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中级反弹的延续
--关于未来影响反弹的外部因素
报告要点

· 中级反弹是否结束？
历史底部的中级反弹，基本上是对于未来预期转好的判断，当未来的企业利润和投资收益率不可知，那么估值方式判断点位本身是噱头式的。因此，在中级反弹中判断趋势，最重要的不在于估值、也不在于点位，根本的在于是否有基本面的冲击。
· 中级反弹延续的条件

目前没到我们能判断经济基本趋势明朗化的时候，固然我们不能肯定中国经济一定会在三季度后彻底复苏，但是我们完全可以肯定我们在去年10月所指出的，中国经济上半年是V字型的。环比数据回升在一、二季度是可以看到的，所以，上半年的经济环境整体是对市场有利的。我们认为此次下跌更多的来源于市场的自发调整，中级反弹仍未结束。
· 中级反弹仍未结束

从货币经济看，虽然1月M1与M2有所偏离，但是更多是由于春节因素扰动以及企业套利行为导致，而这种行为反而导致流动性更倾向于流入虚拟经济，在短期流动性方面并无可担心的理由；从实体经济看，虽然外围市场有所干扰，但是至少就美国目前经济走势而言，难言经济政策和救市方案是否合理，尤其在金融和房地产救市细则尚未出现的时刻，长期趋势还难以判断。而国内经济方面，民间投资对投资的持续力问题，也要等到3月份投资和信贷数据加以判断，因此实体经济也并无一致的下跌理由。

· 关于未来影响反弹的外部因素

未来的美国经济趋势的判断对后面三个月反弹的延续问题会产生明显的影响，那么我们对美国经济的观点是，当前的美国经济是最坏的时刻，虽然我们只能依赖政策来推动实体经济的信心，但是显然美国的指标已经出现了经济探底的征兆。事实上，对于中国的A股市场而言，我们短期更关心的是美国股票市场而不是美国的实体经济，因为美股的探底反弹自然会引发大宗商品特别是能源以及金融股的预期。所以，未来的市场热点除了在调整之后进一步延续基建主题和新能源和农业主题之外，可能要密切关注国际大宗的反弹和美国市场金融股的反弹。
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中级反弹是否结束？
市场到了多翻空的时候了么？也就是我们对于中级反弹的认识的问题。

历史底部的中级反弹，基本上是对于未来预期转好的判断，也就是说在经济底部，看待估值进行对比本身就是不合理的，股市是经济的晴雨表，但是并不是经济同步指标，甚至在历次调整中往往多是经济的领先指标。之所以不看估值的重要原因，在于中级反弹本身预支的并不是现有的企业利润和投资收益率，而是在于未来的企业利润和投资收益率，当未来的企业利润和投资收益率不可知，那么估值方式判断点位本身是噱头式的。

因此，在中级反弹中判断趋势，最重要的不在于估值、也不在于点位，根本的在于是否有基本面的冲击。

中级反弹延续的条件
从历史上看，无论是1907-1908年的美国，还是上世纪70年代的日本（正如我们之前所做的国际比较分析而言），在经济底部都出现了中级反弹，而他们中级反弹的经验大多基于这样的基本面，也即是我们在1-2月份月度策略报告中所提出的虚拟经济繁荣的条件：

从历史上看，在实体经济下滑时期成功形成虚拟经济繁荣往往具备以下五个特征：

1、 资本市场经过最初的恐慌后接近历史低位；

2、 流动性由于政府调控出现大幅扩张；

3、 之前一直通过国内的高储蓄率向高投资率转化，而伴随着工业化起飞第一阶段结束，投资率最高速增长的阶段也已过去，但是短期内无法改变的高储蓄率倾向需要更多的宣泄渠道；

4、 国内缺乏足够规模的固定收益类产品市场，同时房地产收益率伴随着投资增速回落而快速回落，短期缺乏振兴动力；

5、 投资最初来源于国内储蓄和国际贸易顺差收入，政府有足够能力支付流动性增长，靠外债兴起的投资则会对政府支持流动性繁荣形成制约。

对于以上五点，在历史上只有20世纪初的美国、70年代的日本和现阶段的中国具备，实际上这也是为什么拉美等国家陷入悲惨增长，而美日在同阶段却相应出现流动性繁荣的重要原因。
因此，对于这种流动性繁荣而言，拐点只可能出现在所有人都认可的基本面原因造就，而从历史经验看，在上涨过程中，真正的调整也只有一个，调整幅度在20%至30%，对于投资而言，只需要避过这一跌幅就可以。

