera i1 (i=1, .... N) en el tiempo t (t=1, .... T). Entonces, el VaR de x con un nivel de
confianza a € (0,1) puede expresarse como:

Varl, = F;*(a) = inf{R;; € R:F;; > a} (10)
donde Fi}l es R; ¢ la funcion inversa de la funcion de distribucion b, es decir, su funcion
cuantil, por definicion, el VaR es esencialmente el cuantil de la distribucion de rendimientos
a un determinado nivel de confianza, lo que indica que la pérdida méxima de una determinada
institucion o mercado bajo una determinada probabilidad. pérdida bajo una determinada
probabilidad, por lo que también puede expresarse como:

Pr(R;; <VaR.,) =« (11

El Valor en Riesgo Condicional, o CoVaR por sus siglas en inglés, es una nueva
medida de riesgo propuesta por Adrian y Brunnermeie en 2008, y se define como el nivel de
riesgo al que se expone el mercado financiero objeto de estudio cuando se produce una

pérdida o un riesgo en una institucién o un mercado financiero concreto.
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Supongamos que R;; y R;; son las tasas de rendimiento de las instituciones

financieras 1 y j, respectivamente, CoVaR puede expresarse de la siguiente maneray j,

respectivamente, el CoVaR puede expresarse de la siguiente manera:

Pr (R,-,t < CoVaRY, | Ry, = VaRé,t) =p (12)

a,B,t

en donde a, B es el nivel de confianza (normalmente de 1% a 5%), VaRl,, es el Valor en

Riesgo del rendimiento Rj; en el momento t CoVaRi(j(Bt

es el valor en riesgo sobre Rj;
asociado a Rj;. Lo que refleja el nivel de riesgo al que se expone el mercado j cuando el
mercado i1 se encuentra en un estado extremo de riesgo.

En funcion de esta base, Adrian y Brunnermeie(2011) y Girardi y Ergun (2013)
desarrollaron una nueva definicién de CoVaR, que se enfoque en describir la pérdida maxima
a la que se enfrenta el mercado j cuando la pérdida del mercado i supera un determinado nivel.
En comparacion con su definicion original, esta definicidon no sélo tiene en cuenta la dindmica
del nivel de riesgo de los mercados financieros, sino que también permite describir los riesgos

a la baja y al alza a los que se enfrenta R/ cuando se produce un extremo volatilidad R?,

respectivamente. A partir de esta definicion, la formula matematica del CoVaR es la siguiente:

Pr(R;e < CovaR?,,

| Rie <VaRi,)=p (13)

Esta formula 13 representa el riesgo de volatilidad que se produce en R cuando se produce

un descenso brusco de R'.

Pr (R,-,t > CoVaRY,, | Ry 2 VaRé't) =B (14)
Esta formula 14 representa el riesgo de volatilidad que se produce en R’ cuando se produce
una subida brusca de R’.

Como herramienta cuantitativa para medir los efectos indirectos del riesgo, CoVaR

mide el valor de riesgo total que enfrenta un mercado y puede considerarse como la suma del
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valor de riesgo incondicional y el valor de riesgo de desbordamiento. Alternativamente, el
valor de riesgo de desbordamiento es igual al valor de riesgo total menos el valor de riesgo

incondicional. Su férmula puede expresarse de la siguiente manera:

= CoVaRY

ij
ACoVaR apit

a,B.t

—VaR:, (15)
en donde, VaRio(,t es el valor de riesgo incondicional de RJ. Es decir, el valor en riesgo cuando
no se tienen en cuenta los efectos desbordamiento del riesgo. ACoVaRZﬁ . €s el valor del

riesgo de desborde, que puede medir la intensidad de desbordamiento del riesgo entre

diferentes mercados, instituciones o activos. Sin embargo, en la préctica es dificil comparar
los resultados de AC oVaRéj gt de forma horizontalmente debido a las grandes diferencias de

tamano entre los diferentes mercados financieros, instituciones o activos. Por lo tanto, es

. . i7
necesario estandarizar ACoVaR a] gt

(i covar” . —var,
WACoVaR,;, = =LA 5 100% (16)
a,t

%AC oVaRY , proporciona una manera mejor para medir la intensidad del desbordamiento
a,B,tp p ] P

del riesgo entre distintos mercados, mientras que facilita las comparaciones horizontales y
verticales.

En resumen, la metodologia CoVaR compensa el hecho de que la metodologia VaR
tradicional no tenga en cuenta las correlaciones entre instituciones financieras o mercados
mediante de tener en cuenta los perfiles de riesgo de otras instituciones financieras o
mercados. Y se aplica ampliamente para medir el efecto de desbordamiento entre distintos
mercados financieros.

El CoVaR puede calcularse mediante regresion cuantil, funciéon Copula y modelo de

la familia GARCH. Sin embargo, la suposicion de la regresion cuantil sobre los residuos de
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regresion es demasiado simple y no considera plenamente el efecto de heteroscedasticidad
que existe en las series temporales financieras. Esencialmente es una regresion lineal, que es
incapaz de explicar la relacion no lineal entre las series.

En cuanto al modelo de la familia GARCH se centra en la distribucién marginal y no
tiene en cuenta la estructura de dependencia global. Y el método de la funcion Copula también
tiene el inconveniente de ignorar la heteroscedasticidad.

Aunque todos los métodos anteriores son capaces de calcular el CoVaR, todos tienen
sus deficiencias inherentes. Las series temporales financieras pueden presentar tanto
heteroscedasticidad como relaciones no lineales. Por lo tanto, combinando ¢l modelo
GARCH con la funcién Copula y el modelo CoVaR, pueden superar eficazmente sus
deficiencias y analizar y medir mejor el efecto de desbordamiento del riesgo y su impacto
entre los mercados financieros. Este estudio se basa en este método para analizar el efecto
de desbordamiento del riesgo entre los mercados de commodities y de valores.

2.6.4 Ajuste de la distribucion de bordes y calculo del VaR.

Dada la amplia fluctuacion de las series temporales financieras, es necesario utilizar
el modelo GARCH para hacer frente a la varianza antes de seleccionar la funciéon Copula
adecuada para describir la estructura de dependencia entre los mercados de materias primas
y de valores.

El modelo GARCH (1,1) proporciona una buena descripcion de las caracteristicas
fluctuantes de las series temporales financieras. Por lo tanto, este estudio selecciona el modelo
de GARCH (1,1) para adaptarse al mercado de commoditis y los rendimientos del mercado
de valores.

Con el fin de mejorar los resultados del ajuste del modelo y caracterizar con mayor

precision las colas de la distribucion de los rendimientos relacionados con las materias primas
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y los mercados bursatiles, en este estudio se propone que los términos de error siguen la
distribucion gaussiana, student-t, Skew student-t, y Ged, respectivamente. A continuacion, se
estiman los parametros del modelo GARCH ; por ultimo, se realiza un juicio exhaustivo
basado en los resultados de la estimacion de los pardmetros y el criterio de informacion para
seleccionar el mejor modelo GARCH.

Una vez seleccionada la distribucion marginal 6ptima y estimados los parametros
pertinentes del modelo GARCH, podré calcularse el valor en riesgo (VaR) de cada mercado.
Este valor es lo que sin tener en cuenta el desbordamiento del riesgo entre los mercados. En
otra palabra el VaR incondicional, cuya expresion matematica es:

VaR;, = —0;q;(a, 0;) (17)
Donde:

VaR;, es el valor de riesgo del rendimiento de mercado 1i;

o; es la desviacion tipica condicional del ajuste del modelo GARCH;

qi(a, 8;)es la funcion cuantil del rendimiento del mercado i;

1-a es el intervalo de confianza

0; es el parametro de distribucion de la distribucion marginal (por ejemplo, grados de libertad,
asimetria, etc.)

Por ultimo, es necesario realizar las pruebas pertinentes para verificar si el VaR
calculado puede medir con precision el nivel de riesgo al que se enfrenta cada mercado. Para
comprobar la validez del VaR, los expertos nacionales e internacionales han propuesto
diversos métodos de prueba, entre los cuales la prueba basada en la tasa de fallos propuesta
por Kupiec es la més intuitiva y eficaz. Este estudio también adopta este método para probar
la validez del VaR.

Las estadisticas de este método:
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T-N N _1-n (N
LR:—Zln((l—a) a’V)+21n((1—?) <?) ) (18)
donde:

T es el nimero de VaR,

N es el nimero de fallos, es decir, el nimero de veces que la pérdida real es mayor
que el VaR,

1-a es el intervalo de confianza,

LR obedece a la distribucion con 1 grado de libertad. Y el VaR no es valido si LR es
mayor que el valor critico de la distribucion.

2.6.5 Comprobacion de los efectos del desbordamiento del riesgo.

Antes de ajustar la funcion Copula y calcular el CoVaR, es necesario comprobar si
efectivamente existen desbordamientos de riesgo entre los mercados. En este estudio, se va a
utilizar el modelo Logit.

logit(p) = log (p / (1 - p)) (19)
Donde "p" es la probabilidad de que ocurra el evento y logit(p) es el logaritmo de la razén de
probabilidad.

Para comprobar los efectos de desbordamiento del riesgo entre dos mercados, se puede
realizar una regresion logit sobre los indicadores de riesgo Z1, Z2 para ambos mercados. Por
ejemplo, para comprobar si existe un efecto indirecto de riesgo del mercado Z2 al mercado
Z1, Se debe realizar una regresion logit, Si los coeficientes de regresion son significativos,
entonces se puede concluir que el mercado Z2 tiene un efecto significativo de desbordamiento
del riesgo sobre el mercado Z1.

Zi,t = I(Ri,t < VaRl-,t)(i = 1,2) (20)

donde:
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I es una funcidén indicadora que equivale uno cuando la pérdida real Ri supera VaR;,
y cero en el caso contrario.

2.6.6 Seleccion de la funcion copula y estimacion de los parametros.

En comparacion con la distribucion marginal, la funcion Copula pretende vincular la
distribucion conjunta con la distribucion marginal. Por lo tanto, eligiendo la forma adecuada
de la funcion Copula, se puede derivar la funcion de distribucion conjunta entre los dos
mercados, retratando asi eficazmente la estructura de dependencia de los rendimientos en el
mercado de commodities y el mercado de valores. La combinaciéon de distribuciones
marginales y funciones de Copula adecuadas puede caracterizar plenamente la estructura de
distribucioén y dependencia de cada variable, proporcionando las condiciones para el calculo
posterior del valor asegurado condicional.

Las funciones de copula cominmente utilizadas son la copula de Gauss, la copula t,
la copula de Frank, la copula de Clayton, la copula de Gumbel y Joe copula, etc. Dado que el
principal objeto de investigacion de este trabajo es el mercado de commodities y acciones, se
aplica aqui la funcion copula binaria. Con el fin de maximizar la racionalidad de la seleccion
de la funciéon Copula, este estudio selecciona la funcion de cépula con el mayor Loglikelihood

(probabilidad 16gica) y el menor criterio de informacion SIC y AIC.
En concreto, en primer lugar, las series residuales normalizadas Sie, St , que son

independientes y estan idénticamente distribuidas, se extraen del ajuste del modelo GARCH.

En segundo lugar, dado que el ajuste de la funciéon Copula requiere que las variables
independientes sean secuencias en [0,1], las integrales de probabilidad de Sit, Sit deben
transformarse sustituyéndolas por sus funciones de distribucion acumulativa. Suponiendo que

la funcion de distribucion acumulativa marginal de Sit, Sit es T mm‘gi"(x), las nuevas



41

secuencias X1t = F 1(fi,t), Xor = F (fj.t) se obtendran tras la transformacion integral. Por

ultimo, las secuencias X1t y Xat se ajustan con diferentes formas de funciones Copula, y se
selecciona la forma mas adecuada de la funcion segun los criterios de juicio pertinentes.

Una vez seleccionada la funcion copula adecuada, se pueden estimar los pardmetros

de la funcidén copula, siendo X= (xl.t' xZ,t) y T = (71,72,6) los vectores de parametros que

deben estimarse, en donde T1i, T2 son los vectores de pardmetros a estimar para las
distribuciones marginales F1 y F2 respectivamente, y S es el vector de pardmetros a estimar

para la funcion Copula. La funcién Loglikelihood (probabilidad logica) es:
((r) = Tie1l c(Fi(x16571) Fa(x572); ) + X B2q 1 filxin T ) (21)
entonces el estimador de méxima verosimilitud de t viene dado por
7 = argmax(t) = argmaxli(t;) = argmax¥’_;1 fi(xi,t; Ti)

donde i es la funcion de verosimilitud de la funcion de distribucion marginal fi

5 = argmazleopuq(8) = argmang;l Inc(Fi(z1,4571), Fa(zar; 72);0) )

2.6.7 Calculo del CoVaR.

Ri;: v R

Supongamos que Jt son rendimientos del mercado iy j respectivamente. Por

it y

lo tanto, de acuerdo con la definicion de CoVaR, Podemos deducir la formula de calculacion:

Pr(Ryc = CoVaR” , |R;, < VaR],) = B o

donde :

J
VaRg es el VaR del mercado j en el nivel de confianza a, que puede considerarse

como el cuantil de la distribucion marginal de las series de rentabilidad del mercado j.

2.7 Casos referenciales de estudio que aplican el Modelo GARCH-Copula-CoVaR
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Estudio de Hao Zhou (2022). El estudio de Hao Zhou (2022) seleccion6 cinco de las
compaifias de seguros mas representativas en el mercado de valores chino, incluyendo China
Ping An Insurance, China Life Insurance, New China Life Insurance, China Pacific Insurance
y China People's Insurance, que cotizan en bolsa desde el 5 de enero de 2015 hasta el 26 de
noviembre de 2021. Ademds, se tomaron los precios de cierre diarios de indices
estrechamente relacionados con la industria de seguros en China, como el indice de Salud
Piiblica de Shenzhen Stock Exchange, el Indice de Salud Popular, la tecnologia financiera, el
indice de tecnologia de carbono y el indice blockchain 50. Utilizando el modelo GARCH-
Copula-CoVaR, se cuantificaron tanto el valor del riesgo propio de cada industria como el
efecto de desbordamiento de riesgo hacia y desde la industria de seguros. Los resultados
revelaron que la industria blockchain exhibi6 el mayor efecto de desbordamiento de riesgo
hacia la industria de seguros, seguida por la industria de tecnologia financiera y la industria
farmacéutica. Por otro lado, los efectos de desbordamiento de riesgo hacia la industria de
seguros fueron minimos en el Indice de Salud Popular y el Indice de Tecnologia de Carbono
30.

Estudio de Muneer M. Alshater (2022). El estudio de Muneer M. Alshater (2022)
analiz6 el efecto de desbordamiento del riesgo entre el mercado del petroleo y los mercados
bursatiles de diez paises importantes, ajustando los datos de precios diarios con el modelo
GARCH-Copula-CoVaR. Los principales hallazgos del estudio son que se encontraron
efectos de desbordamiento significativos del riesgo del mercado del petrdleo a los mercados
accionarios. Los efectos de desbordamiento mas fuertes se dieron en los mercados bursatiles
de Italia, Alemania, Brasil y Rusia. Por el contrario, los efectos de desbordamiento fueron
menores en los mercados de Estados Unidos y México. Estos resultados sugieren que las

fluctuaciones en el precio del petroleo pueden tener un impacto considerable en el desempeio
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de los mercados de valores, especialmente en algunas economias mas expuestas a las
variaciones del precio del crudo. En conclusion, el estudio destaca los vinculos de riesgo entre
el mercado petrolero y el mercado de capitales, lo cual tiene implicaciones relevantes para la
gestion de riesgos y la toma de decisiones de inversion.

En resumen, los estudios de Hao Zhou y Muneer M. Alshater aplicaron el modelo
GARCH-Copula-CoVaR para analizar el efecto de desbordamiento del riesgo entre distintos
mercados. Hao, Zhou, encontrd que el sector asegurador tiene efectos de desbordamiento
significativos en varios otros sectores, subrayando la importancia de una gestién de riesgos
robusta en la industria aseguradora para la estabilidad financiera nacional. Alshater, por su
parte, observo que el mercado del petréleo tiene un impacto considerable en los mercados
bursatiles de varios paises, con efectos de desbordamiento mas fuertes en algunas economias
europeas y emergentes, y mas débiles en Estados Unidos y México. Estos estudios subrayan
la interconexion entre diferentes mercados y la importancia de considerar estos vinculos en

la gestion de riesgos y las decisiones de inversion.
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CAPITULO III

3.1. Seleccion de datos y descripcion de la muestra

Los productos energéticos son fundamentales para el funcionamiento de la industria y
la agricultura modernas, y tienen un impacto significativo en la macroeconomia y los
mercados financieros. Por otro lado, los productos metalicos, como materias primas
industriales importantes, son igualmente esenciales para la industria y la agricultura modernas,
al igual que la energia. Especialmente el oro y otros metales preciosos, que también
representan objetivos importantes de inversion y cobertura en el mercado financiero,
manteniendo una estrecha relacion con este tltimo.

Por lo tanto, este trabajo se centra en el andlisis del riesgo de desbordamiento entre
los productos energéticos, los productos metalicos y el mercado de valores, teniendo en
cuenta el grado de financiarizacién de cada materia prima, su relacion con la macroeconomia
y el mercado financiero, asi como su volatilidad de precios. En este estudio, se seleccionaron
el petroleo, el oro y el cobre como representantes de los productos energéticos y metalicos,
respectivamente.