图1：70年代日本中级反弹后的调整
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资料来源：CEIC，长江证券研究部
中级反弹仍未结束

那么，结合最近两天的跌幅而言，我们可以延续上面的思路分析：实质性拐点出现了么？也就是开始中级反弹后的调整了么？这一点起效的重要因素在于是否有所有投资者认可的共同决定性原因。

如日本1975年中级反弹后的下跌开始于1975年7月份，而在高位盘整则是从2季度开始，在这一过程中，正如在双底报告中所描述的与M1走势息息相关，伴随着M1增速的大幅回落而出现。
与此同时，日本实体经济层面出现的一部分经济恶化预期的显现，主要原因是：
1、 失业率的开始上升；
2、 对未来经济恶化的预期使得市场集中抛售电气机械和建筑相关股票；
3、 化学公害的表面化；
4、 佳能公司不分红，永大产业的大幅亏损，兴人公司破产等企业经营恶化；
5、 9月下旬开始OPEC上调石油价格10%。
与近期中国实体经济和货币状况的分析，我们发现，这种市场投资者一致认可的下跌利空并未出现。
从货币经济看，虽然1月M1与M2有所偏离，但是更多是由于春节因素扰动以及企业套利行为导致，而这种行为反而导致流动性更倾向于流入虚拟经济，在短期流动性方面并无可担心的理由；

从实体经济看，虽然外围市场有所干扰，但是至少就美国目前经济走势而言，难言经济政策和救市方案是否合理，尤其在金融和房地产救市细则尚未出现的时刻，长期趋势还难以判断。而国内经济方面，前期触底好转的趋势依然，而民间投资对投资的持续力问题，也要等到3月份投资和信贷数据加以判断，因此实体经济也并无一致的下跌理由。

因此，我们的一个基本判断是，目前没到我们能判断经济基本趋势明朗化的时候，固然我们不能肯定中国经济一定会在三季度后彻底复苏，但是我们完全可以肯定我们在去年11月所指出的，中国经济上半年是V字型的。环比数据回升在一、二季度是可以看到的，所以，上半年的经济环境整体是对市场有利的。所以，我们认为此次下跌更多的来源于市场的自发调整，中级反弹仍未结束。

关于未来影响反弹的外部因素

那么影响未来行情的重要因素可能被忽视，就是关于此次中美反弹的不同步问题，在上一次长波的衰退中1974年至1975年，日本和美国表现出了经济复苏和股市反弹的同步性，而在本次长波衰退中，由于美国发生金融危机的原因，使得美国的实体经济探底与中国表现出了明显的滞后，所以，在中国的去库存化告一个段落之后，美国未来的经济趋势不仅将影响中国的证券市场趋势的延续，而且将明显影响未来国际大宗商品的去库存化过程。固然美国的制造业去库存化与消费相比对美国经济本身的影响不大，但对全球大宗的影响意义依然不可忽视。
所以我们认为，未来的美国经济趋势的判断对后面三个月反弹的延续问题会产生明显的影响，那么我们对美国经济的观点是，当前的美国经济是最坏的时刻，虽然我们只能依赖政策来推动实体经济的信心，但是显然美国的指标已经出现了经济探底的征兆。
由此衍生出市场的问题，隔夜美国股市再次大跌，引发市场再次提出两个疑问，一是美国经济是否会面临新一轮危机的冲击（如信贷市场或整体金融体系），二是美国股市是否还会再度大跌。我们就此做以下判断：首先，最近由金融股主导的市场大跌仅仅反映的是其自身股权价值的不确定性，而不能理解成市场的系统性冲击，这是和去年9-11月份走势的最显著区别。因为一旦政策对金融股权的利益倾斜超过市场预期，将很有可能引发金融股大幅反弹。对于是否会有其他因素如信用卡或公司债等导致新一轮危机的出现，我们仍在密切关注，现在来看还没有明显的征兆一定会发生。

事实上，对于中国的A股市场而言，我们短期更关心的是美国股票市场而不是美国的实体经济，因为美股的探底反弹自然会引发大宗商品特别是能源以及金融股的预期。所以，未来的市场热点除了在调整之后进一步延续基建主题和新能源和农业主题之外，可能要密切关注国际大宗的反弹和美国市场金融股的反弹。
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		Oct-1962		1,259.52

		Nov-1962		1,441.82

		Dec-1962		1,420.43

		Jan-1963		1,458.47

		Feb-1963		1,500.51

		Mar-1963		1,614.13

		Apr-1963		1,592.57

		May-1963		1,554.75

		Jun-1963		1,570.58

		Jul-1963		1,386.98

		Aug-1963		1,349.22

		Sep-1963		1,301.68

		Oct-1963		1,358.60

		Nov-1963		1,278.23

		Dec-1963		1,225.10

		Jan-1964		1,326.96

		Feb-1964		1,257.26

		Mar-1964		1,222.17

		Apr-1964		1,232.24

		May-1964		1,318.81

		Jun-1964		1,359.31

		Jul-1964		1,309.21

		Aug-1964		1,276.11

		Sep-1964		1,217.23

		Oct-1964		1,212.56

		Nov-1964		1,209.31

		Dec-1964		1,216.55

		Jan-1965		1,240.86

		Feb-1965		1,212.88

		Mar-1965		1,132.77

		Apr-1965		1,176.64

		May-1965		1,096.62

		Jun-1965		1,060.11

		Jul-1965		1,105.54

		Aug-1965		1,255.58

		Sep-1965		1,223.74

		Oct-1965		1,257.31

		Nov-1965		1,373.16

		Dec-1965		1,417.83

		Jan-1966		1,470.38

		Feb-1966		1,507.41

		Mar-1966		1,584.28

		Apr-1966		1,557.97

		May-1966		1,514.15

		Jun-1966		1,494.90

		Jul-1966		1,502.13

		Aug-1966		1,463.04

		Sep-1966		1,465.43

		Oct-1966		1,441.02

		Nov-1966		1,390.21

		Dec-1966		1,452.10

		Jan-1967		1,463.11

		Feb-1967		1,494.82

		Mar-1967		1,455.58

		Apr-1967		1,437.24

		May-1967		1,505.94

		Jun-1967		1,494.18

		Jul-1967		1,476.33

		Aug-1967		1,342.68

		Sep-1967		1,318.77

		Oct-1967		1,376.05

		Nov-1967		1,277.27

		Dec-1967		1,283.47

		Jan-1968		1,312.20

		Feb-1968		1,349.77

		Mar-1968		1,377.58

		Apr-1968		1,456.07

		May-1968		1,462.34

		Jun-1968		1,544.70

		Jul-1968		1,602.97

		Aug-1968		1,703.91

		Sep-1968		1,839.81

		Oct-1968		1,745.29

		Nov-1968		1,726.09

		Dec-1968		1,714.89

		Jan-1969		1,830.26

		Feb-1969		1,758.54

		Mar-1969		1,841.02

		Apr-1969		1,904.94

		May-1969		2,002.46

		Jun-1969		1,984.61

		Jul-1969		1,865.59

		Aug-1969		1,915.68

		Sep-1969		2,016.15

		Oct-1969		2,130.30

		Nov-1969		2,211.90

		Dec-1969		2,358.96

		Jan-1970		2,316.98

		Feb-1970		2,374.45

		Mar-1970		2,523.75

		Apr-1970		2,114.32

		May-1970		2,072.46

		Jun-1970		2,138.11

		Jul-1970		2,159.16

		Aug-1970		2,132.21

		Sep-1970		2,065.44

		Oct-1970		2,114.41

		Nov-1970		1,990.47

		Dec-1970		1,987.14

		Jan-1971		2,099.37

		Feb-1971		2,246.36

		Mar-1971		2,403.30

		Apr-1971		2,468.18

		May-1971		2,456.33

		Jun-1971		2,637.35

		Jul-1971		2,655.20

		Aug-1971		2,297.06

		Sep-1971		2,428.25

		Oct-1971		2,275.84

		Nov-1971		2,442.71

		Dec-1971		2,713.74

		Jan-1972		2,856.50

		Feb-1972		3,021.98

		Mar-1972		3,187.62

		Apr-1972		3,339.08

		May-1972		3,636.79

		Jun-1972		3,710.70

		Jul-1972		3,938.40

		Aug-1972		4,066.78

		Sep-1972		4,352.95

		Oct-1972		4,537.99

		Nov-1972		4,868.96

		Dec-1972		5,207.94

		Jan-1973		5,165.24

		Feb-1973		5,121.32

		Mar-1973		5,226.02

		Apr-1973		4,598.47

		May-1973		4,557.36

		Jun-1973		4,675.21

		Jul-1973		5,041.18

		Aug-1973		4,882.09

		Sep-1973		4,607.18

		Oct-1973		4,699.73

		Nov-1973		4,461.84

		Dec-1973		4,306.80

		Jan-1974		4,449.90

		Feb-1974		4,486.58