En cuanto a la seleccion de indices especificos, en primer lugar, se opto por el petroleo
ICE Brent, que es ampliamente negociado en los futuros, swaps over-the-counter, forwards y
el mercado al contado, y se utiliza como punto de referencia para el precio de mercado del
petroleo. En segundo lugar, se seleccionaron los futuros de oro de la Bolsa Mercantil de
Nueva York como representantes de los precios internacionales del oro, debido a su influencia
en el precio del mercado spot de oro. En tercer lugar, se eligio el mercado de futuros de cobre
mas grande del mundo, la LME, como representante de los precios internacionales del cobre.
Por ultimo, para comprender la propagacion del riesgo entre el mercado de materias primas

y el mercado de valores, se selecciond el indice CRB para representar el nivel general de
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precios del mercado de materias primas, y se analizé la propagacion del riesgo entre el resto
del mercado de valores. Ademas, el indice compuesto SSE se utiliz6 como representante del
indice de precios del mercado bursatil chino, debido a su mayor capitalizacion bursatil total
y su alcance mas completo de empresas e industrias.

3.1.1 Recopilacion y tratamiento de datos.

Todos los datos de este articulo proceden de la base de datos Wind, la frecuencia de
los datos utilizados en los indicadores del dia, es decir, el precio de cierre diario, el intervalo
de la muestra son del 1 de enero de 2014 al 31 de diciembre de 2023, el intervalo corresponde
al proceso de financiarizacion del mercado de materias primas y la globalizacién econémica
desde el auge hasta el declive de los nodos clave, y contiene la guerra comercial entre EE.UU.
y China, la nueva epidemia de la corona virus, el conflicto entre Rusia y Ucrania, y otros
acontecimientos internacionales importantes, a fin de facilitar la orientacion del analisis.

Al mismo tiempo, junto con el desarrollo de la economia china, el mercado bursatil
de China ha realizado gradualmente su integracion con la comunidad internacional, y el grado
de desbordamiento de riesgos con el mercado bursatil internacional y el mercado de materias
primas ha ido en aumento. Con el fin de eliminar las diferencias horarias, en este documento
se sigue la practica habitual de hacer corresponder los datos del dia T del indice compuesto
de la EEE con los datos del dia T+1 de otros indicadores. Una vez excluidos los dias no
habiles y los datos no coincidentes, la muestra asciende a 2.317 datos. El cobre, el oro, el
petroleo, el indice de materias primas CRB y el indice compuesto de la ESS se denominan
AU, AG, OIL, CRB y CSI respectivamente, y la tendencia de cada indice de precios en el
intervalo de la muestra se muestra en la Gréfico 3.

Grafico 3: Tendencia dentro del intervalo muestral de cada indice de precios
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Fuente: Elaboracion propia
Como puede observarse en el grafico 3, en primer lugar, las series de indices de precios
presentan caracteristicas de tendencia claras dentro de sus respectivos intervalos de muestra,
y los movimientos de precios experimentan fluctuaciones relativamente grandes. En segundo
lugar, existen movimientos de precios sinérgicos entre los distintos mercados de materias
primas y entre los mercados de materias primas y los mercados de valores, es decir, presentan
las mismas caracteristicas al alza y a la baja dentro del mismo intervalo de muestra. Por

ejemplo, entre CU y AU, las tendencias de movimiento de ambos son muy coherentes, y los
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maximos y minimos de los precios muestran cierta correspondencia. Por tltimo, las sinergias
entre los indices muestran caracteristicas obvias de variacion temporal, es decir, las
correlaciones no son estaticas, sino que cambian con el tiempo.

Para eliminar el efecto adverso de la diferencia por la unidad fundamental de los datos
sobre los resultados del modelo, conservando al mismo tiempo el significado econdémico
exacto de las variables, este estudio realiza una diferenciacion logaritmica de todas las series
de precios, es decir, logaritmos y luego diferenciacion, para obtener sus series de rentabilidad.

La foérmula de célculo especifica es la siguiente:

Ry = In(P;) — In(P;;_1) (24)

donde:

Ri; es el rendimiento de la secuencia i en el momento t,

Pity Pitw1 son los precios de cierre de la secuencia i en los momentos t y t-1,
respectivamente.

Las series de rendimiento calculadas siguen denominandose AU, AG, OIL, CRB y
CSL
3.2 Analisis estadistico descriptivo

Con el fin de tener un conocimiento preliminar de las caracteristicas basicas de las
series de rendimientos, este estudio presenta en primer lugar los resultados del analisis
estadistico descriptivo de cada serie, como se muestra en el Tabla 2:

Tabla 2: Caracteristicas estadisticas basicas de cada indicador

Minimum  Maximum  Mean Median  Stdev Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera
cu -0.0833 0.0724 0.0001 0.0002 0.0129  -0.2579 2.8313 -12.9860
AU -0.0584 0.0625 0.0002 0.0002 0.0093 -0.0150 3.4969 -12.5117
OolL -0.3086 0.1545 -0.0001  0.0007 0.0252  -1.0645 15.9076  -12.8782
CRB  -0.1109 0.0935 0.0000 0.0006  0.0117 -0.7790 10.8090 -12.1033

CSl -0.0887 0.0755 0.0001 0.0005 0.0133 -0.8844 7.5091 -13.1179
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Fuente: Elaboracion propia
NOTA: Prueba de Jarque-Bera
HO: Los datos de la muestra proceden de una distribucion normal.
HI: Los datos de la muestra no proceden de una distribucion normal.

Como puede verse en la Tabla 2, en primer lugar, el valor medio de cada serie de
rendimiento es pequefio, y su desviacion estandar es relativamente grande, lo que indica que
la volatilidad del rendimiento de cada mercado es grande, todo alrededor de las fluctuaciones
medias hacia arriba y hacia abajo de la variable aleatoria; en segundo lugar, el rendimiento
logaritmico del mercado de petrdleo crudo tiene la mayor varianza, seguido por el metal de
cobre, lo que indica que el precio de los dos tiene un alto grado de volatilidad, mientras que
el precio del oro es mas estable, que también verifica que el oro en la inversidon financiera.
Esto también verifica la funcion de aversion al riesgo del oro en la inversion financiera. Al
comparar los niveles generales de precios del mercado de valores y del mercado de materias
primas, se observa que la volatilidad del mercado de valores es mayor que la del mercado de
materias primas. Una vez mads, la curtosis de cada serie, excepto CU, es superior a 3. Entre
ellas, la mayor curtosis es la del PETROLEO, que es de 15,9076, mientras que la menor es la
de CU, que es de 2,8313, lo que indica que la distribucion de la mayoria de las series de
rendimientos tiene picos pronunciados evidentes y colas gruesas, lo que difiere bastante de la
distribucién normal. La prueba de Jarque-Bera muestra que los valores absolutos de los
estadisticos de prueba son todos mayores y los valores p son todos inferiores a 0,01, lo que
permite rechazar la hipotesis original de que obedecen a la distribucion normal con un nivel
de confianza del 99%, es decir, que todas las series no obedecen a la distribucion normal. Por
ultimo, la asimetria de todas las series es inferior a cero, lo que indica que los rendimientos
de todos los mercados presentan cierto grado de asimetria a la izquierda, y los datos se

distribuyen de forma un poco mas densa en la cola izquierda. Todas estas caracteristicas
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indican que los mercados mencionados son mas propensos a los acontecimientos de riesgo
extremo y que es mas probable que se produzca una caida extrema que una subida extrema,
y una distribucion tan asimétrica nos recuerda que debemos estar siempre atentos a la
aparicion de pérdidas extremas.
3.3 Pruebas de estacionariedad

La estacionariedad de los datos de series temporales es crucial para el analisis
empirico. Si una serie temporal no es estacionaria, entonces los patrones aleatorios de esta
serie suelen ser diferentes en diferentes momentos, lo que hace especialmente dificil capturar
la aleatoriedad global a través de la informacion conocida. Por lo tanto, antes de llevar a cabo
estudios empiricos, es necesario verificar la estacionariedad de cada serie de rendimientos.
En este documento, la estacionariedad de las series se verifica mediante pruebas ADF y PP, y
los resultados de las pruebas se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 3: Resultados de la prueba de raiz unitaria de la serie

EP de ADF Valor P de ADF EP del PP Valor P del PP Conclusién
cu -12.98603869 0.0000 -2431.750322 0.0000 Estacionario
AU -12.51166634 0.0000 -2245.013557 0.0000 Estacionario
olL -12.87818784 0.0000 -2332.911119 0.0000 Estacionario
CRB -12.10325704 0.0000 -2443.743996 0.0000 Estacionario
csl -13.11788937 0.0000 -2229.992011 0.0000 Estacionario

Nota: Prueba ADF

HO: existe una raiz unitaria, es decir, los datos de la serie temporal son no estacionarios.

HI: no hay raiz unitaria, es decir, los datos de la serie temporal son estacionarios.
Fuente: Elaboracion propia

Segun la tabla 3, para cada variable, el valor absoluto del estadistico de la prueba ADF
es considerablemente alto, y el valor p es mucho menor que 0.01. En un nivel de confianza
del 99%, podemos rechazar la hipotesis nula de que la serie tiene una raiz unitaria, es decir,
la serie no tiene una raiz unitaria y es estacionaria. Dado que las series de rendimientos pueden

tener heterocedasticidad, en este estudio también se seleccion6 la prueba PP, que es mas
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adecuada para casos de heterocedasticidad, para verificar ain més la estacionariedad de las
series. Para cada variable, el valor absoluto del estadistico de la prueba PP también es
considerablemente alto, y el valor p es mucho menor que 0.01. En un nivel de confianza del
99%, podemos rechazar la hipotesis nula de no estacionariedad, es decir, las series son
estacionarias. En resumen, todas las series son estacionarias y se pueden llevar a cabo analisis
de modelado adicionales.

3.4 Analisis de modelado de distribucion marginal

3.4.1 Prueba de autocorrelacion y prueba de efecto ARCH.

Para las series temporales financieras, la volatilidad suele mostrar un claro efecto de
agrupamiento de volatilidad, que se manifiesta especificamente en el sentido de que grandes
movimientos son seguidos por grandes movimientos, y pequefios movimientos son seguidos
por pequefios movimientos. Este patron de volatilidad indica que, por un lado, la volatilidad
en el periodo actual no solo estd influenciada por el nivel de rendimiento historico, sino
también por el nivel de volatilidad historica. A partir de los graficos de series temporales de
cada serie de rendimientos, se puede observar preliminarmente el efecto de agrupamiento de
volatilidad en cada serie de rendimientos, como se muestra a continuacion:

Graficos 4: Tendencia de las diferentes series de rendimientos dentro de sus respectivos

periodos de muestra
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Fuente: Elaboracion propia

La tendencia claramente evidente de las series de rendimientos en los graficos muestra
un efecto de agrupamiento de volatilidad significativo. Por lo tanto, este documento tiene la
intencion de ajustar la volatilidad de cada serie de rendimientos a través del modelo GARCH.
Sin embargo, es necesario que las series presenten un efecto ARCH significativo para poder
aplicar el modelo GARCH. Antes de modelar con el GARCH, se realizara la prueba ARCH-
LM en cada serie de rendimientos para confirmar la idoneidad del modelo GARCH. Ademas,
para verificar si es necesario considerar términos autorregresivos en la ecuacion de media
condicional, también se llevara a cabo la prueba Ljung-Box en las series de rendimientos.
Con la ayuda del lenguaje R, se obtuvieron los siguientes resultados de las pruebas, como se
muestra en la tabla a continuacion.

Tabla 4: Los resultados de las pruebas ARCH-LM y Ljung-Box para las diversas series de

rendimientos
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Estadistico de prueba ARCH-LM Valor P1  Estadistico de p Ljung-Box Valor P

Cu 95.6652 0.0000 11.8697 0.2939
AU 128.1022 0.0000 10.7431 0.3779
OIL 211.1496 0.0000 10.0446 0.4366
CRB 338.2041 0.0000 11.8828 0.2930
CSl 353.6691 0.0000 25.1698 0.0050

Nota: La prueba ARCH-LM es para detectar la heteroscedasticidad condicional
HO: no hay efecto ARCH en la serie, es decir, la varianza del término de error es constante.
H1: existe un efecto ARCH en la serie, es decir, la varianza del término de error no es
constante.
La prueba de Ljung-Box es para comprobar si la serie es ruido blanco.
HO: no hay autocorrelacion en la serie, es decir, la serie es ruido blanco.
HI: hay autocorrelacion en la serie, es decir, la serie no es ruido blanco.
Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados de la prueba ARCH-LM, el valor absoluto del estadistico de la
prueba ARCH-LM para cada serie de rendimientos es considerablemente alto, y los valores p
son mucho menores que 0.01. Con un nivel de confianza del 99%, se puede rechazar la
hipotesis nula de que la serie no tiene efecto ARCH, lo que indica que las series tienen efecto
ARCH. En resumen, todas las series de rendimientos muestran un efecto significativo de
agrupamiento de volatilidad, lo que cumple con el requisito para aplicar el modelo GARCH.

En cuanto a la prueba Ljung-Box, excepto para CSI, los estadisticos de prueba para
las demas variables son bastante bajos y los valores p son bastante altos. Sin embargo, el valor
p de la prueba Ljung-Box para CSI es menor que 0.01, lo que permite rechazar la hipotesis
nula de que no hay autocorrelacion en un nivel de confianza del 99%. Esto indica que la
autocorrelacion en el mercado de productos basicos es relativamente débil. A pesar de esto,
debido a la autocorrelacion significativa en CSI, en el modelo GARCH, se asume que la
ecuacion de media condicional sigue un proceso ARMA.

3.4.2 El ajuste del modelo ARMA-GARCH vy la estimacion de parametros.

A continuacion, este articulo llevard a cabo la estimacién de pardmetros del modelo

GARCH para cada serie de rendimientos. Antes de realizar la estimacion de pardmetros, es
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necesario establecer la forma del modelo GARCH. En primer lugar, siguiendo la practica de
la mayoria de la literatura, este articulo establece principalmente un modelo GARCH (1,1)
para caracterizar el patron de volatilidad de la serie de rendimientos. En segundo lugar, debido
a las pruebas anteriores que muestran que la serie de rendimientos del CSI muestra cierta
autocorrelacion, este articulo establece la ecuacion de media condicional en forma de AR(1).
Por ultimo, dado que cada serie de rendimientos presenta caracteristicas significativas de
picos y colas gruesas, asumir que los residuos siguen una distribucion normal no es lo
suficientemente riguroso. Para considerar completamente esta caracteristica de picos y colas
gruesas, este articulo asume que los residuos siguen una distribucion t. Bajo el ajuste del
modelo anterior, este articulo utiliza la funcion de maxima verosimilitud para estimar los
parametros del modelo GARCH (1,1), y los resultados se muestran en la Tabla a continuacion.

Tabla 5: Resultados de la estimacion de parametros del modelo GARCH para cada serie de

rendimientos.
CU AU OIL CRB CSI
i 0.0001 0.0002 0.0006* 0.0003* 0.0004*
arl -0.0521 %% -0.0152 -0.0315 0.0067 0.0068
Wo 0.0000 0.0000 0.0000* 0.0000 0.0000
x 0.0279%*x* 0.0323%%x* 0.0997%*x* 0.0650%** 0.0664%**
B 0.9672%** 0.9549% 0.8957%*x* 0.9248%*** 0.9278%*x*
\ 5.2030%** 4.9395%%x* 4.9636%** 5.0530%** 4.4055%**
LLH  6929.50 7714.03 5712.63 7408.67 7267.85
Q(5) 0.8057 0.4904 0.9789 0.7293 0.5600

Nota: 1. ***, **y *representan significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.
2. Q (5) es el valor p de la prueba ARCH-LM con rezagos de 5 para la secuencia de
residuos del modelo GARCH de cada serie.
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la informacion presentada en la Tabla 5, se pueden resaltar los

siguientes puntos clave:
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En el modelo GARCH de cada serie de rendimientos, los valores p de la prueba t para
las estimaciones de los parametros o y B son significativamente menores a 0.01. Esto permite
rechazar la hipdtesis nula de no significancia con un nivel de confianza del 99%, indicando
que las estimaciones de los coeficientes a y § son altamente significativas y mayores a 0.

Las estimaciones de los pardmetros de los modelos GARCH satisfacen la restriccion
de o+ B <1, lo que indica que los modelos GARCH establecidos son estables. Ademas, dado
que o + B es cercano a 1, la volatilidad de cada serie de rendimientos tiene una duracion
considerable.

Los resultados de la prueba ARCH-LM para la secuencia de residuos muestran que ya
no hay efectos ARCH significativos, lo que indica que los modelos GARCH establecidos han
filtrado de manera efectiva los efectos ARCH presentes en la secuencia original.

En general, el ajuste del modelo es bueno para cada serie de rendimientos, y la
eleccion del modelo y distribucion marginal es apropiada.

3.4.3 Analisis de la correlacion de la volatilidad de cada mercado.

Después de modelar las series de rendimientos de cada mercado con un GARCH (1,1)
bajo suposiciones de distribucion marginal apropiadas, los resultados de la prueba ARCH
para cada serie de rendimientos muestran que ya no hay efectos ARCH significativos en los
residuos. En este punto, la varianza condicional del modelo GARCH se puede utilizar para
medir la volatilidad de los rendimientos de cada mercado. Al realizar un andlisis de
correlacion de estas volatilidades, se puede hacer una evaluacion preliminar de la relacién
entre los submercados de productos bésicos y el mercado de valores, y también se puede
verificar el efecto de desbordamiento de riesgo que se examinara mas adelante. Con la ayuda
de R, se obtiene una matriz de coeficientes de correlacion de las volatilidades de cada mercado,

como se muestra en la Tabla 6 a continuacion.
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Tabla 6 : Matriz de coeficientes de correlacion entre las volatilidades de los rendimientos

de cada mercado

CU AU OIL CRB CSI
CU 1.0000 0.4638 0.5020 0.5461 0.1890
AU 0.4638 1.0000 0.6086 0.6606 0.1136
OIL 0.5020 0.6086 1.0000 0.8897 0.2929
CRB 0.5461 0.6606 0.8897 1.0000 0.2917
CSI 0.1890 0.1136 0.2929 0.2917 1.0000

Fuente: Elaboracion propia

Segun la tabla 6, se observa una correlacion positiva significativa entre la volatilidad
de los rendimientos del mercado de valores y la volatilidad de los rendimientos de productos
basicos, lo que indica que cuando hay una gran volatilidad en el mercado de productos bésicos,
también hay una gran volatilidad en el mercado de valores. En particular, la volatilidad de los
rendimientos del indice de precios del petroleo tiene la correlacion mas alta con la volatilidad
de los rendimientos del mercado de valores, alcanzando 0.2929. A continuacion, se encuentra
el indice de precios CRB, con una correlacion de 0.2917, ligeramente menor que la del indice
de precios del petroleo. Dado que el cobre es un importante material industrial, su correlacion
con la volatilidad de los rendimientos del mercado de valores también es significativa,
llegando a 0.1890. La correlacion mas débil con la volatilidad de los rendimientos del
mercado de valores es para el indice de precios del oro, con un coeficiente de correlacion de
solo 0.1136. Ademas, la alta correlacion entre la volatilidad de los rendimientos de productos
basicos sugiere una fuerte correlacion de volatilidad entre los diferentes submercados de

productos basicos, lo que indica la necesidad de prestar atencion no solo al desbordamiento
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de riesgo entre los productos basicos y el mercado de valores, sino también al posible
desbordamiento de riesgo entre los diferentes submercados de productos basicos.

A partir de este andlisis de correlacion, se puede concluir preliminarmente que el
petroleo, el cobre y el mercado de productos basicos en general pueden tener un fuerte efecto
de desbordamiento de riesgo en relacion con el mercado de valores, mientras que el oro, al
no ser un insumo productivo tan ampliamente utilizado y debido a que el mercado del oro en
China no estd completamente liberalizado, puede no tener un efecto de desbordamiento de
riesgo tan fuerte como se podria imaginar en relacion con el mercado de valores.

3.4.4 Analisis de VaR (Value at Risk) de cada mercado.

En el analisis anterior, este documento caracterizoé las colas de las distribuciones
marginales de las series de rendimientos basandose en los resultados de la estimacion de
parametros del modelo GARCH. Dado que la mayoria de las series de rendimientos muestran
caracteristicas de distribucion de colas gruesas, se utilizo la formula de célculo de la
distribucion de valores en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) basada en la teoria de valores
extremos (EVT, por sus siglas en inglés) para calcular los valores en riesgo de cada indice de
mercado, a fin de analizar comparativamente la situacion de riesgo de cada mercado en si.
Los resultados descriptivos de las estadisticas de VaR de las series de rendimientos a un nivel
de confianza del 95% se muestran en la Tabla a continuacion:

Tabla 7: La descripcion estadistica de los valores en riesgo (VaR) de cada indice de precios

al nivel de confianza del 95%

Minimum Maximum Mean Median Stdev  Skewness  Kurtosis

CU -0.0364 -0.0133 -0.0202  -0.0198 0.0039  -0.7517 0.5229
AU -0.0309 -0.0102 -0.0142  -0.0138 0.0028  -1.6796 4.8497
OIL -0.1700 -0.0145 -0.0359  -0.0322 0.0178  -3.1476 14.2661
CRB -0.0591 -0.0085 -0.0168  -0.0154 0.0069  -2.7701 10.4750
CSI -0.0641 -0.0078 -0.0183 -0.0153 0.0090  -2.0362 4.7178

Fuente: Elaboracion propia
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La tabla 7 anterior muestra los resultados descriptivos de los valores en riesgo (VaR)
de cada serie de rendimientos al nivel de confianza del 95%. Nos enfocaremos principalmente
en la media de los valores en riesgo (VaR) de cada indice de mercado, es decir, el nivel
promedio de riesgo. En primer lugar, al comparar el mercado de valores con el mercado de
productos basicos, se observa que las pérdidas extremas de VaR para el indice CSI y CRB
tienen niveles promedio de 1.83% y 1.68%, respectivamente, lo que indica que el nivel de
riesgo del mercado de valores es mayor que el del mercado de productos basicos. En segundo
lugar, al comparar los diferentes mercados de productos basicos, se observa que el nivel
promedio de pérdidas extremas de VaR es mayor para el indice del petréleo (OIL), alcanzando
el 3.59%, seguido por el cobre (CU), mientras que el nivel promedio de pérdidas para el oro
(AU) es el mas bajo, lo que confirma atin mas la naturaleza de refugio seguro del oro. La
razon por la cual el mercado del petrdleo tiene un riesgo tan alto puede deberse a eventos
extremos como el conflicto entre Rusia y Ucrania, la pandemia de COVID-19, que han
afectado la oferta y la demanda de petroleo. A continuacion, el documento presenta graficos
de series temporales de los valores en riesgo (VaR) de cada mercado para analizar las
caracteristicas de variacion temporal de su nivel de riesgo, cuyos resultados se muestran en
la siguiente figura:

Grdfico 5: Valores en riesgo (VaR) de cada indice de mercado y grdfico de series de

rendimientos
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Nota: En la grafica, el rojo, azul y verde representan los valores en riesgo (VaR) en los niveles
de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia
Segun la figura 5, en primer lugar, para cada indice de mercado, los valores en riesgo
(VaR) en los niveles de confianza del 90%, 95% y 99% representan la envolvente inferior de
los rendimientos, lo que refleja el significado econdmico de las pérdidas extremas de VaR.

Ademas, el VaR al nivel de confianza del 99% es mayor que el VaR al nivel de confianza del

95% y 90%, lo que indica que cuanto mas estricta es la medicion de las pérdidas extremas,



59

mayores podrian ser las pérdidas extremas que podrian ocurrir. En segundo lugar, los valores
en riesgo (VaR) de cada indice de mercado muestran claramente caracteristicas de variacion
temporal, ya que las pérdidas extremas varian con el tiempo. Por ultimo, al comparar los
diferentes mercados, se observa que los picos de las pérdidas extremas muestran cierta
correlacion temporal. Por ejemplo, en el caso de los mercados de productos basicos, los picos
de las pérdidas extremas en diferentes mercados muestran cierta correspondencia. Por
ejemplo, debido al impacto de la pandemia, se observé un minimo local en 2020 en todos los
mercados, pero esta sincronizacién no muestra una relacién exacta uno a uno, lo que indica
que existen diferencias significativas entre los diferentes mercados. Lo mismo ocurre con el
mercado de valores.

3.4.5 Prueba de desbordamiento de riesgo entre los diferentes mercados.

Después de calcular el VaR para cada mercado, se realizé una prueba para el efecto de
desbordamiento de riesgo mediante la construccion de sus indices de riesgo Z;,. Los
resultados de la prueba se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 8: Prueba de efectos de desbordamiento de riesgo

Direction CU—CSI AU—CSI OIL—CSI CRB—CSI
Coefficient 0.6735 -0.1108 0.3891 0.6679
(0.0086) (0.6513) (0.02157) (0.0231)
Direction CSI-CU CSI—-AU CSI—-OIL CSI—-CRB
Coefficient 0.9105 -0.0977 0.9272 0.7594
(0.0037) (0.7738) (0.0023) (0.0468)

Nota: En la tabla , el signo ‘—’ representa la direccion del efecto de desbordamiento.
Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados del andlisis del cuadro anterior, el coeficiente de regresion
logistica entre el mercado de valores y el indice de riesgo del mercado internacional del oro
es -0.1108, con un valor p de 0.6513. El coeficiente de regresion no es significativo, lo que

indica que no hay un desbordamiento significativo de riesgo entre el mercado de valores de
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nuestro pais y el precio internacional del oro. Esto puede deberse a que el oro en si mismo es
un simbolo de riqueza con una funcién de preservacion del valor bastante fuerte, por lo que
la amplitud de las fluctuaciones de precios es relativamente pequeia. Al mismo tiempo, el
mercado de capitales de nuestro pais no estd completamente abierto, y el comercio de oro esta
muy restringido. Ademas, actualmente, el comercio de oro en nuestro pais estd en una etapa
inicial de transicion de comercio fisico a inversion financiera, y el oro atin no se ha convertido
ampliamente en un componente de la cartera de inversiones de los residentes de nuestro pais.
Es posible que, debido a estas razones, no se haya observado un efecto de desbordamiento de
riesgo significativo entre el mercado de valores de nuestro pais y el precio internacional del
oro. Sin embargo, se necesitara una evaluaciéon mas detallada con el método CoVaR en el
futuro. Ademas, el nivel general de precios entre el mercado de valores de nuestro pais y los
mercados internacionales de petréleo crudo, cobre y materias primas también presentan
efectos significativos de desbordamiento de riesgo.
3.5 Modelado de distribucion conjunta

En el analisis anterior, este documento ajust6 las distribuciones marginales de los
indices de precios de varios mercados de materias primas y el mercado de acciones de China,
describiendo las caracteristicas de volatilidad de cada mercado mediante la construccion de
un modelo GARCH; luego, a través del establecimiento de un modelo EVT, analiz6 las
caracteristicas de la distribucion de colas; finalmente, calculd el nivel de riesgo propio de
cada mercado basado en GARCH-EVT. A continuacion, este documento se centrara en
analizar la situacién de desbordamiento de riesgo entre el mercado de materias primas y el
mercado de acciones de China.

3.5.1 Transformacion integral de probabilidad.
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Después de analizar la modelizacion de colas de las series de rendimientos financieros
mediante el modelo GARCH vy la teoria de valores extremos, este documento extrajo los
residuos del modelo GARCH, los estandariz6 y utiliz6 la funcién Copula para caracterizar
efectivamente la relacion de dependencia general entre distintos mercados. Al estimar los
parametros de la funcién Copula, se requiere que la distribucion de los residuos de la
desviacion estandar de los modelos GARCH de cada serie de rendimientos siga una
distribucion uniforme (0, 1). Por lo tanto, este estudio primero aplicé una transformacion
integral de probabilidad a cada serie de residuos estandarizados para que siguieran una
distribucién uniforme (0, 1). Al mismo tiempo, se realizd6 una prueba KS en las series
transformadas por la integral de probabilidad para garantizar que cada serie cumpla con el
requisito previo para la aplicacion de la funcion Copula. Los resultados de la prueba se
muestran en la tabla a continuacion:

Tabla 9: Prueba de Kolmogorov-Smirnov de los residuos estandarizados de las diferentes

series de rendimientos de la muestra

K-S muestras Valor p Conclusion
CU 0.0236 0.1522 aceptado
AU 0.0247 0.1139 aceptado
OIL 0.0183 0.4232 aceptado
CRB 0.0163 0.5677 aceptado
CSI 0.0187 0.3959 aceptado

Nota: Prueba KS
HO: los datos de la muestra proceden de la distribucion uniforme (0,1).
HI: los datos de la muestra no proceden de una distribucion uniforme (0,1).
Fuente: Elaboracion propia
La hipdtesis nula de la prueba KS establece que la secuencia sigue una distribucion
uniforme en el intervalo (0,1). Segun los resultados de la prueba, todas las secuencias tienen

un estadistico de prueba KS bastante bajo, y todos los valores p son mayores que 0.1. Por lo

tanto, a un nivel de confianza del 90%, no podemos rechazar la hipotesis nula. Esto significa
p p g
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que todas las secuencias de residuos estandarizados siguen una distribucion uniforme en el
intervalo (0,1), lo que cumple con el requisito previo para la aplicacion de la funcion Copula.

3.5.2 La seleccion optima de la funcion Copula.

Después de completar el ajuste de la distribucién marginal, a continuacion, se ajusta
la funcién de copula bivariado entre el mercado de materias primas y el mercado de valores.
Dado que este estudio solo aborda la distribucidon de probabilidad bivariado entre el mercado
de materias primas y el mercado de valores, se estiman 5 funciones Copula bivariados
diferentes. Luego, basandose en el criterio de informacion de Akaike (AIC), el criterio de
informacion bayesiano (BIC) y la prueba de razon de verosimilitud, se seleccion6 finalmente
la funcion Copula que minimiza el criterio de informacién y maximiza la prueba de razon de
verosimilitud entre las 5 funciones Copula comunes como la funciéon Copula 6ptima. Los
criterios de informacion y las pruebas de razon de verosimilitud para las funciones Copula
entre los mercados de carbono y energia se muestran en la siguiente tabla 10:

Tabla 10: Criterios de informacion y razon de verosimilitud de las funciones Copula entre

el mercado de materias primas y el mercado de acciones

Copula Loglik AlC BIC Copula 6ptima
Gaussian copula 59.5953  -117.1906 -111.4430
Student t copula 64.9360*  -125.8720*%  -114.3768
CU-CSI  Clayton copula 561871 -110.3742  -104.6266 fé;i?? t
Gumbel copula 61.8205  -121.6410 -115.8934*
Frank copula 54.8630  -107.7259 -101.9783
Gaussian copula 1.1537 -0.3074 5.4402
Student t copula 7.7909%  -11.5817* -0.0865*
Student t
AU-CSI  Clayton copula 1.7612 -1.5225 42251 copula
Gumbel copula 1.9621 -1.9242 3.8234
Frank copula 2.5147 -3.0294 2.7182
Gaussian copula 9.4970 -16.9941 -11.2465
OIL-CSI  Studenttcopula 158286* -27.6572  -16.1620 cc;;ﬁtlzn

Clayton copula 15.1012 -28.2025%* -22.4549%*
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Gumbel copula 14.9426 -27.8852 -22.1376
Frank copula 8.3210 -14.6419 -8.8943
Gaussian copula 27.0929  -52.1858 -46.4383
Student t copula 36.3699%  -68.7399% -57.2447
CRB-CSI  Clayton copula 323709 -62.7417  -56.9941 Sé;i?:t t
Gumbel copula 34.0972  -66.1944 -60.4468*
Frank copula 26.2338  -50.4675 -44.7199

Fuente: Elaboracion propia

De conformidad con los resultados de la Tabla 10, se puede observar que la estructura
de dependencia entre el mercado de valores y los diferentes mercados de materias primas es
ligeramente diferente. Especificamente, para CSI y OIL, la funcion Copula de Clayton
correspondiente tiene una verosimilitud logaritmica de 15.8286, que es la mas alta entre todas
las funciones Copula; mientras que el AIC y BIC correspondientes a la funcion Copula de
Clayton son -28.2025 y -22.4549 respectivamente, lo que los hace los mas bajos entre todas
las funciones Copula. Por lo tanto, se puede concluir que, para CSI y OIL, la funcién Copula
de Clayton es la 6ptima. Segin el mismo criterio de evaluacion, también se puede concluir
que la funciéon Copula optima entre CSI y los indices CU, AU y CRB es la funcion Copula
Student-t.

3.5.3 Estimacion de parametros de la funcion Copula.

A base de la conclucion sacada en anterior, este estudio obtiene los resultados de la
estimacion de parametros de la funcion Copula entre el mercado de materias primas y el
mercado de valores, como se muestra en la Tabla a continuacién:

Tabla 11: Resultados de la estimacion de parametros de la funcion Copula optima entre el

mercado de materias primas y el mercado de valores

Optima Estimacion de Correlacion en la cola Correlacion en la
Copula pardmetros superior inferior
CU- Student t p=0.2262
CSI Copula v=14.4144 0.1358 0.1358
p =0.0399 0.0844 0.0844
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AU- Student t

oSl Copula v=12.6027
OIL-  Clayton o =0.4236 0.0000 0.2871
CSI copula

CRB-  Student t p=0.1555

CSI  Copula v=10.9713 0.1442 0.1442

Fuente: Elaboracion propia

Basandose en la distribucion conjunta de los rendimientos de los indices del mercado
de materias primas y el mercado de valores, y teniendo en cuenta las caracteristicas de las
diferentes funciones Copula, este estudio seleccion6 la funcion Copula Optima para cada
distribucion conjunta. La Tabla arriba muestra los valores estimados de los parametros de la
funcidén Copula 6ptima y las correlaciones en la cola. Se puede realizar un andlisis cualitativo
de la transferencia de riesgos entre el mercado de materias primas y el mercado de valores
segun las correlaciones en la cola. En primer lugar, desde la perspectiva de la direccion de la
transferencia de riesgos, las correlaciones en la cola de la distribuciéon conjunta entre el
mercado de materias primas y el mercado de valores son todas positivas, lo que indica que
hay un efecto de transferencia de riesgos positivo entre el mercado de materias primas y el
mercado de valores, es decir, cuando los rendimientos del mercado de materias primas/valores
estan en niveles de riesgo, la probabilidad de pérdida potencial en los rendimientos del
mercado de valores/materias primas aumentard. En segundo lugar, en términos de la
intensidad de la transferencia de riesgos, la transferencia de riesgos entre el mercado de
petréleo y el mercado de valores es la mas fuerte, seguida por el mercado de materias primas
en general y el cobre metalico, mientras que el nivel general de transferencia de riesgos entre
el mercado de oro y el mercado de materias primas es relativamente bajo. Esto es consistente
con el analisis anterior.