		Mar-1974		4,473.58

		Apr-1974		4,622.35

		May-1974		4,772.66

		Jun-1974		4,614.22

		Jul-1974		4,492.42

		Aug-1974		4,168.15

		Sep-1974		3,950.00

		Oct-1974		3,594.55

		Nov-1974		3,954.21

		Dec-1974		3,817.22

		Jan-1975		3,957.53

		Feb-1975		4,273.39

		Mar-1975		4,484.97

		Apr-1975		4,484.84

		May-1975		4,402.52

		Jun-1975		4,532.54

		Jul-1975		4,333.04

		Aug-1975		4,089.98

		Sep-1975		3,886.39

		Oct-1975		4,352.05

		Nov-1975		4,331.14

		Dec-1975		4,358.60

		Jan-1976		4,684.25

		Feb-1976		4,624.63

		Mar-1976		4,596.48

		Apr-1976		4,656.96

		May-1976		4,659.46

		Jun-1976		4,852.13

		Jul-1976		4,655.78

		Aug-1976		4,738.14

		Sep-1976		4,830.40

		Oct-1976		4,658.61

		Nov-1976		4,506.60

		Dec-1976		4,990.85

		Jan-1977		4,962.47

		Feb-1977		5,079.11

		Mar-1977		5,036.46

		Apr-1977		5,102.39

		May-1977		5,026.14

		Jun-1977		4,975.93

		Jul-1977		4,923.71

		Aug-1977		5,243.46

		Sep-1977		5,264.38														时间		日经225

		Oct-1977		5,079.61														Feb-1973		5,121.32

		Nov-1977		4,936.89														Mar-1973		5,226.02

		Dec-1977		4,865.60														Apr-1973		4,598.47

		Jan-1978		5,111.67														May-1973		4,557.36

		Feb-1978		5,222.66														Jun-1973		4,675.21

		Mar-1978		5,447.76														Jul-1973		5,041.18

		Apr-1978		5,534.18														Aug-1973		4,882.09

		May-1978		5,469.77														Sep-1973		4,607.18

		Jun-1978		5,543.14														Oct-1973		4,699.73

		Jul-1978		5,601.34														Nov-1973		4,461.84

		Aug-1978		5,585.41														Dec-1973		4,306.80

		Sep-1978		5,783.16														Jan-1974		4,449.90

		Oct-1978		5,902.93														Feb-1974		4,486.58

		Nov-1978		5,967.43														Mar-1974		4,473.58

		Dec-1978		6,001.85														Apr-1974		4,622.35

		Jan-1979		6,212.78														May-1974		4,772.66

		Feb-1979		6,072.88														Jun-1974		4,614.22

		Mar-1979		6,141.31														Jul-1974		4,492.42

		Apr-1979		6,216.76														Aug-1974		4,168.15

		May-1979		6,252.59														Sep-1974		3,950.00

		Jun-1979		6,273.12														Oct-1974		3,594.55

		Jul-1979		6,313.77														Nov-1974		3,954.21

		Aug-1979		6,436.13														Dec-1974		3,817.22

		Sep-1979		6,590.69														Jan-1975		3,957.53

		Oct-1979		6,444.13														Feb-1975		4,273.39

		Nov-1979		6,450.19														Mar-1975		4,484.97

		Dec-1979		6,569.47														Apr-1975		4,484.84

		Jan-1980		6,768.16														May-1975		4,402.52

		Feb-1980		6,764.89														Jun-1975		4,532.54

		Mar-1980		6,556.19														Jul-1975		4,333.04

		Apr-1980		6,865.56														Aug-1975		4,089.98

		May-1980		6,865.66														Sep-1975		3,886.39

		Jun-1980		6,870.70														Oct-1975		4,352.05

		Jul-1980		6,819.63														Nov-1975		4,331.14

		Aug-1980		6,910.87														Dec-1975		4,358.60

		Sep-1980		7,076.46														Jan-1976		4,684.25

		Oct-1980		7,150.75														Feb-1976		4,624.63

		Nov-1980		7,165.45														Mar-1976		4,596.48