3.6 El analisis del efecto de desbordamiento de riesgos
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Segin el método descrito en el andlisis anterior de este documento, el calculo de
CoVaR se puede resumir como el célculo de una integral doble de la cota superior, que
corresponde a la definicion del valor en riesgo condicional. El valor en riesgo condicional del
mercado 1 con respecto al mercado 2 puede considerarse como el producto de su percentil y
la varianza condicionales obtenida de su modelo GARCH. Tomando como ejemplo el indice
compuesto de Shanghéi (CSI) y el indice de crudo Brent (OIL), el valor en riesgo condicional
del indice de crudo Brent es 1.559556. Al sustituir el percentil 1.559556 en la féormula 2-11
como la cota superior interna, y dado que la densidad de probabilidad de la funcion Copula
Student-t y la densidad de probabilidad de la distribucion t parcial son conocidas, la cota
superior externa es la unica incognita. Utilizando la funcion fzero de Matlab, se puede obtener
que esta incognita es -1.62813, que es el percentil condicional del rendimiento del indice
compuesto de Shanghdi con respecto al rendimiento del indice de crudo Brent. Al
multiplicarlo por la varianza condicional obtenida del modelo GARCH del indice compuesto
de Shanghai, se obtiene el valor en riesgo condicional del mercado de petroleo, que es 1.62813.
Luego, segin la definiciéon correspondiente, se puede calcular la suma ACoVaR;., y
%CoVaR;, correspondiente.

Segun el método anterior, con la ayuda de los lenguajes de programacion R y Matlab,
se pueden obtener los valores en riesgo condicional del mercado de valores con respecto a
varios mercados de materias primas, como se muestra en la Tabla a continuacion:

Tabla 12: Transferencia de riesgos del mercado de materias primas al mercado de valores

VaR CoVaR ACoVaR %CoVaR
CU-CSI -1.8303% -2.2889% -0.4586% 25.0546%
AU-CSI -1.8303% -1.8420% -0.0117% 0.6372%
OIL-CSI -1.8303% -1.8812% -0.0508% 2.7765%
CRB-CSI -1.8303% -2.1773% -0.3469% 18.9555%

Fuente: Elaboracion propia
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A partir de la tabla 12, podemos llegar a las siguientes conclusiones:

1. El valor en riesgo condicional (CoVaR) del mercado de valores con respecto a los
indices de precios de todos los mercados de materias primas es mayor que su valor en riesgo
incondicional, lo que se puede ver por el ACoVaR positivo. Esto indica que todos los
mercados de materias primas tienen un efecto de desbordamiento de riesgo positivo en el
mercado de valores.

2. Los resultados de la prueba de efecto de desbordamiento de riesgo muestran que el
cobre metalico tiene un efecto de desbordamiento de riesgo positivo significativo en el
mercado de valores, con una intensidad de desbordamiento del 25.0546%. Como materia
prima industrial importante, el cobre desempefia un papel clave en industrias como la
fabricacion de maquinaria, la fabricacion de electrodomésticos, la inmobiliaria, la energia
edlica y la fotovoltaica. China es el mayor productor y consumidor de cobre refinado a nivel
mundial, y en 2023 las importaciones de concentrado de cobre representaron el 93,10% del
suministro total nacional. Esto se debe a que la capacidad de produccion anual de concentrado
de cobre en China es de solo 1,5-1,8 millones de toneladas, muy por debajo de la capacidad
de fundicion de 20 millones de toneladas. China estableci6 el mercado de futuros de cobre en
1993 y, después de 30 anos de desarrollo, se ha integrado con el mercado internacional. Junto
con la creciente demanda de cobertura de las empresas, las activas transacciones de futuros
de cobre influyen inevitablemente en el mercado de valores a través de la interconexion de
los mercados financieros, lo que genera un efecto de desbordamiento de riesgo relativamente
fuerte.

3. El petroleo, como un importante producto basico energético, tiene una intensidad
de desbordamiento de riesgo en el mercado de valores del 2,7765%, inferior a la del cobre

metalico. Esto se relaciona con el estricto control gubernamental chino sobre los precios del
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petréleo y las politicas de intervencion sobre la inflacion importada. Por otro lado, los precios
del petroleo se ven muy afectados por factores geopoliticos y fluctuan con frecuencia, lo que
obliga a los inversores a reducir su asignacion en sus carteras de activos, debilitando asi el
efecto de desbordamiento de riesgo inmediato con el mercado de valores.

4. El oro, como activo de refugio, tiene una intensidad de desbordamiento de riesgo
en el mercado de valores de solo 0,6372%, lo que indica que no existe un efecto de
desbordamiento de riesgo significativo entre ellos. Esto se debe principalmente a las
caracteristicas Uinicas de aversion al riesgo del oro y al hecho de que el mercado de oro chino
es relativamente cerrado, con pocos canales de participacion para los inversores minoristas y
las instituciones financieras. Como promover una integracion mas profunda entre el mercado
del oro y el mercado de valores merece una mayor exploracion.

5. El mercado de materias primas en general tiene un efecto de desbordamiento de
riesgo positivo y significativo en el mercado de valores, con una intensidad de
desbordamiento del 18,9555%, claramente superior a la de los submercados individuales.
Esto se debe a que el indice CRB, que representa el mercado de materias primas, incluye 19
contratos de futuros de los principales productos basicos, muchos de los cuales son productos
de importacion de China. El aumento de los precios a menudo desencadena inflacion
importada, lo que aumenta la incertidumbre y el riesgo en el mercado de valores.

6. la correlacion entre diferentes materias primas y el mercado de valores varia
significativamente. El cobre tiene la mayor correlacion con el mercado de valores, seguido
del indice de materias primas, mientras que el oro tiene la mas pequefia. Esto refleja que el
grado de financiarizacion de los diferentes productos es inconsistente, lo que también se

traduce en diferentes impactos en el mercado de valores. Los inversores pueden considerar
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una asignacion razonable de diferentes materias primas en sus carteras de inversion para
lograr una diversificacion del riesgo.

A continuacion, se muestra el grafico de series temporales de %CoVaR para el
mercado de materias primas al mercado de valores en el intervalo de la muestra. Como se
muestra en el grafico 6:

Grafico 6: Series temporales de %CoVaR del mercado de materias primas al mercado de

valores
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Fuente: Elaboracion propia

Desde la dimension temporal, los niveles de desbordamiento de riesgo de los
diferentes mercados de materias primas en el mercado de valores varian en diferentes
periodos. Cuando se producen eventos de crisis en el mercado de valores o el mercado de
materias primas, la intensidad de desbordamiento aumenta notablemente. Tomando el

mercado del petrdleo como ejemplo, su indicador de desbordamiento de riesgo %CoVaR



69

alcanzo su valor de 6% aproximadamente en 2017 y luego disminuyd, pero volvio a aumentar
durante la pandemia de COVID-19 en 2020, llegando a un valor de 8.2%. Esto se debe a que
los inversores reaccionan excesivamente al riesgo del mercado de materias primas durante
los eventos de crisis, perturbando las transacciones y las expectativas de precios normales en
el mercado de valores, lo que a su vez agrava el riesgo en el mercado de valores. Los
inversores deben prestar atencion a los cambios en la relacion dindmica entre el mercado de
materias primas y el mercado de valores en diferentes entornos de mercado, y ajustar
oportunamente sus carteras de inversion.

En resumen, los resultados empiricos de este estudio confirman al menos dos aspectos
del analisis tedrico anterior. Por un lado, el mercado del cobre metélico y el mercado general
de materias primas, que incluye numerosos productos agricolas y otros materiales industriales,
tienen un nivel alto de transferencia de riesgos al mercado de valores de China. Esto indica
que las materias primas, como materiales importantes para la produccion y operaciones de
las empresas, cuyas fluctuaciones de precios afectaran directamente la inflacion, las tasas de
interés, y los costos de produccion de las empresas, lo que a su vez afectard su situacion
operativa y se reflejara en los precios de las acciones, transfiriendo asi el riesgo al mercado
de valores. Por otro lado, el alto nivel de transferencia de riesgos durante periodos de crisis
también respalda indirectamente el papel del efecto de interconexion del mercado financiero

en la transmision de riesgos.
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CAPITULO IV

4.1 Conclusion

Para analizar eficazmente si existe un efecto de desbordamiento de riesgos entre el
mercado de productos basicos y el mercado de valores, y medir con precision la magnitud de
dicho efecto, este estudio selecciond datos diarios de transacciones del mercado de valores
de China y del mercado internacional de productos basicos entre 2014 y 2023, utilizando el
método GARCH-Copula-CoVaR para un analisis empirico relevante. Primero, se emplea el
modelo GARCH para manejar la autocorrelacién y heterocedasticidad comun en series
temporales financieras, y segun la razon de verosimilitud y los criterios de informacion, se
selecciona la distribucion skew-student-t como la mejor distribucién marginal. Al mismo
tiempo, sobre la base del modelo GARCH, se calcula el Valor en Riesgo (VaR) incondicional
de cada mercado, y se construyen indicadores de riesgo basados en el VaR para probar
mediante regresion Logit si existe un efecto de desbordamiento de riesgos entre el mercado
de valores y el mercado de productos basicos. En segundo lugar, se extraen los residuos
estandarizados del modelo GARCH, y tras una transformacién de integral de probabilidad, se
ajusta la funcion Copula, seleccionando la forma 6ptima de la funcion Copula segin la razéon
de verosimilitud y los criterios de informacion. Finalmente, basdndose en la distribucion
conjunta delineada por la funcion Copula y las correspondientes distribuciones marginales,
se obtiene el cuantil condicional del mercado de valores en relacion con cada mercado de
productos basicos mediante la resolucion del limite de una integral doble, y se calculan
CoVaR, ACoVaR y %CoVaR, comparando la intensidad de desbordamiento tanto horizontal
como verticalmente.

A través de una argumentacion sistematica y un andlisis estadistico riguroso, este

estudio llega a las siguientes conclusiones:
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1. El mercado de productos basicos tiene un efecto de desbordamiento de riesgos
significativo en el mercado de valores de China. Los resultados empiricos muestran que el
cobre y el indice CRB, representativo del conjunto de productos bésicos, tienen un fuerte
efecto de desbordamiento positivo sobre el mercado de valores de China. Entre ellos, la
intensidad del desbordamiento del cobre alcanza el 25.0546%, y la del indice CRB llega al
18.9555%. Esto indica que la propiedad financiera de los productos basicos es un factor clave
que determina su nivel de desbordamiento hacia el mercado de valores. Como materia prima
industrial importante, la fluctuacion del precio internacional del cobre afecta directamente los
costos de produccion de las empresas, el nivel de inflacion y la politica monetaria,
reflejandose en los cambios en los precios de las acciones y, por lo tanto, transmitiendo el
riesgo al mercado de valores. Del mismo modo, el indice CRB, que representa la tendencia
general de los precios de los productos basicos, abarca 19 productos principales, la mayoria
de los cuales China depende de la importacion, cuyas fluctuaciones de precios también
impulsan la inflacién importada, aumentando la incertidumbre y el riesgo en el mercado de
valores.

2. El efecto de desbordamiento de riesgos varia con los cambios en el entorno del
mercado. Desde una perspectiva temporal, el nivel de desbordamiento de riesgos de los
productos basicos hacia el mercado de valores varia en diferentes periodos. Especialmente
durante eventos de crisis importantes en el mercado de valores o en el mercado de productos
basicos, como durante la pandemia de COVID-19 en 2020, la intensidad del desbordamiento
de cada producto hacia el mercado de valores aumentd significativamente, superando con
creces los niveles normales. Esto indica que cuando el mercado financiero sufre un impacto
importante, la correlacion entre los productos bésicos y el mercado de valores se intensifica

significativamente, no solo fluctuando en gran medida la correlaciéon, sino también
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cambiando rdapidamente la direccion de la misma. Por ejemplo, en el caso del mercado del
petroleo, su indicador de desbordamiento de riesgos %CoVaR alcanzé un pico en 2017, luego
disminuy0, pero volvié a aumentar considerablemente durante la pandemia de 2020.

3. Las politicas protectoras del gobierno chino redujeron significativamente la
influencia del oro como activo refugio. Como activo refugio tradicional, el oro, bajo la estricta
regulacion del gobierno chino, ha visto una reduccion significativa en su propiedad financiera,
teniendo un efecto de desbordamiento de riesgos relativamente pequefo en el mercado de
valores, solo del 0.6372%. Esto se debe a que el mercado del oro en China es relativamente
cerrado, y los inversores y las instituciones financieras carecen de canales directos de
participacion, dificultando que las fluctuaciones del precio del oro se transmitan
completamente al mercado de valores.

4. La fluctuacion del precio del mercado del petrdleo tiene un impacto limitado. Los
resultados empiricos muestran que las fluctuaciones del precio del mercado internacional del
petroleo tienen un efecto de desbordamiento de riesgos pequefio en el mercado de valores de
China, solo del 2.7765%. Esto se debe a la estricta regulacion del gobierno chino sobre los
precios del petroleo y a las medidas de intervencidon para controlar la inflacion importada.
Aunque la dependencia de China del petroleo extranjero es alta, las politicas de intervencion
actuales del gobierno hacen que el impacto de los cambios en los precios internacionales del
petroleo sobre el mercado de valores interno no sea significativo. Sin embargo, a medida que
la estructura energética de China continie cambiando y la dependencia de las importaciones
de energia fosil aumente, también aumentara el riesgo de inflaciéon importada, lo cual merece
una atencién continua del gobierno.

4.2 Recomendacion

1. Inversores tanto menores como mayores
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Los inversores deben prestar atencion a la relacion dindmica entre el mercado de
productos basicos y el mercado de valores. No deben centrarse inicamente en el mercado de
valores, sino también en los mercados de productos basicos con una alta correlacion,
especialmente en la evolucion de los precios de productos clave como el cobre y el indice
CRB. Es esencial ajustar razonablemente las carteras de inversion para evitar riesgos.

2. Organismos Reguladores

Los organismos reguladores deben fortalecer la supervision de la interconexion entre
el mercado de futuros de productos basicos y el mercado de valores. Por un lado, deben
combatir estrictamente las actividades especulativas malintencionadas en el mercado de
futuros para evitar que las fluctuaciones de precios causadas por el hombre se propaguen al
mercado de valores y provoquen crisis bursatiles. Por otro lado, deben monitorear de cerca
los mecanismos de transmision de riesgos entre ambos mercados y formular politicas
regulatorias efectivas para mantener la estabilidad del mercado financiero.

3. Gobierno chino

El gobierno debe promover aun mds el desarrollo de la industria de energias
renovables para reducir la dependencia de la importacién de energia fosil. A medida que
aumenta la dependencia de China del petroleo y gas importados, también aumentara el riesgo
de inflacion importada, lo que podria intensificar el impacto de las fluctuaciones de los
precios de los productos basicos en el mercado de valores. Por lo tanto, el gobierno debe
apoyar fuertemente la innovacion y aplicacion de tecnologias de energia limpia, como la
edlica, solar e hidrogeno, para reemplazar gradualmente los combustibles fosiles y reducir la
sensibilidad de la economia a la energia importada.

4. Diversificar herramientas Derivadas del Mercado Financiero
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Es necesario mejorar las herramientas derivadas del mercado financiero. La
interconexion entre el mercado de valores de China y el mercado de productos basicos esta
aumentando, pero los instrumentos de cobertura de riesgos correspondientes todavia son
relativamente escasos. Se debe diversificar alin mas la gama de futuros y opciones de
productos basicos para proporcionar a las empresas manufactureras canales mas variados de
cobertura, ayudandolas a evitar los riesgos operativos derivados de las fluctuaciones de
precios de las materias primas y promoviendo el desarrollo estable de la economia real.

4.3 Limitaciones del estudio

Una limitacion es que, debido a las restricciones en los canales de obtencion de datos,
este estudio solo selecciond cuatro indicadores: oro, cobre, petréleo crudo BRENT y el indice
CRB que representa el nivel general de precios del mercado de commodities internacionales.
No se investigaron otros importantes commodities como combustible, barras de acero,
mineral de hierro, plata, bobinas de acero laminado en caliente, aluminio, zinc, niquel, etc.
Estos son tipos de commodities de los cuales China tiene una alta dependencia de las
importaciones. Si se incluyeran estos indicadores, se podria enriquecer atin mas los resultados
del anélisis empirico.

En cuanto al disefio del modelo, este estudio utilizé el modelo estatico de Copula, sin
poder utilizar el modelo dindmico de Coépula (Coépula variable en el tiempo). La ventaja del
modelo dinamico de Copula radica en que puede capturar con mayor precision el
comportamiento real de los datos, proporcionando estimaciones de correlacion mas precisas,
lo que ayuda a evaluar y gestionar el riesgo de la cartera de forma mas precisa, especialmente

en periodos de rdpidos cambios de mercado; y también tiene un mejor desempefio en la

prediccion de la estructura de dependencia futura. La razén por la que no se utilizé el modelo

dindmico de Copula es que la carga de trabajo posterior al modelado aumentaria
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considerablemente. Dados los limites de tiempo y la complejidad del modelo, este estudio

optod por el modelo estatico de Copula.
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ANEXO A: DATOS ANALIZADOS

date COBRE ORO Brent CRB CSlI
2020-01-02 | 6207.0 1531.6 66.3 185.5 3085.2
2020-01-03 | 6137.5 1555.2 68.7 186.9 3083.8
2020-01-06 | 6143.0 1567.7 68.6 187.4 3083.4
2020-01-07 | 6170.0 1576.1 68.5 186.9 3104.8
2020-01-08 | 6189.0 1557.5 65.8 183.4 3066.9
2020-01-09 | 6164.0 15563.5 65.3 183.6 3094.9
2020-01-10 | 6203.5 1563.2 65.1 184.1 3092.3
2020-01-13 | 6291.5 1548.3 64.2 183.0 3115.6
2020-01-14 | 6310.5 1547.0 64.5 183.6 3106.8
2020-01-15 | 6302.0 1556.6 64.3 182.7 3090.0
2020-01-16 | 6269.0 1551.3 64.7 182.3 3074.1
2020-01-17 | 6269.0 1557.3 65.4 182.9 3075.5
2020-01-21 | 6145.5 1558.0 63.8 181.6 3052.1
2020-01-22 | 6105.0 1558.5 61.9 180.0 3060.8
2020-01-23 | 6026.0 1562.2 61.3 178.5 2976.5
2020-02-03 | 5561.0 1581.0 54.2 168.1 2746.6
2020-02-04 | 5634.5 1556.7 53.8 167.9 2783.3
2020-02-05 | 5721.5 15569.7 55.6 169.5 2818.1
2020-02-06 | 5742.5 1570.2 55.1 170.5 2866.5
2020-02-07 | 5655.0 1573.9 54.5 170.1 2876.0
2020-02-10 | 5659.0 1575.5 53.4 168.9 2890.5
2020-02-11 | 5725.0 1571.2 54.3 169.6 2901.7
2020-02-12 | 5763.0 1569.1 56.4 171.8 2926.9
2020-02-13 | 5791.0 1579.0 56.5 172.3 2906.1
2020-02-14 | 5756.5 1586.9 57.1 173.0 2917.0
2020-02-18 | 5765.0 1604.5 57.4 173.8 2985.0
2020-02-19 | 5784.0 1614.6 59.0 175.5 2975.4
2020-02-20 | 5737.5 1622.3 58.6 174.7 3030.2
2020-02-21 | 5765.0 1645.9 57.8 174.7 3039.7
2020-02-24 | 5688.5 1661.7 55.7 170.6 3031.2
2020-02-25 | 5685.0 1637.0 54.3 168.5 3013.1
2020-02-26 | 5670.0 1642.9 52.9 166.3 2987.9
2020-02-27 | 5616.0 1646.5 51.0 163.1 2991.3
2020-02-28 | 5635.0 1587.3 50.1 159.5 2880.3
2020-03-02 | 5723.0 1590.2 53.1 163.5 2970.9
2020-03-03 | 5660.0 1641.6 51.6 164.9 2992.9
2020-03-04 | 5695.0 1637.7 51.5 164.7 3011.7
2020-03-05 | 5671.0 1672.9 50.2 162.4 3071.7
2020-03-06 | 5630.5 1674.2 45.5 155.9 3034.5
2020-03-09 | 5524.0 1680.6 33.4 144.8 2943.3
2020-03-10 | 5585.0 1649.2 37.8 150.7 2996.8
2020-03-11 | 5508.0 1634.9 35.8 147.8 2968.5
2020-03-12 | 5435.0 1575.9 34.7 141.9 2923.5
2020-03-13 | 5453.5 1528.9 36.4 140.8 2887.4
2020-03-16 | 5285.0 1514.5 31.4 132.7 2789.3
2020-03-17 | 5145.0 1528.9 30.5 130.3 2779.6
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2020-03-18 | 4734.0 1487.7 28.2 120.3 2728.8
2020-03-19 | 4810.0 1473.0 30.0 127.6 27021
2020-03-20 | 4700.0 1501.1 294 123.9 2745.6
2020-03-23 | 4601.0 1566.4 208 124.7 2660.2
2020-03-24 | 4848.0 1667.5 30.3 128.2 2722.4
2020-03-25 | 4872.5 1642.0 30.1 129.6 2781.6
2020-03-26 | 4814.0 1651.7 29.3 126.4 2764.9
2020-03-27 | 4815.0 1654.0 28.3 123.9 2772.2
2020-03-30 | 4756.5 1643.3 26.5 121.7 2747.2
2020-03-31 | 4930.0 1591.0 259 121.8 2750.3
2020-04-01 | 4804.5 1603.4 256 118.5 2734.5
2020-04-02 | 4881.5 1635.2 20.7 124.8 2780.6
2020-04-03 | 4842.0 1648.8 34.7 128.0 2764.0
2020-04-07 | 5024.0 1679.6 324 128.0 2820.8
2020-04-08 | 5022.5 1679.4 33.6 129.2 2815.4
2020-04-09 | 5032.0 1740.6 32.0 127.8 2825.9
2020-04-14 | 5188.5 1755.6 30.1 126.0 2827.3
2020-04-15 | 5111.5 1743.0 28.0 123.6 2811.2
2020-04-16 | 5116.5 1733.8 285 123.6 2819.9
2020-04-17 | 5210.0 1694.5 31.7 123.8 2838.5
2020-04-20 | 5174.0 1712.4 20.7 118.8 2852.6
2020-04-21 | 5026.5 1702.2 23.7 106.3 2827.0
2020-04-22 | 5108.5 1736.4 24.2 111.1 2844.0
2020-04-23 | 5139.0 1751.6 25.0 113.5 2838.5
2020-04-24 | 5188.0 1745.7 25.2 112.8 2808.5
2020-04-27 | 5186.0 1724.3 23.0 108.0 2815.5
2020-04-28 | 5208.5 1724.3 23.2 108.2 2810.0
2020-04-29 | 5246.0 1729.3 244 111.9 2822.4
2020-04-30 | 5183.0 1693.1 26.7 117.2 2860.1
2020-05-06 | 5218.5 1686.1 20.8 121.5 2878.1
2020-05-07 | 5280.5 1727.2 294 122.6 2871.5
2020-05-11 | 5280.5 1700.2 30.2 122.7 2894.8
2020-05-12 | 5229.0 1705.5 295 122.6 2891.6
2020-05-13 | 5212.0 1723.2 295 120.6 2898.0
2020-05-14 | 5213.0 1738.3 31.5 123.1 2870.3
2020-05-15 | 5185.5 1754 .1 32.7 124.8 2868.5
2020-05-18 | 5345.5 1734 .1 35.6 129.1 2875.4
2020-05-19 | 5353.0 1748.1 34.6 129.6 2898.6
2020-05-20 | 5445.5 1751.1 35.8 130.9 2883.7
2020-05-21 | 5390.0 1726.7 36.0 130.5 2867.9
2020-05-22 | 5305.0 1734.7 35.1 129.5 2813.8
2020-05-26 | 5369.0 1703.2 36.7 131.6 2846.5
2020-05-27 | 5295.5 1708.1 35.0 129.2 2836.8
2020-05-28 | 5372.0 1731.4 36.2 129.8 2846.2
2020-05-29 | 5380.0 1743.0 37.6 132.2 2852.4
2020-06-01 | 5484.0 1750.8 38.6 132.4 29154
2020-06-02 | 5518.5 1734 .1 39.6 134.1 29214
2020-06-03 | 5508.5 1703.1 39.5 135.0 2923.4
2020-06-04 | 5525.0 1720.7 39.9 135.8 2919.3
2020-06-05 | 5659.0 1688.5 421 139.0 2930.8
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2020-06-08 | 5717.0 1705.3 40.8 137.5 2937.8
2020-06-09 | 5767.0 1719.8 40.9 138.5 2956.1
2020-06-10 | 5904.0 1747.9 41.4 139.2 2943.8
2020-06-11 | 5753.0 1733.9 38.3 134.9 2920.9
2020-06-12 | 5779.5 1737.3 39.0 134.3 2919.7
2020-06-15 | 5739.0 1731.9 39.9 134.8 2890.0
2020-06-16 | 5742.0 1734.9 40.7 136.3 2931.7
2020-06-17 | 5797.0 1735.5 40.5 136.4 2935.9
2020-06-18 | 5802.0 1729.9 41.4 137.1 2939.3
2020-06-19 | 5810.0 1756.2 41.9 138.0 2967.6
2020-06-22 | 5895.0 1764.3 43.0 139.1 2965.3
2020-06-23 | 5911.0 1783.7 42.5 138.6 2970.6
2020-06-24 | 5889.0 1771.9 40.6 135.2 2979.6
2020-06-29 | 5969.0 1784.1 41.9 137.0 2961.5
2020-06-30 | 6039.0 1798.1 41.6 138.0 2984.7
2020-07-01 | 6056.0 1779.3 421 139.1 3026.0
2020-07-02 | 6093.5 1787.0 42.9 140.6 3090.6
2020-07-06 | 6140.0 1794.0 43.1 140.9 3332.9
2020-07-07 | 6193.0 1807.5 43.0 141.6 3345.3
2020-07-08 | 6236.0 1817.8 43.4 142.0 3403.4
2020-07-09 | 6297.0 1807.7 42.4 140.5 3450.6
2020-07-10 | 6429.0 1801.8 43.2 141.5 3383.3
2020-07-13 | 6545.5 1804.9 42.2 140.7 3443.3
2020-07-14 | 6500.0 1812.9 43.1 140.0 3414.6
2020-07-15 | 6394.5 1812.9 43.6 141.2 3361.3
2020-07-16 | 6410.0 1796.7 43.4 140.8 3210.1
2020-07-17 | 6437.0 1812.0 43.1 140.8 3214 .1
2020-07-20 | 6474.5 1819.0 43.2 140.7 3314.1
2020-07-21 | 6563.0 1843.2 44.0 142.5 3320.9
2020-07-22 | 6477.0 1870.8 443 143.3 3333.2
2020-07-23 | 6506.0 1884.6 43.3 142.9 3325.1
2020-07-24 | 6400.0 1900.3 43.4 143.1 3196.8
2020-07-27 | 6434.5 1937.5 44.0 143.8 3205.2
2020-07-28 | 6469.0 1950.7 43.7 143.5 3228.0
2020-07-29 | 6476.0 1964.5 44 1 144.3 3294.6
2020-07-30 | 6455.5 1947 .4 43.6 142.8 3286.8
2020-07-31 | 6376.0 1994.0 43.7 143.7 3310.0
2020-08-03 | 6478.0 1993.0 43.9 146.8 3368.0
2020-08-04 | 6450.0 2037.1 44.4 147.9 3371.7
2020-08-05 | 6486.0 2053.0 45.3 148.7 3377.6
2020-08-06 | 6486.0 2075.2 45.1 148.6 3386.5
2020-08-07 | 6237.0 2046.1 447 146.9 3354.0
2020-08-10 | 6401.0 2037.3 45.0 147.6 3379.3
2020-08-11 | 6405.0 1921.8 44.5 146.9 3340.3
2020-08-12 | 6435.0 1926.2 45.3 148.4 3319.3
2020-08-13 | 6270.0 1963.4 45.1 148.9 3320.7
2020-08-14 | 6365.5 19563.7 45.0 149.2 3360.1
2020-08-17 | 6449.0 1993.7 45.3 150.9 3438.8
2020-08-18 | 6599.0 2010.3 45.0 151.7 3451.1
2020-08-19 | 6690.0 1934.2 45.2 152.0 3408.1
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2020-08-20 | 6613.0 1955.6 44.9 150.8 3363.9
2020-08-21 | 6490.0 1947 .4 443 150.0 3380.7
2020-08-24 | 6517.0 1936.1 45.1 151.3 3385.6
2020-08-25 | 6536.0 1934.9 46.5 152.6 3373.6
2020-08-26 | 6600.0 1962.5 46.3 152.5 3329.7
2020-08-27 | 6623.0 1936.2 45.7 152.7 3350.1
2020-08-28 | 6674.0 1972.6 45.9 153.4 3403.8
2020-09-01 | 6683.0 1976.6 45.8 153.3 3410.6
2020-09-02 | 6687.5 1949.0 44 .4 151.4 3404.8
2020-09-03 | 6582.5 1937.4 44.0 150.4 3385.0
2020-09-04 | 6780.0 1940.9 42.4 149.7 3355.4
2020-09-08 | 6709.5 1938.6 39.8 146.0 3316.4
2020-09-09 | 6759.0 1954.9 40.6 1471 3254.6
2020-09-10 | 6633.0 1954.7 39.7 146.2 3234.8
2020-09-11 | 6715.0 1948.1 39.9 146.4 3260.3
2020-09-14 | 6779.5 1965.3 39.7 146.5 3278.8
2020-09-15 | 6758.0 1961.9 40.7 147.8 3295.7
2020-09-16 | 6792.0 1967.2 42.3 149.7 3283.9
2020-09-17 | 6795.0 1951.6 43.3 150.8 3270.4
2020-09-18 | 6850.0 1957.1 43.0 151.5 3338.1
2020-09-21 | 6683.5 1917.5 42.2 147.8 3316.9
2020-09-22 | 6768.0 1904.3 42.3 147.5 3274.3
2020-09-23 | 6595.5 1866.6 42.0 147.7 3279.7
2020-09-24 | 6576.0 1871.9 42.3 148.4 3223.2
2020-09-25 | 6552.0 1864.3 42.3 148.4 3219.4
2020-09-28 | 6595.0 1886.1 42.9 148.7 3217.5
2020-09-29 | 6611.0 1903.0 41.4 146.8 3224.4
2020-09-30 | 6686.0 1890.9 421 148.5 3218.1
2020-10-09 | 6772.0 1936.3 42.8 151.7 3272.1
2020-10-12 | 6738.0 1927.3 41.8 149.8 3358.5
2020-10-13 | 6686.0 1894.5 42.5 150.4 3359.7
2020-10-14 | 6714.5 1905.5 43.4 151.5 3340.8
2020-10-15 | 6779.0 1912.9 43.0 151.7 3332.2
2020-10-16 | 6728.0 1902.9 42.9 151.5 3336.4
2020-10-19 | 6768.0 1906.9 42.5 151.6 3312.7
2020-10-20 | 6905.5 1909.4 42.8 152.3 3328.1
2020-10-21 | 6996.0 1927.7 41.7 151.0 3325.0
2020-10-22 | 6909.0 1906.5 42.4 151.8 3312.5
2020-10-23 | 6876.0 1903.4 41.6 150.7 3278.0
2020-10-26 | 6775.0 1904.5 40.8 149.4 3251.1
2020-10-27 | 6792.0 1910.0 41.1 150.7 3254.3
2020-10-28 | 6746.0 1877.4 39.5 146.7 3269.2
2020-10-29 | 6741.5 1867.9 38.1 144.8 3272.7
2020-10-30 | 6713.0 1878.8 37.9 144.7 3224.5
2020-11-02 | 6773.0 1896.5 39.2 145.9 3225.1
2020-11-03 | 6780.5 1910.6 40.2 147.0 3271.1
2020-11-04 | 6835.0 1902.8 41.2 148.9 3277.4
2020-11-05 | 6865.0 1951.1 40.8 149.2 3320.1
2020-11-06 | 6947.0 1951.5 39.6 147.7 3312.2
2020-11-09 | 6938.0 1862.3 42.0 151.3 3373.7
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2020-11-10 | 6961.5 1876.0 44 1 153.6 3360.1
2020-11-11 | 6885.5 1863.8 43.8 153.7 3342.2
2020-11-12 | 6916.0 1875.8 43.3 153.0 3338.7
2020-11-13 | 7000.0 1888.2 42.6 151.9 3310.1
2020-11-16 | 7095.0 1887.9 43.9 153.8 3347.0
2020-11-17 | 7074.5 1879.2 43.8 154.5 3339.9
2020-11-18 | 7069.0 1871.0 44 1 155.7 3347.3
2020-11-19 | 7090.0 1864.6 44.2 155.0 3363.1
2020-11-20 | 7261.0 1869.6 45.2 156.2 3377.7
2020-11-23 | 7209.0 1835.2 45.8 157.3 3414.5
2020-11-24 | 7309.0 1805.6 47.8 159.8 3402.8
2020-11-25 | 7326.0 1806.1 48.7 160.4 3362.3
2020-11-27 | 7505.5 1784.5 48.3 161.0 3408.3
2020-11-30 | 7566.0 1780.0 47.8 160.1 3391.8
2020-12-01 | 7700.0 1819.2 47.3 158.9 3451.9
2020-12-02 | 7675.0 1834.3 48.0 159.4 3449.4
2020-12-03 | 7658.5 1844.8 48.8 159.3 34421
2020-12-04 | 7758.0 1842.0 49.0 159.9 3444.6
2020-12-07 | 7719.5 1866.4 48.7 159.0 3416.6