		Dec-1980		7,116.38														Apr-1976		4,656.96

		Jan-1981		7,284.15														May-1976		4,659.46

		Feb-1981		7,149.57														Jun-1976		4,852.13

		Mar-1981		7,334.31														Jul-1976		4,655.78

		Apr-1981		7,674.19														Aug-1976		4,738.14

		May-1981		7,558.65														Sep-1976		4,830.40

		Jun-1981		7,867.42														Oct-1976		4,658.61

		Jul-1981		7,828.26														Nov-1976		4,506.60

		Aug-1981		7,815.78														Dec-1976		4,990.85

		Sep-1981		7,455.50														Jan-1977		4,962.47

		Oct-1981		7,499.42														Feb-1977		5,079.11

		Nov-1981		7,549.33														Mar-1977		5,036.46

		Dec-1981		7,681.84														Apr-1977		5,102.39

		Jan-1982		7,938.83														May-1977		5,026.14

		Feb-1982		7,440.46														Jun-1977		4,975.93

		Mar-1982		7,260.48														Jul-1977		4,923.71

		Apr-1982		7,390.71														Aug-1977		5,243.46

		May-1982		7,325.65														Sep-1977		5,264.38

		Jun-1982		7,213.87														Oct-1977		5,079.61

		Jul-1982		7,189.94														Nov-1977		4,936.89

		Aug-1982		7,123.38														Dec-1977		4,865.60

		Sep-1982		6,910.73														Jan-1978		5,111.67

		Oct-1982		7,295.92														Feb-1978		5,222.66

		Nov-1982		7,895.62														Mar-1978		5,447.76

		Dec-1982		8,016.67														Apr-1978		5,534.18

		Jan-1983		8,103.47														May-1978		5,469.77

		Feb-1983		8,085.57														Jun-1978		5,543.14

		Mar-1983		8,478.70														Jul-1978		5,601.34

		Apr-1983		8,682.36														Aug-1978		5,585.41

		May-1983		8,617.57														Sep-1978		5,783.16

		Jun-1983		8,870.95														Oct-1978		5,902.93

		Jul-1983		9,042.24														Nov-1978		5,967.43

		Aug-1983		9,189.43														Dec-1978		6,001.85

		Sep-1983		9,402.59														Jan-1979		6,212.78

		Oct-1983		9,356.79														Feb-1979		6,072.88

		Nov-1983		9,320.24														Mar-1979		6,141.31

		Dec-1983		9,893.82														Apr-1979		6,216.76

		Jan-1984		10,196.10														May-1979		6,252.59

		Feb-1984		10,030.70														Jun-1979		6,273.12

		Mar-1984		10,968.41														Jul-1979		6,313.77

		Apr-1984		11,016.28														Aug-1979		6,436.13

		May-1984		9,940.14														Sep-1979		6,590.69

		Jun-1984		10,428.43														Oct-1979		6,444.13

		Jul-1984		9,998.50														Nov-1979		6,450.19

		Aug-1984		10,584.20														Dec-1979		6,569.47

		Sep-1984		10,637.16

		Oct-1984		11,252.98

		Nov-1984		11,428.90

		Dec-1984		11,542.60

		Jan-1985		11,992.31

		Feb-1985		12,321.92

		Mar-1985		12,590.20

		Apr-1985		12,426.29

		May-1985		12,758.46

		Jun-1985		12,923.05

		Jul-1985		12,232.27

		Aug-1985		12,716.52

		Sep-1985		12,700.11

		Oct-1985		12,936.47

		Nov-1985		12,779.53

		Dec-1985		13,113.32

		Jan-1986		13,024.30

		Feb-1986		13,640.83

		Mar-1986		15,859.75

		Apr-1986		15,825.50

		May-1986		16,629.09

		Jun-1986		17,654.19

		Jul-1986		17,509.71

		Aug-1986		18,787.40