2020-12-08 | 7710.5 1874.9 48.9 158.3 3410.2
2020-12-09 | 7691.5 1842.9 49.0 158.9 3372.0
2020-12-10 | 7873.0 1840.1 50.4 161.4 3373.3
2020-12-11 | 7768.5 1843.5 50.1 161.3 3347.2
2020-12-14 | 7780.0 1830.0 50.4 162.2 3369.1
2020-12-15 | 7807.0 1857.5 50.7 163.0 3367.2
2020-12-16 | 7814.0 1868.8 51.2 163.9 3367.0
2020-12-17 | 7939.0 1890.8 51.5 165.5 3404.9
2020-12-18 | 7995.5 1886.8 52.4 166.5 3394.9
2020-12-21 | 7875.0 1882.3 50.8 164.8 3420.6
2020-12-22 | 7746.0 1864.8 49.8 163.6 3356.8
2020-12-23 | 7847.0 1877.3 51.2 165.3 3382.3
2020-12-24 | 7830.5 1882.6 51.4 165.6 3363.1
2020-12-29 | 7821.0 1882.5 51.3 165.4 3379.0
2020-12-30 | 7819.0 1898.6 51.5 166.7 3414.5
2020-12-31 | 7753.5 1901.6 51.7 167.8 3473.1
2021-01-04 | 7856.0 1946.7 50.7 167.4 3503.0
2021-01-05 | 8050.5 19563.7 53.6 171.7 3528.7
2021-01-06 | 8073.0 1920.2 54.2 1721 3550.9
2021-01-07 | 8172.0 1914.8 54.5 172.3 3576.2
2021-01-08 | 8084.5 1849.9 56.4 173.4 3570.1
2021-01-11 | 7845.5 1843.8 55.6 172.7 3531.5
2021-01-12 | 7998.5 1854.8 56.8 175.0 3608.3
2021-01-13 | 7971.0 1844.7 55.9 175.2 3598.7
2021-01-14 | 8084.0 1846.3 56.5 176.8 3565.9
2021-01-15 | 7934.0 1827.7 55.0 175.3 3566.4
2021-01-19 | 7994.0 1839.3 55.9 174.7 3566.4
2021-01-20 | 8041.5 1871.9 55.7 1751 3583.1
2021-01-21 | 8034.0 1869.9 56.2 175.2 3621.3
2021-01-22 | 7986.0 1855.5 55.2 172.9 3606.7
2021-01-25 | 8005.5 1855.0 55.9 174.4 3624.2
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2021-01-26 | 7995.0 1849.6 55.9 175.4 3569.4
2021-01-27 | 7843.0 1842.3 55.3 175.3 3573.3
2021-01-28 | 7904.0 1841.8 55.0 174.3 3505.2
2021-01-29 | 7813.5 1849.8 55.1 174.2 3483.1
2021-02-01 | 7822.5 1863.8 56.2 177.2 3505.3
2021-02-02 | 7752.0 1838.5 57.8 178.0 3533.7
2021-02-03 | 7848.0 1834.8 58.7 179.1 3517.3
2021-02-04 | 7814.5 1794 .1 59.1 180.2 3501.9
2021-02-05 | 7983.0 1815.2 59.6 181.4 3496.3
2021-02-08 | 8073.5 1832.0 60.7 183.6 3532.4
2021-02-09 | 8157.0 1838.8 61.3 184.2 3603.5
2021-02-10 | 8275.5 1844.2 61.1 184.1 3655.1
2021-02-18 | 8606.0 1774.6 63.5 188.7 3675.4
2021-02-19 | 8941.0 1783.1 62.8 188.6 3696.2
2021-02-22 | 9113.5 1809.1 64.9 192.6 3642.4
2021-02-23 | 9250.0 1805.5 64.2 192.5 3636.4
2021-02-24 | 9497.5 1804.0 66.5 195.1 3564.1
2021-02-25 | 9355.0 1769.1 66.1 194.6 3585.0
2021-02-26 | 9000.0 1733.0 64.6 190.4 3509.1
2021-03-01 | 9021.0 1723.1 63.3 189.4 3551.4
2021-03-02 | 9276.5 1736.9 62.6 190.0 3508.6
2021-03-03 | 9118.0 1709.3 64.0 190.0 3576.9
2021-03-04 | 8589.0 1694.9 67.3 190.8 3503.5
2021-03-05 | 8977.0 1698.2 69.7 193.5 3502.0
2021-03-08 | 9006.5 1679.8 68.1 192.3 3421.4
2021-03-09 | 8826.0 17141 67.3 191.3 3359.3
2021-03-10 | 8893.5 1725.0 68.2 191.8 3357.7
2021-03-11 | 9125.0 1721.0 69.6 194.5 3436.8
2021-03-12 | 9132.5 1725.8 69.2 193.8 3453.1
2021-03-15 | 9116.5 1730.0 68.8 193.4 3419.9
2021-03-16 | 8923.5 1730.1 68.5 193.4 3446.7
2021-03-17 | 9130.0 1744.0 67.7 192.7 3445.6
2021-03-18 | 8998.0 1734.6 62.7 187.1 3463.1
2021-03-19 | 9066.0 1743.9 64.4 188.8 3404.7
2021-03-22 | 9130.0 1738.5 64.2 189.1 3443.4
2021-03-23 | 8871.0 1725.9 60.4 184.5 3411.5
2021-03-24 | 8889.0 1733.4 64.1 187.9 3367.1
2021-03-25 | 8799.0 1725.4 61.7 184.4 3363.6
2021-03-26 | 8950.0 1731.6 64.2 187.7 3418.3
2021-03-29 | 8879.0 1710.0 65.2 187.5 3435.3
2021-03-30 | 8750.5 1685.9 64.0 184.9 3456.7
2021-03-31 | 8809.5 1708.6 63.1 185.0 3441.9
2021-04-01 | 8805.0 1730.3 64.7 186.7 3466.3
2021-04-06 | 9040.0 1744.4 62.7 185.8 3483.0
2021-04-07 | 8930.0 1738.5 62.9 186.3 3479.6
2021-04-08 | 9009.0 1756.5 63.4 187.4 3482.6
2021-04-09 | 8929.0 1744 1 63.1 186.7 3450.7
2021-04-12 | 8872.0 1732.6 63.2 186.4 3412.9
2021-04-13 | 8895.0 1746.2 64.0 188.1 3396.5
2021-04-14 | 9080.0 1736.5 66.3 192.5 3416.7
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2021-04-15 | 9310.0 1764.4 66.8 193.9 3399.0
2021-04-16 | 9182.0 1777.3 66.7 193.2 3426.6
2021-04-19 | 9322.0 1771.2 67.2 194.0 3477.5
2021-04-20 | 9285.0 1779.2 66.3 193.8 3472.9
2021-04-21 | 9450.0 1794.3 65.1 193.7 3472.9
2021-04-22 | 9395.0 1784.0 65.8 194.7 3465.1
2021-04-23 | 9551.5 1776.7 66.1 196.1 3474.2
2021-04-26 | 9778.0 1781.1 65.8 198.1 3441.2
2021-04-27 | 9878.5 1776.1 66.1 2001 3442.6
2021-04-28 | 9856.5 1781.6 66.5 200.4 34571
2021-04-29 | 9861.0 1772.0 68.0 200.7 3474.9
2021-04-30 | 9809.0 1768.8 66.4 199.8 3446.9
2021-05-06 | 10115.5 1815.5 68.3 205.3 3441.3
2021-05-07 | 10412.5 1832.0 68.3 207.0 3418.9
2021-05-10 | 10395.5 1836.6 68.2 206.2 3428.0
2021-05-11 | 10556.0 1838.4 68.7 207.6 3441.8
2021-05-12 | 10410.0 1815.9 69.0 208.0 3462.8
2021-05-13 | 10287.0 1826.8 67.1 203.0 3429.5
2021-05-14 | 10233.5 1844.0 68.8 203.3 3490.4
2021-05-17 | 10367.0 1867.6 69.6 205.9 3517.6
2021-05-18 | 10416.0 1869.8 68.6 205.8 3529.0
2021-05-19 | 10073.5 1870.1 66.7 201.9 3511.0
2021-05-20 | 10008.0 1877.4 65.1 200.0 3506.9
2021-05-21 | 9901.0 1881.8 66.7 200.9 3486.6
2021-05-24 | 9983.0 1881.6 68.4 203.0 3497.3
2021-05-25 | 9935.0 1899.9 68.5 202.4 3581.3
2021-05-26 | 9958.0 1896.8 68.7 203.4 3593.4
2021-05-27 | 10293.5 1899.4 69.2 205.8 3608.9
2021-05-28 | 10274.5 1906.3 69.0 205.7 3600.8
2021-06-01 | 10239.0 1902.5 70.6 208.4 3624.7
2021-06-02 | 10113.5 1910.9 71.2 209.3 3597.1
2021-06-03 | 9818.5 1872.7 714 207.5 3584.2
2021-06-04 | 9960.0 1894.1 71.8 210.3 3591.8
2021-06-07 | 9950.0 1902.1 71.5 209.5 3599.5
2021-06-08 | 10015.0 1895.2 72.1 211.2 3580.1
2021-06-09 | 9971.0 1890.7 72.0 211.2 3591.4
2021-06-10 | 9894.0 1901.3 72.4 212.2 3610.9
2021-06-11 | 9995.0 1879.5 72.6 212.3 3589.7
2021-06-15 | 9560.0 1860.3 74.3 210.2 3556.6
2021-06-16 | 9630.0 1812.6 73.9 210.2 3518.3
2021-06-17 | 9190.5 1774.3 73.0 204.2 3525.6
2021-06-18 | 9149.0 1763.9 73.2 205.9 3525.1
2021-06-21 | 9180.0 1783.5 74.8 207.9 3529.2
2021-06-22 | 9269.0 1778.9 74.7 207.9 3557.4
2021-06-23 | 9487.5 1778.7 74.7 209.2 3566.2
2021-06-24 | 9458.0 1775.1 74.9 209.5 3566.7
2021-06-25 | 9435.0 1781.8 75.3 2104 3607.6
2021-06-28 | 9394.0 1778.8 74.0 210.9 3606.4
2021-06-29 | 9346.5 1761.6 74.7 211.3 3573.2
2021-06-30 | 9380.0 1770.6 74.7 213.4 3591.2
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2021-07-01 | 9269.0 1777.3 75.6 214.6 3588.8
2021-07-02 | 9379.0 1787.7 76.0 215.0 3518.8
2021-07-06 | 9310.0 1797.0 74.9 210.2 3530.3
2021-07-07 | 9445.0 1803.9 73.3 209.2 3553.7
2021-07-08 | 9328.0 1803.1 74.4 209.6 3525.5
2021-07-09 | 9493.0 1808.6 75.6 211.8 3524.1
2021-07-12 | 9455.5 1806.7 75.2 212.7 3547.8
2021-07-13 | 9401.5 1807.7 76.4 2141 3566.5
2021-07-14 | 9334.5 1828.6 74.5 213.4 3528.5
2021-07-15 | 9424.0 1830.3 73.3 212.3 3564.6
2021-07-16 | 9447.0 1812.5 73.3 212.6 3539.3
2021-07-19 | 9194.0 1813.3 68.8 205.6 3539.1
2021-07-20 | 9342.5 1810.2 68.6 209.0 3536.8
2021-07-21 | 9356.5 1803.8 72.3 213.0 3562.7
2021-07-22 | 9459.5 1807.2 73.7 216.3 3574.7
2021-07-23 | 9624.0 1802.1 74.2 216.6 3550.4
2021-07-26 | 9855.5 1797.2 74.8 219.5 3467.4
2021-07-27 | 9790.0 1798.8 73.8 2181 3381.2
2021-07-28 | 9660.5 1806.0 73.9 2191 3361.6
2021-07-29 | 9840.0 1827.8 74.8 221.2 3411.7
2021-07-30 | 9714.0 1816.9 75.2 2181 3397.4
2021-08-02 | 9616.5 1816.8 73.2 215.7 3464.3
2021-08-03 | 9560.0 1813.4 72.3 215.3 3448.0
2021-08-04 | 9466.0 1814.3 70.3 213.5 3477.2
2021-08-05 | 9480.0 1806.5 71.2 2156.2 3466.5
2021-08-06 | 9470.0 1763.5 70.5 2145 3458.2
2021-08-09 | 9366.0 1731.6 69.2 211.7 3494.6
2021-08-10 | 9512.5 1729.8 70.9 215.2 3529.9
2021-08-11 | 9535.0 1753.0 71.6 216.7 3532.6
2021-08-12 | 9465.5 1754.2 71.2 217.0 3524.7
2021-08-13 | 9520.0 1781.5 70.3 217.0 3516.3
2021-08-16 | 9439.0 1789.1 69.6 216.0 3517.3
2021-08-17 | 9224.0 1788.1 69.1 2141 3447.0
2021-08-18 | 9055.5 1790.0 67.5 212.9 3485.3
2021-08-19 | 8885.0 1782.5 66.6 2091 3465.6
2021-08-20 | 9051.5 1782.6 65.0 207.0 3427.3
2021-08-23 | 9238.0 1807.8 68.8 211.9 34771
2021-08-24 | 9357.5 1805.0 71.2 2151 3514.5
2021-08-25 | 9345.0 1792.7 71.9 216.7 3540.4
2021-08-26 | 9299.0 1794.3 70.5 216.4 3501.7
2021-08-27 | 9420.0 1820.5 71.7 219.2 3522.2
2021-09-01 | 9336.0 1816.3 71.3 218.0 3567.1
2021-09-02 | 9400.0 1811.7 72.8 220.0 3597.0
2021-09-03 | 9470.0 1829.9 72.5 2201 3581.7
2021-09-07 | 9337.0 1796.1 71.5 217.9 3676.6
2021-09-08 | 9269.5 1790.7 72.7 219.3 3675.2
2021-09-09 | 9395.0 1796.3 71.4 218.5 3693.1
2021-09-10 | 9687.5 1788.2 73.0 220.4 3703.1
2021-09-13 | 9536.0 1795.1 73.7 221.2 3715.4
2021-09-14 | 9432.5 1806.5 73.9 2215 3662.6
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2021-09-15 | 9608.5 1795.2 75.5 2255 3656.2
2021-09-16 | 9332.0 1753.8 75.7 223.9 3607.1
2021-09-17 | 9267.0 1753.9 75.5 2221 3614.0
2021-09-22 | 9296.5 1768.4 75.9 221.8 3628.5
2021-09-23 | 9279.0 1742.8 76.5 224.0 3642.2
2021-09-24 | 9355.0 1750.6 77.2 225.3 3613.1
2021-09-27 | 9350.5 1749.8 78.6 228.2 3582.8
2021-09-28 | 9256.0 1733.9 77.4 228.6 3602.2
2021-09-29 | 9160.5 1726.1 77.9 227.2 3536.3
2021-09-30 | 8948.0 1757.5 78.4 228.9 3568.2
2021-10-08 | 9350.0 1757.2 82.6 2354 3592.2
2021-10-11 | 9531.0 1754.0 83.7 236.4 3591.7
2021-10-12 | 9454.0 1760.2 83.4 235.9 3546.9
2021-10-13 | 9718.0 1793.9 83.4 235.7 3561.8
2021-10-14 | 10000.0 1797.3 84.1 2381 3558.3
2021-10-15 | 10215.0 1768.1 84.9 239.3 3572.4
2021-10-18 | 10206.0 1764.8 84.2 237.9 3568.1
2021-10-19 | 10119.0 1769.4 85.2 238.3 3593.2
2021-10-20 | 10210.0 1782.8 85.9 2404 3587.0
2021-10-21 | 9786.0 1783.7 84.8 236.6 3594.8
2021-10-22 | 9740.0 1793.1 85.8 237.7 3582.6
2021-10-25 | 9843.0 1808.9 85.2 240.6 3609.9
2021-10-26 | 9762.0 1794 .1 854 241.2 3597.6
2021-10-27 | 9573.5 1798.3 83.5 239.0 3562.3
2021-10-28 | 9640.0 1800.6 83.9 238.5 3518.4
2021-10-29 | 9544.0 1785.0 83.5 237.7 3547.3
2021-11-01 | 9501.5 1794.6 84.6 239.2 3544.5
2021-11-02 | 9514.0 1788.9 84.1 239.2 3505.6
2021-11-03 | 9480.5 1770.1 81.4 235.8 3498.5
2021-11-04 | 9413.0 1793.0 81.0 233.5 3526.9
2021-11-05 | 9504.0 1820.0 82.6 235.0 3491.6
2021-11-08 | 9662.0 1826.0 83.7 235.6 3498.6
2021-11-09 | 9568.0 1834.0 85.2 236.6 3507.0
2021-11-10 | 9480.0 1851.6 82.7 234.7 3492.5
2021-11-11 | 9628.0 1864.3 82.6 2375 3532.8
2021-11-12 | 9745.5 1867.7 82.0 2371 3539.1
2021-11-15 | 9667.0 1864.7 82.2 2375 3533.3
2021-11-16 | 9529.0 1852.0 82.3 2375 3521.8
2021-11-17 | 9363.0 1869.5 80.2 236.1 3537.4
2021-11-18 | 9480.0 1860.6 81.1 236.4 3520.7
2021-11-19 | 9651.0 1846.8 78.7 235.0 3560.4
2021-11-22 | 9671.5 1804.6 79.5 235.3 3582.1
2021-11-23 | 9729.0 1789.5 82.2 2381 3589.1
2021-11-24 | 9845.0 1788.7 81.0 238.4 3592.7
2021-11-26 | 9445.0 1792.3 71.8 226.7 3564.1
2021-11-29 | 9600.0 1782.9 73.3 225.7 3562.7
2021-11-30 | 9451.0 1776.2 70.2 219.2 3563.9
2021-12-01 | 9373.0 1783.1 68.9 218.4 3576.9
2021-12-02 | 9469.5 1769.7 70.5 219.6 3573.8
2021-12-03 | 9417.0 1783.9 70.1 220.6 3607.4
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2021-12-06 | 9577.0 1779.3 73.6 223.3 3589.3
2021-12-07 | 9550.5 1784.9 75.3 225.7 3595.1
2021-12-08 | 9653.0 1784.1 75.9 2271 3637.6
2021-12-09 | 9550.5 1775.9 74.0 2254 3673.0
2021-12-10 | 9454.0 1783.1 75.3 225.9 3666.3
2021-12-13 | 9465.0 1787.4 74.3 2254 3681.1
2021-12-14 | 9388.0 1771.4 73.3 2243 3661.5
2021-12-15 | 9257.0 1777.4 74.4 223.8 3647.6
2021-12-16 | 9477.5 1800.4 74.6 227.2 3675.0
2021-12-17 | 9446.0 1798.6 72.9 2251 3632.4
2021-12-20 | 9459.5 1791.5 72.1 221.8 3593.6
2021-12-21 | 9555.0 1789.6 74.0 226.4 3625.1
2021-12-22 | 9642.0 1804.7 75.7 230.2 3622.6
2021-12-23 | 9639.0 1810.1 76.5 230.9 3643.3
2021-12-29 | 9674.5 1805.4 79.2 234.9 3597.0
2021-12-30 | 9613.0 1815.5 79.1 234.0 3619.2
2021-12-31 | 9755.0 1830.5 77.9 232.4 3639.8
2022-01-04 | 9795.0 1814.9 80.2 2355 3632.3
2022-01-05 | 9692.0 1810.6 80.2 236.7 3595.2
2022-01-06 | 9562.0 1790.9 82.0 236.8 3586.1
2022-01-07 | 9674.0 1796.5 81.9 237.9 3579.5
2022-01-10 | 9565.0 1801.3 81.0 236.6 3593.5
2022-01-11 | 9729.0 1821.5 83.8 241.6 3567.4
2022-01-12 | 9986.0 1825.7 84.8 245.2 3597.4
2022-01-13 | 9963.0 1822.1 84.1 242.9 3555.3
2022-01-14 | 9731.5 1817.3 86.5 2454 3521.3
2022-01-18 | 9676.5 1813.4 88.6 2471 3569.9
2022-01-19 | 9821.0 1840.7 87.7 249.9 3558.2
2022-01-20 | 10039.0 1839.8 87.5 250.0 3555.1
2022-01-21 | 9933.5 1836.1 87.9 248.5 3522.6
2022-01-24 | 9747.0 1843.5 87.2 245.6 3524.1
2022-01-25 | 9846.0 1848.1 88.1 248.8 3433.1
2022-01-26 | 9905.5 1818.8 88.5 251.9 3455.7
2022-01-27 | 9725.0 1796.6 88.9 250.9 3394.2
2022-01-28 | 9496.0 1792.3 88.9 252.9 3361.4
2022-02-07 | 9850.0 1821.2 93.0 260.5 3429.6
2022-02-08 | 9820.0 1826.8 91.3 259.5 3452.6
2022-02-09 | 10095.0 1834.2 91.8 2621 3479.9
2022-02-10 | 10182.0 1827.3 91.5 261.6 3485.9
2022-02-11 | 9830.0 1860.6 95.1 2631 3462.9
2022-02-14 | 9851.0 1873.1 95.9 265.4 3428.9
2022-02-15 | 9974.0 1855.1 93.5 2621 3446.1
2022-02-16 | 9955.0 1871.5 92.1 265.3 3465.8
2022-02-17 | 9922.5 1900.7 92.9 263.7 3468.0
2022-02-18 | 9955.0 1900.8 93.6 263.6 3490.8
2022-02-22 | 9884.0 1900.3 96.5 2671 34571
2022-02-23 | 9846.0 1910.9 94.7 268.3 3489.1
2022-02-24 | 9853.0 1905.4 95.9 269.0 3430.0
2022-02-25 | 9860.0 1890.1 94.6 264.4 3451.4
2022-02-28 | 9859.5 1910.6 98.1 2691 3462.3
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2022-03-01 | 10080.0 1947.6 107.7 280.9 3488.8
2022-03-02 | 10255.0 1930.8 114.5 289.1 3484.2
2022-03-03 | 10416.5 1938.4 110.4 289.2 3481.1
2022-03-04 | 10600.0 1974.9 118.1 300.0 3447.6
2022-03-07 | 10315.0 2001.8 1244 304.2 3372.9
2022-03-08 | 10334.5 2058.3 129.5 3091 3293.5
2022-03-09 | 9977.0 1995.7 112.5 2921 3256.4
2022-03-10 | 10130.0 2001.8 109.2 291.3 3296.1
2022-03-11 | 10101.0 1992.3 112.1 2951 3309.7
2022-03-14 | 9887.5 19563.2 106.0 288.5 3223.5
2022-03-15 | 9892.0 1919.2 98.8 2814 3064.0
2022-03-16 | 10133.5 1928.0 98.0 280.6 3170.7
2022-03-17 | 10253.5 1943.0 107.0 290.7 3215.0
2022-03-18 | 10306.0 1921.5 105.4 292.3 3251.1
2022-03-21 | 10269.5 1935.7 112.5 299.6 3253.7
2022-03-22 | 10280.0 1921.5 110.9 2991 3259.9
2022-03-23 | 10425.0 1944 .2 117.7 306.3 3271.0
2022-03-24 | 10310.0 1957.7 114.6 304.9 3250.3
2022-03-25 | 10277.0 1957.6 116.8 307.3 3212.2
2022-03-28 | 10360.0 1922.1 106.6 299.2 3214.5
2022-03-29 | 10351.0 1918.4 108.6 204.7 3203.9
2022-03-30 | 10371.0 1937.4 111.0 301.3 3266.6
2022-03-31 | 10367.0 1942.3 105.7 295.2 3252.2
2022-04-01 | 10269.5 1928.5 104.8 293.2 3282.7
2022-04-06 | 10302.5 1928.4 101.7 2931 3283.4
2022-04-07 | 10313.5 1934.7 101.4 294.6 3236.7
2022-04-08 | 10344.0 1950.4 102.4 298.2 3251.9
2022-04-11 | 10157.5 1957.5 99.4 295.2 3167.1
2022-04-12 | 10302.5 1970.3 104.9 302.9 3213.3
2022-04-13 | 10301.0 1981.3 108.9 308.2 3186.8
2022-04-14 | 10332.0 19771 111.7 311.9 3225.6
2022-04-19 | 10323.5 1952.2 107.6 306.9 3194.0
2022-04-20 | 10245.0 1960.1 107.2 307.2 3151.0
2022-04-21 | 10298.0 1953.4 108.8 309.2 3079.8
2022-04-22 | 10069.0 1932.5 105.7 304.2 3086.9
2022-04-25 | 9836.5 1899.1 102.4 298.5 2928.5
2022-04-26 | 9800.0 1906.4 104.9 302.7 2886.4
2022-04-27 | 9855.0 1886.6 104.9 305.7 2958.3
2022-04-28 | 9764.5 1895.0 107.1 308.0 2975.5
2022-04-29 | 9714.0 1896.9 106.1 308.3 3047.1
2022-05-05 | 9459.5 1877.2 111.1 313.9 3067.8
2022-05-06 | 9388.0 1882.8 113.2 311.3 3001.6
2022-05-09 | 9270.0 1853.7 105.3 299.5 3004.1
2022-05-10 | 9275.0 1837.2 101.6 2971 3035.8
2022-05-11 | 9281.5 1852.2 107.5 304.9 3058.7
2022-05-12 | 9041.0 1820.7 107.9 304.1 3055.0
2022-05-13 | 9212.5 1810.3 111.2 308.6 3084.3
2022-05-16 | 9290.0 1822.9 114.0 315.6 3073.7
2022-05-17 | 9336.0 1813.6 112.8 315.4 3093.7
2022-05-18 | 9180.5 1815.1 109.3 309.4 3086.0
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2022-05-19 | 9440.0 1840.3 111.5 313.8 3097.0
2022-05-20 | 9421.0 1845.1 112.9 312.7 3146.6
2022-05-23 | 9531.0 1852.1 113.5 315.2 3146.9
2022-05-24 | 9484.0 1865.5 113.8 313.8 3070.9
2022-05-25 | 9376.0 1852.0 111.5 314.6 3107.5
2022-05-26 | 9386.5 1848.5 114.5 318.7 3123.1
2022-05-27 | 9490.0 1850.6 115.3 320.5 3130.2
2022-05-31 | 9439.0 1840.0 116.3 316.5 3186.4
2022-06-01 | 9520.0 1849.5 115.9 320.0 3182.2
2022-06-06 | 9743.0 1843.9 120.0 326.8 3236.4
2022-06-07 | 9723.0 1854.7 121.0 3271 3241.8
2022-06-08 | 9735.0 1855.6 123.9 329.1 3263.8
2022-06-09 | 9608.5 1850.7 122.9 329.6 3239.0
2022-06-10 | 9435.0 1875.2 121.9 325.8 3284.8
2022-06-13 | 9324.5 1820.2 1224 321.4 3255.6
2022-06-14 | 9147.5 1809.8 1211 315.7 3288.9
2022-06-15 | 9208.0 1836.1 119.0 314.8 3305.4
2022-06-16 | 9126.0 1859.7 119.0 317.2 3285.4
2022-06-17 | 8949.0 1841.9 113.6 309.1 3316.8
2022-06-21 | 8965.0 1834.9 114.9 309.0 3306.7
2022-06-22 | 8786.0 1839.7 110.0 304.7 3267.2
2022-06-23 | 8337.0 1824.0 106.2 296.7 3320.1
2022-06-24 | 8322.0 1828.1 109.0 298.6 3349.7
2022-06-27 | 8357.0 1824.0 111.2 298.8 3379.2
2022-06-28 | 8400.0 1821.4 114.0 301.0 3409.2
2022-06-29 | 8409.5 1819.2 112.3 299.3 3361.5
2022-06-30 | 8237.5 1808.0 109.2 291.2 3398.6
2022-07-01 | 8055.0 1812.9 111.5 291.8 3387.6
2022-07-05 | 7625.0 1763.8 104.8 278.2 3404.0
2022-07-06 | 7596.0 1737.2 99.8 2761 3355.3
2022-07-07 | 7860.0 1738.5 104.1 285.1 3364.4
2022-07-08 | 7773.5 1740.9 107.2 287.8 3356.1
2022-07-11 | 7608.0 1731.9 106.4 287.8 3313.6
2022-07-12 | 7294.0 1724.0 99.2 276.0 3281.5
2022-07-13 | 7400.0 1733.8 99.9 277.9 3284.3
2022-07-14 | 7104.0 1708.0 99.7 273.3 3281.7
2022-07-15 | 7174.5 1706.5 101.1 277.6 3228.1
2022-07-18 | 7384.5 1707.0 105.7 286.5 3278.1
2022-07-19 | 7298.0 1709.7 107.3 285.5 3279.4
2022-07-20 | 7330.5 1694.3 106.6 287.0 3304.7
2022-07-21 | 7299.0 1717.5 103.9 281.8 3272.0
2022-07-22 | 7389.5 1725.3 98.8 281.2 3270.0
2022-07-25 | 7482.0 1718.2 100.0 284.8 3250.4
2022-07-26 | 7545.0 1715.4 99.7 286.5 3277.4
2022-07-27 | 7654.5 1732.4 102.3 289.1 3275.8
2022-07-28 | 7739.0 1753.4 102.4 289.0 3282.6
2022-07-29 | 7925.0 1782.7 104.0 2921 3253.2
2022-08-01 | 7800.5 1789.3 99.9 286.1 3260.0
2022-08-02 | 7755.0 1776.2 99.9 283.7 3186.3
2022-08-03 | 7710.0 1782.1 97.1 281.7 3163.7
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2022-08-04 | 7743.0 1807.9 93.6 281.2 3189.0
2022-08-05 | 7889.5 1792.4 94.7 281.0 3227.0
2022-08-08 | 7947.0 1805.5 96.5 281.8 3236.9
2022-08-09 | 7955.0 1810.5 96.5 284.6 3247.4
2022-08-10 | 8077.5 1808.0 97.1 289.3 3230.0
2022-08-11 | 8191.5 1805.5 99.4 2951 3281.7
2022-08-12 | 8112.0 1818.9 98.0 293.5 3276.9
2022-08-15 | 7978.0 1795.1 93.5 289.5 3276.1
2022-08-16 | 8005.5 1790.4 92.8 287.7 3277.9
2022-08-17 | 7920.0 1776.3 93.1 288.9 3292.5
2022-08-18 | 8030.0 1772.2 96.6 290.3 3277.5
2022-08-19 | 8086.5 1760.3 96.1 292.0 3258.1
2022-08-22 | 8052.5 1749.4 96.7 292.8 3277.8
2022-08-23 | 8105.0 1761.1 100.2 296.3 3276.2
2022-08-24 | 8027.0 1764.2 101.7 298.9 3215.2
2022-08-25 | 8143.0 1771.8 99.0 296.8 3246.2
2022-08-26 | 8129.0 1750.8 98.9 2991 3236.2
2022-08-30 | 7854.5 1735.6 98.5 293.6 3227.2
2022-08-31 | 7790.5 1722.7 95.0 290.4 3202.1
2022-09-01 | 7550.0 1708.8 92.2 284.6 3185.0
2022-09-02 | 7552.0 1722.6 93.3 284.5 3186.5
2022-09-06 | 7666.0 1712.9 92.9 282.6 3243.4
2022-09-07 | 7622.5 1729.5 87.7 276.5 3246.3
2022-09-08 | 7850.0 1719.4 88.6 278.3 3235.6
2022-09-09 | 7868.5 1727.6 924 2841 3262.1
2022-09-13 | 7830.0 1712.2 93.6 285.8 3263.8
2022-09-14 | 7785.5 1707.0 94.6 286.3 3237.5
2022-09-15 | 7711.5 1673.9 90.8 281.0 3199.9
2022-09-16 | 7809.5 1684.5 91.6 278.9 3126.4
2022-09-19 | 7772.0 1685.0 91.7 279.8 3115.6
2022-09-20 | 7724.0 1673.2 90.9 279.5 3122.4
2022-09-21 | 7659.0 1682.2 89.0 278.2 3117.2
2022-09-22 | 7684.0 1679.4 89.4 277.9 3108.9
2022-09-23 | 7444.5 1651.7 85.5 268.5 3088.4
2022-09-26 | 7292.0 1629.3 82.7 264.3 3051.2
2022-09-27 | 7291.0 1636.5 84.4 266.0 3093.9
2022-09-28 | 7479.0 1668.5 87.9 271.8 3045.1
2022-09-29 | 7515.0 1668.8 87.5 271.2 3041.2
2022-09-30 | 7490.0 1668.3 85.6 268.3 3024.4
2022-10-10 | 7584.5 1675.7 96.1 283.1 29741
2022-10-11 | 7596.5 1673.2 93.8 282.0 2979.8
2022-10-12 | 7534.0 1680.1 924 279.3 3025.5
2022-10-13 | 7641.0 1672.9 94.7 282.5 3016.4
2022-10-14 | 7531.5 1650.2 91.5 276.7 3072.0
2022-10-17 | 7531.5 1655.5 92.0 275.3 3084.9
2022-10-18 | 7447.5 1657.5 90.6 271.6 3081.0
2022-10-19 | 7365.0 1634.3 92.6 2714 3044.4
2022-10-20 | 7534.0 1632.5 92.7 271.7 3035.1
2022-10-21 | 7650.5 1662.5 93.6 272.4 3038.9
2022-10-24 | 7572.0 1654.1 93.5 271.8 2977.6
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2022-10-25 | 7516.0 1657.4 93.1 274.0 2976.3
2022-10-26 | 7769.5 1668.8 94.2 277.4 2999.5
2022-10-27 | 7755.0 1667.4 94.7 276.8 2982.9
2022-10-28 | 7557.5 1648.3 94.2 272.6 2915.9
2022-10-31 | 7444.0 1636.4 92.9 2741 2893.5
2022-11-01 | 7660.0 1651.0 94.8 276.3 2969.2
2022-11-02 | 7640.0 1637.7 95.5 280.7 3003.4
2022-11-03 | 7565.0 1632.1 94.6 278.3 2997.8
2022-11-04 | 8133.0 1685.7 98.8 287.6 3070.8
2022-11-07 | 7949.0 1678.5 97.9 286.9 3077.8
2022-11-08 | 8054.0 1715.8 95.1 2841 3064.5
2022-11-09 | 8081.0 1709.7 92.5 279.8 3048.2
2022-11-10 | 8263.0 1759.0 93.3 2821 3036.1
2022-11-11 | 8591.0 1774.2 95.8 285.8 3087.3
2022-11-14 | 8415.0 1774.7 92.5 282.2 3083.4
2022-11-15 | 8385.5 1782.2 93.8 284.4 3134.1
2022-11-16 | 8262.0 1777.0 92.6 282.8 3120.0
2022-11-17 | 8118.0 1762.8 90.0 277.6 3115.4
2022-11-18 | 8036.0 1752.0 87.7 276.4 3097.2
2022-11-21 | 7895.0 1739.5 87.8 276.5 3085.0
2022-11-22 | 7995.5 1740.8 87.7 279.2 3088.9
2022-11-23 | 8027.5 1750.5 84.4 276.9 3096.9
2022-11-25 | 7990.0 1755.0 83.8 273.3 3101.7
2022-11-28 | 7980.0 1740.3 83.2 272.9 3078.5
2022-11-29 | 8044.0 1748.3 84.9 2755 3149.7
2022-11-30 | 8285.0 1782.9 86.6 279.8 3151.3
2022-12-01 | 8360.0 1817.4 87.3 279.5 3165.5
2022-12-02 | 8472.0 1811.4 854 276.7 3156.1
2022-12-05 | 8360.0 1781.5 83.0 270.4 3211.8
2022-12-06 | 8405.0 1783.3 79.7 267.5 3212.5
2022-12-07 | 8495.0 1799.0 77.4 265.9 3199.6
2022-12-08 | 8536.0 1801.3 76.5 266.4 3197.3
2022-12-09 | 8485.5 1809.4 76.8 266.3 3207.0
2022-12-12 | 8369.0 1792.9 78.0 269.4 3179.0
2022-12-13 | 8462.5 1822.5 80.4 275.0 3176.3
2022-12-14 | 8524.0 1818.8 82.8 276.6 3176.5
2022-12-15 | 8295.0 1787.1 81.5 274.7 3168.6
2022-12-16 | 8303.0 1803.0 79.3 2714 3167.9
2022-12-19 | 8280.5 1796.8 80.1 270.6 3107.1
2022-12-20 | 8373.0 1827.7 79.7 272.3 3073.8