		Sep-1986		17,852.86

		Oct-1986		16,910.63

		Nov-1986		18,325.50

		Dec-1986		18,701.30

		Jan-1987		20,023.55

		Feb-1987		20,766.66

		Mar-1987		21,566.66

		Apr-1987		23,274.83

		May-1987		24,901.59

		Jun-1987		24,176.40

		Jul-1987		24,488.11

		Aug-1987		26,029.22

		Sep-1987		26,010.88

		Oct-1987		23,328.91

		Nov-1987		22,686.78

		Dec-1987		21,564.00

		Jan-1988		23,719.13

		Feb-1988		25,242.81

		Mar-1988		26,260.26

		Apr-1988		27,509.54

		May-1988		27,416.70

		Jun-1988		27,769.40

		Jul-1988		28,199.94

		Aug-1988		27,365.95

		Sep-1988		27,923.67

		Oct-1988		27,982.54

		Nov-1988		29,578.90

		Dec-1988		30,159.00

		Jan-1989		31,581.30

		Feb-1989		31,985.60

		Mar-1989		32,838.68

		Apr-1989		33,713.35

		May-1989		34,266.75

		Jun-1989		32,948.69

		Jul-1989		34,953.87

		Aug-1989		34,431.20

		Sep-1989		35,636.76

		Oct-1989		35,549.44

		Nov-1989		37,268.79

		Dec-1989		38,915.87

		Jan-1990		37,188.95

		Feb-1990		34,591.99

		Mar-1990		29,980.45

		Apr-1990		29,584.80

		May-1990		33,130.80

		Jun-1990		31,940.24

		Jul-1990		31,035.66

		Aug-1990		25,978.37

		Sep-1990		20,983.50

		Oct-1990		25,194.10

		Nov-1990		22,454.63

		Dec-1990		23,848.71

		Jan-1991		23,293.14

		Feb-1991		26,409.22

		Mar-1991		26,292.04

		Apr-1991		26,111.25

		May-1991		25,789.62

		Jun-1991		23,290.96

		Jul-1991		24,120.75

		Aug-1991		22,335.87

		Sep-1991		23,916.44

		Oct-1991		25,222.28

		Nov-1991		22,687.35

		Dec-1991		22,983.77

		Jan-1992		22,023.05

		Feb-1992		21,338.81

		Mar-1992		19,345.95

		Apr-1992		17,390.71

		May-1992		18,347.75

		Jun-1992		15,951.73

		Jul-1992		15,910.28

		Aug-1992		18,061.12

		Sep-1992		17,399.08

		Oct-1992		16,767.40

		Nov-1992		17,683.65

		Dec-1992		16,924.95

		Jan-1993		17,023.78

		Feb-1993		16,953.35

		Mar-1993		18,591.45

		Apr-1993		20,919.18

		May-1993		20,552.35

		Jun-1993		19,590.00

		Jul-1993		20,380.14

		Aug-1993		21,026.60

		Sep-1993		20,105.71

		Oct-1993		19,702.97

		Nov-1993		16,406.54

		Dec-1993		17,417.24

		Jan-1994		20,229.12

		Feb-1994		19,997.20

		Mar-1994		19,111.92

		Apr-1994		19,725.25

		May-1994		20,973.59

		Jun-1994		20,643.93

		Jul-1994		20,449.39

		Aug-1994		20,628.53

		Sep-1994		19,563.81

		Oct-1994		19,989.60

		Nov-1994		19,075.62

		Dec-1994		19,723.06

		Jan-1995		18,649.82

		Feb-1995		17,053.43

		Mar-1995		16,139.95

		Apr-1995		16,806.75

		May-1995		15,436.79

		Jun-1995		14,517.40

		Jul-1995		16,677.53

		Aug-1995		18,117.22

		Sep-1995		17,913.06

		Oct-1995		17,654.64

		Nov-1995		18,744.42

		Dec-1995		19,868.15

		Jan-1996		20,812.74

		Feb-1996		20,125.37

		Mar-1996		21,406.85

		Apr-1996		22,041.30

		May-1996		21,956.19

		Jun-1996		22,530.75

		Jul-1996		20,692.83

		Aug-1996		20,166.90

		Sep-1996		21,556.40

		Oct-1996		20,466.86

		Nov-1996		21,020.36

		Dec-1996		19,361.35

		Jan-1997		18,330.01

		Feb-1997		18,557.00

		Mar-1997		18,003.40

		Apr-1997		19,151.12

		May-1997		20,068.81

		Jun-1997		20,604.96