2022-12-21 | 8396.5 1823.9 82.7 276.2 3068.4
2022-12-22 | 8257.5 1800.4 824 273.6 3054.4
2022-12-23 | 8378.5 1806.0 84.6 2781 3045.9
2022-12-28 | 8423.0 1812.0 83.8 277.4 3087.4
2022-12-29 | 8430.0 1821.9 83.7 276.0 3073.7
2022-12-30 | 8374.0 1830.1 86.0 277.8 3089.3
2023-01-03 | 8320.0 1845.5 82.5 270.2 3116.5
2023-01-04 | 8251.0 1860.7 78.1 264.2 3123.5
2023-01-05 | 8439.5 1837.9 78.9 263.7 31565.2
2023-01-06 | 8610.0 1870.5 78.6 264.8 3157.6
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2023-01-09 | 8798.5 1876.3 79.8 268.6 3176.1
2023-01-10 | 8937.0 1881.3 79.6 268.1 3169.5
2023-01-11 | 9168.5 1879.7 82.9 271.3 3161.8
2023-01-12 | 9178.5 1900.2 83.8 273.8 3163.5
2023-01-13 | 9240.0 1923.0 854 275.9 3195.3
2023-01-17 | 9295.0 1911.2 86.7 277.2 3224 .2
2023-01-18 | 9288.5 1906.3 84.6 2761 3224.4
2023-01-19 | 9323.0 1933.8 86.4 276.6 3240.3
2023-01-20 | 9342.0 1927.7 87.7 278.5 3264.8
2023-01-30 | 9196.5 1922.5 84.6 274.4 3269.3
2023-01-31 | 9279.0 1943.8 85.5 2781 3255.7
2023-02-01 | 9054.0 1966.8 83.1 271.8 3284.9
2023-02-02 | 9033.5 19271 82.1 271.6 3285.7
2023-02-03 | 8925.5 1877.7 79.8 266.2 3263.4
2023-02-06 | 8899.5 1880.2 81.4 266.2 3238.7
2023-02-07 | 8906.5 1885.1 84.1 270.8 3248.1
2023-02-08 | 8921.5 1888.2 85.0 270.9 3232.1
2023-02-09 | 9000.5 1873.4 84.1 270.5 3270.4
2023-02-10 | 8854.0 1876.4 86.5 272.7 3260.7
2023-02-13 | 8956.0 1864.3 85.8 272.8 3284.2
2023-02-14 | 9018.0 1864.8 85.3 273.6 3293.3
2023-02-15 | 8868.0 1846.6 85.3 270.4 3280.5
2023-02-16 | 9055.0 1845.3 84.8 270.3 3249.0
2023-02-17 | 9009.0 1851.3 83.2 267.6 3224.0
2023-02-21 | 9179.5 1844.0 82.7 268.5 3306.5
2023-02-22 | 9137.0 1834.2 80.5 266.1 3291.1
2023-02-23 | 8879.5 1829.6 82.2 266.9 3287.5
2023-02-24 | 8694.5 1818.0 82.9 267.2 3267.2
2023-02-27 | 8834.0 1824.2 82.1 268.6 3258.0
2023-02-28 | 8980.0 1833.8 83.1 269.8 3279.6
2023-03-01 | 9128.0 1843.6 84.4 272.8 3312.3
2023-03-02 | 8926.0 1842.1 84.4 271.3 3310.7
2023-03-03 | 8923.5 1862.8 86.0 2751 3328.4
2023-03-06 | 8950.0 1852.4 86.3 273.6 3322.0
2023-03-07 | 8732.5 1817.6 83.1 269.6 3285.1
2023-03-08 | 8859.5 1818.1 82.5 267.0 3283.2
2023-03-09 | 8832.0 1835.0 81.6 264.7 3276.1
2023-03-10 | 8777.0 1872.7 82.6 265.0 3230.1
2023-03-13 | 8928.0 1918.9 80.7 264.7 3268.7
2023-03-14 | 8827.0 1908.3 77.6 2611 3245.3
2023-03-15 | 8572.0 1923.3 74.3 254.0 3263.3
2023-03-16 | 8533.0 1923.8 74.3 256.7 3226.9
2023-03-17 | 8612.0 1993.7 72.5 254.7 3250.5
2023-03-20 | 8711.0 1982.8 73.6 255.2 3234.9
2023-03-21 | 8791.0 1943.6 74.8 257.7 3255.7
2023-03-22 | 8928.5 1973.4 75.5 258.7 3265.7
2023-03-23 | 8989.0 1996.1 75.2 257.8 3286.6
2023-03-24 | 8945.0 1981.0 74.6 258.5 3265.7
2023-03-27 | 8989.0 1957.7 77.8 262.3 3251.4
2023-03-28 | 8957.0 1975.3 78.4 263.5 3245.4
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2023-03-29 | 8980.5 1966.2 77.5 262.7 3240.1
2023-03-30 | 9001.0 1998.0 78.6 264.4 3261.2
2023-03-31 | 8993.5 1987.0 79.9 267.7 3272.9
2023-04-03 | 8906.5 2001.7 84.8 271.3 3296.4
2023-04-04 | 8756.0 2038.1 85.3 271.2 3312.6
2023-04-06 | 8861.5 2023.7 84.9 272.0 3312.6
2023-04-11 | 8891.0 2019.0 85.6 274.7 3313.6
2023-04-12 | 8960.0 2029.4 87.2 275.7 3327.2
2023-04-13 | 9071.0 2054.6 86.3 275.6 3318.4
2023-04-14 | 9044.0 2017.7 86.6 276.2 3338.2
2023-04-17 | 8955.0 2007.5 84.8 276.8 3385.6
2023-04-18 | 9002.5 2017.8 84.9 278.9 3393.3
2023-04-19 | 8970.0 2007.4 82.9 275.0 3370.1
2023-04-20 | 8884.0 2016.6 80.9 271.9 3367.0
2023-04-21 | 8781.0 19941 81.8 270.8 3301.3
2023-04-24 | 8744.0 1999.4 82.3 272.6 3275.4
2023-04-25 | 8528.5 2007.9 80.6 268.8 3264.9
2023-04-26 | 8529.0 1998.8 77.8 264.9 3264.1
2023-04-27 | 8593.5 1997.0 78.3 265.2 3285.9
2023-04-28 | 8595.5 1999.4 80.3 268.2 3323.3
2023-05-04 | 8535.0 2058.6 72.5 256.8 3350.5
2023-05-05 | 8580.0 2024.9 754 261.6 3334.5
2023-05-09 | 8615.0 2041.8 77.3 2641 3357.7
2023-05-10 | 8484.0 2036.8 76.6 262.2 3319.2
2023-05-11 | 8188.5 2020.5 75.4 258.0 3309.6
2023-05-12 | 8243.0 2015.6 74.2 257.9 3272.4
2023-05-15 | 8275.0 2021.4 75.6 261.7 3310.7
2023-05-16 | 8120.0 1993.2 74.8 259.9 3291.0
2023-05-17 | 8308.0 1985.7 76.8 262.3 3284.2
2023-05-18 | 8158.5 1960.3 76.0 261.7 3297.3
2023-05-19 | 8242.0 1979.9 75.6 2621 3283.5
2023-05-22 | 8142.5 1973.7 75.9 261.6 3296.5
2023-05-23 | 8080.5 1977.5 77.5 261.2 3246.2
2023-05-24 | 7891.0 1959.3 78.3 262.7 3204.7
2023-05-25 | 7990.0 1941.7 76.1 258.5 3201.3
2023-05-26 | 8139.0 1946.1 77.2 260.7 3212.5
2023-05-30 | 8115.0 1958.9 73.9 255.5 3224 .2
2023-05-31 | 8110.0 1981.0 72.1 253.9 3204.6
2023-06-01 | 8231.5 1995.1 74.3 257.4 3204.6
2023-06-02 | 8247.5 1964.3 76.4 259.7 3230.1
2023-06-05 | 8328.5 1978.1 76.6 260.4 3232.4
2023-06-06 | 8325.0 1979.8 76.1 260.7 3195.3
2023-06-07 | 8293.0 1955.5 76.8 261.4 3197.8
2023-06-08 | 8372.0 1980.1 75.5 262.3 3213.6
2023-06-09 | 8339.0 1975.7 75.0 260.5 3231.4
2023-06-12 | 8288.0 1971.8 72.1 256.9 3228.8
2023-06-13 | 8441.0 1956.9 74.2 260.8 3233.7
2023-06-14 | 8526.0 1955.7 73.6 260.3 3229.0
2023-06-15 | 8563.5 1970.5 75.6 266.9 3253.0
2023-06-16 | 8585.0 1970.7 76.3 270.9 3273.3
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2023-06-20 | 8566.0 1948.1 75.4 267.4 3240.4
2023-06-21 | 8591.0 1943.5 77.0 270.7 3197.9
2023-06-26 | 8388.0 1932.9 74.5 263.4 3150.6
2023-06-27 | 8350.0 1923.3 72.9 259.7 3189.4
2023-06-28 | 8239.5 1916.5 73.8 259.2 3189.4
2023-06-29 | 8173.0 1916.2 74.4 2591 3182.4
2023-06-30 | 8319.5 1927.8 75.2 262.0 3202.1
2023-07-03 | 8380.0 1929.2 75.0 260.9 3244.0
2023-07-05 | 8322.5 1922.7 76.5 262.8 3222.9
2023-07-06 | 8277.0 1916.9 76.5 261.9 3205.6
2023-07-07 | 8366.5 1930.5 78.2 264.5 3196.6
2023-07-10 | 8383.0 1930.9 77.8 264.4 3203.7
2023-07-11 | 8337.5 1937.6 79.4 267.6 3221.4
2023-07-12 | 8513.5 1963.1 80.2 268.3 3196.1
2023-07-13 | 8707.0 1965.0 81.5 270.7 3236.5
2023-07-14 | 8671.0 1959.3 79.6 270.8 3237.7
2023-07-17 | 8495.0 1959.0 78.6 267.9 3209.6
2023-07-18 | 8461.5 1982.5 79.8 271.9 3197.8
2023-07-19 | 8432.5 1980.4 79.5 2731 3198.8
2023-07-20 | 8457.5 1972.1 79.6 274.7 3169.5
2023-07-21 | 8438.0 1963.9 80.9 276.5 3167.7
2023-07-24 | 8525.5 1956.5 82.5 280.1 3164.2
2023-07-25 | 8660.0 1966.6 82.8 281.9 3231.5
2023-07-26 | 8604.0 1973.4 82.6 280.9 3223.0
2023-07-27 | 8551.0 1946.3 83.4 280.2 3216.7
2023-07-28 | 8675.0 1958.8 84.3 280.5 3275.9
2023-07-31 | 8836.0 2003.7 85.2 282.2 3291.0
2023-08-01 | 8636.0 1981.6 85.7 280.9 3290.9
2023-08-02 | 8506.0 1970.8 83.4 276.5 3261.7
2023-08-03 | 8639.0 1969.3 85.3 278.5 3280.5
2023-08-04 | 8548.5 1978.2 86.2 279.5 3288.1
2023-08-07 | 8496.0 1971.7 85.9 279.2 3268.8
2023-08-08 | 8378.0 1959.7 86.2 279.2 3260.6
2023-08-09 | 8404.5 1947.8 87.5 282.0 3244.5
2023-08-10 | 8348.5 1944.7 86.3 280.0 3254.6
2023-08-11 | 8295.0 1945.7 86.7 279.7 3189.2
2023-08-14 | 8292.0 1939.1 86.2 2781 3178.4
2023-08-15 | 8179.0 1933.3 85.1 274.3 3176.2
2023-08-16 | 8173.0 1922.1 83.4 273.5 3150.1
2023-08-17 | 8234.0 1918.9 83.9 274.4 3163.7
2023-08-18 | 8276.0 1918.4 84.8 2755 3132.0
2023-08-21 | 8288.0 1924.0 84.6 274.7 3093.0
2023-08-22 | 8361.0 1926.4 83.9 274.0 3120.3
2023-08-23 | 8454.0 1945.0 83.1 275.0 3078.4
2023-08-24 | 8361.0 1944.7 82.8 275.8 3082.2
2023-08-25 | 8359.0 1943.3 84.3 278.2 3064.1
2023-08-29 | 8455.0 1965.6 84.9 279.8 3135.9
2023-08-30 | 8468.0 1970.4 85.3 281.2 3137.1
2023-08-31 | 8437.0 1966.6 86.8 281.9 3119.9
2023-09-01 | 8491.5 1966.2 89.0 284.4 3133.2
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2023-09-05 | 8473.0 1951.5 90.1 284.9 3154.4
2023-09-06 | 8361.5 1941.8 90.6 284.7 3158.1
2023-09-07 | 8305.0 1944.0 89.8 283.8 3122.4
2023-09-08 | 8230.0 1942.6 90.4 284.5 3116.7
2023-09-11 | 8402.0 1945.3 90.6 286.3 3142.8
2023-09-12 | 8392.5 1936.1 92.0 287.4 3137.1
2023-09-13 | 8394.0 1930.6 92.2 287.6 3123.1
2023-09-14 | 8438.0 1932.5 94 .1 290.3 3126.6
2023-09-15 | 8409.0 1945.6 94.3 289.6 3117.7
2023-09-18 | 8352.0 1955.2 93.4 289.4 3125.9
2023-09-19 | 8309.5 1952.6 93.2 290.0 3125.0
2023-09-20 | 8337.5 1951.3 92.1 288.5 3108.6
2023-09-21 | 8225.0 1939.9 92.2 285.9 3084.7
2023-09-22 | 8198.5 1944.9 924 286.0 3132.4
2023-09-25 | 8149.0 1934.9 92.0 284.9 3115.6
2023-09-26 | 8106.5 1919.0 92.6 284.7 3102.3
2023-09-27 | 8080.0 1893.2 94.5 287.5 3107.3
2023-09-28 | 8215.0 1881.7 93.1 2871 3110.5
2023-10-09 | 8111.0 1875.0 88.3 280.1 3096.9
2023-10-10 | 8029.0 1873.8 87.7 279.9 3075.2
2023-10-11 | 8001.0 1887.9 85.5 277.4 3079.0
2023-10-12 | 7964.0 1881.6 86.3 2781 3107.9
2023-10-13 | 7938.0 1945.9 90.8 284.0 3088.1
2023-10-16 | 7984.5 1932.9 90.2 282.4 3073.8
2023-10-17 | 7961.0 1935.7 90.9 283.1 3083.5
2023-10-18 | 7992.0 1960.3 914 285.8 3058.7
2023-10-19 | 8010.5 1986.8 93.1 287.3 3005.4
2023-10-20 | 7940.0 1993.1 92.5 286.0 2983.1
2023-10-23 | 7985.5 1984.3 90.5 283.4 2939.3
2023-10-24 | 8077.0 1982.1 88.1 281.9 2962.2
2023-10-25 | 7984.5 1991.2 89.1 283.1 29741
2023-10-26 | 7988.0 1995.0 87.3 281.5 2988.3
2023-10-27 | 8091.0 2016.3 89.2 285.1 3017.8
2023-10-30 | 8138.5 2005.7 86.6 280.8 3021.6
2023-10-31 | 8119.0 1992.7 85.6 281.2 3018.8
2023-11-01 | 8108.0 1991.3 84.9 2791 3023.1
2023-11-02 | 8179.5 1993.3 87.0 282.3 3009.4
2023-11-03 | 8168.5 1999.9 85.2 281.8 3030.8
2023-11-06 | 8247.0 1984.7 85.2 281.9 3058.4
2023-11-07 | 8195.0 1975.6 81.4 275.7 3057.3
2023-11-08 | 8106.0 1956.2 79.7 273.4 3052.4
2023-11-09 | 8117.5 1963.9 79.9 273.4 3053.3
2023-11-10 | 8034.5 1942.7 81.7 273.4 3039.0
2023-11-13 | 8187.0 1950.2 82.7 277.6 3046.5
2023-11-14 | 8212.5 1967.2 824 2775 3056.1
2023-11-15 | 8276.5 1963.1 81.1 276.8 3072.8
2023-11-16 | 8241.0 1984.3 77.5 271.3 3050.9
2023-11-17 | 8309.0 1983.5 80.6 273.6 3054.4
2023-11-20 | 8447.5 1980.2 82.0 276.6 3068.3
2023-11-21 | 8470.0 2000.3 82.4 2771 3067.9
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2023-11-22 | 8376.5 1991.5 81.7 2751 3043.6
2023-11-24 | 8440.0 2003.7 80.2 272.0 3041.0
2023-11-27 | 8375.0 20144 80.0 270.5 3031.7
2023-11-28 | 8451.0 2041.6 81.4 273.7 3038.6
2023-11-29 | 8445.0 2065.5 82.7 2754 3021.7
2023-11-30 | 8469.5 2056.1 80.4 273.6 3029.7
2023-12-01 | 8625.0 2091.7 79.6 270.8 3031.6
2023-12-04 | 8427.0 2048.2 78.2 267.6 3022.9
2023-12-05 | 8341.5 2037.6 77.0 266.3 2972.3
2023-12-06 | 8247.0 2043.4 74.3 259.7 2968.9
2023-12-07 | 8370.0 2045.3 74.6 260.7 2966.2
2023-12-08 | 8438.0 2020.8 75.7 262.8 2969.6
2023-12-11 | 8343.0 1997.6 76.1 261.8 29914
2023-12-12 | 8342.0 1995.0 73.3 2581 3003.4
2023-12-13 | 8339.0 2043.1 74.6 2591 2968.8
2023-12-14 | 8531.0 2051.3 76.6 264.3 2959.0
2023-12-15 | 8525.0 2033.8 77.0 265.1 2942.6
2023-12-18 | 8470.0 2041.2 78.0 265.9 2930.8
2023-12-19 | 8586.0 2053.8 79.4 267.7 2932.4
2023-12-20 | 8596.0 2044 .4 79.1 266.4 2902.1
2023-12-21 | 8606.0 2057.8 79.1 266.1 2918.7
2023-12-22 | 8570.0 2064.5 78.9 266.6 2914 .8
2023-12-27 | 8696.0 2089.4 79.3 268.3 2914.6
2023-12-28 | 8615.0 2075.7 77.5 266.4 2954.7
2023-12-29 | 8562.0 2071.8 77.1 263.8 2974.9
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