		Jul-1997		20,331.43

		Aug-1997		18,229.42

		Sep-1997		17,887.71

		Oct-1997		16,458.94

		Nov-1997		16,636.26

		Dec-1997		15,258.74

		Jan-1998		16,628.47

		Feb-1998		16,831.67

		Mar-1998		16,527.17

		Apr-1998		15,641.26

		May-1998		15,670.78

		Jun-1998		15,830.27

		Jul-1998		16,378.97

		Aug-1998		14,107.89

		Sep-1998		13,406.39

		Oct-1998		13,564.51

		Nov-1998		14,883.70

		Dec-1998		13,842.17

		Jan-1999		14,499.25

		Feb-1999		14,367.54

		Mar-1999		15,836.59

		Apr-1999		16,701.53

		May-1999		16,111.65

		Jun-1999		17,529.74

		Jul-1999		17,861.86

		Aug-1999		17,436.56

		Sep-1999		17,605.46

		Oct-1999		17,942.08

		Nov-1999		18,558.23

		Dec-1999		18,934.34

		Jan-2000		19,539.70

		Feb-2000		19,959.52

		Mar-2000		20,337.32

		Apr-2000		17,973.70

		May-2000		16,332.45

		Jun-2000		17,411.05

		Jul-2000		15,727.49

		Aug-2000		16,861.26

		Sep-2000		15,747.26

		Oct-2000		14,539.60

		Nov-2000		14,648.51

		Dec-2000		13,785.69

		Jan-2001		13,843.55

		Feb-2001		12,883.54

		Mar-2001		12,999.70

		Apr-2001		13,934.32

		May-2001		13,262.14

		Jun-2001		12,969.05

		Jul-2001		11,860.77

		Aug-2001		10,713.51

		Sep-2001		9,774.68

		Oct-2001		10,366.34

		Nov-2001		10,697.44

		Dec-2001		10,542.62

		Jan-2002		9,997.80

		Feb-2002		10,587.83

		Mar-2002		11,024.94

		Apr-2002		11,492.54

		May-2002		11,763.70

		Jun-2002		10,621.84

		Jul-2002		9,877.94

		Aug-2002		9,619.30

		Sep-2002		9,383.29

		Oct-2002		8,640.48

		Nov-2002		9,215.56

		Dec-2002		8,578.95

		Jan-2003		8,339.94

		Feb-2003		8,363.04

		Mar-2003		7,972.71

		Apr-2003		7,831.42

		May-2003		8,424.51

		Jun-2003		9,083.11

		Jul-2003		9,563.21

		Aug-2003		10,343.55

		Sep-2003		10,219.05

		Oct-2003		10,559.59

		Nov-2003		10,100.57

		Dec-2003		10,676.64

		Jan-2004		10,779.44

		Feb-2004		11,041.92

		Mar-2004		11,693.68

		Apr-2004		11,761.79

		May-2004		11,236.37

		Jun-2004		11,858.87

		Jul-2004		11,325.78

		Aug-2004		11,081.79

		Sep-2004		10,823.57

		Oct-2004		10,771.42

		Nov-2004		10,899.25

		Dec-2004		11,488.76

		Jan-2005		11,387.59

		Feb-2005		11,740.60

		Mar-2005		11,668.95

		Apr-2005		11,008.90

		May-2005		11,276.59

		Jun-2005		11,584.01

		Jul-2005		11,899.60

		Aug-2005		12,413.60

		Sep-2005		13,574.30

		Oct-2005		13,606.50

		Nov-2005		14,872.15

		Dec-2005		16,111.43

		Jan-2006		16,649.82

		Feb-2006		16,205.43

		Mar-2006		17,059.66

		Apr-2006		16,906.23

		May-2006		15,467.33

		Jun-2006		15,505.18

		Jul-2006		15,456.81

		Aug-2006		16,140.76

		Sep-2006		16,127.58

		Oct-2006		16,399.39

		Nov-2006		16,274.33

		Dec-2006		17,225.83

		Jan-2007		17,383.42

		Feb-2007		17,604.12

		Mar-2007		17,287.65

		Apr-2007		17,400.41

		May-2007		17,875.75

		Jun-2007		18,138.36

		Jul-2007		17,248.89

		Aug-2007		16,569.09

		Sep-2007		16,785.69

		Oct-2007		16,737.63

		Nov-2007		15,680.67

		Dec-2007		15,307.78

		Jan-2008		13,592.47

		Feb-2008		13,603.02

		Mar-2008		12,525.54

		Apr-2008		13,849.99

		May-2008		14,338.54

		Jun-2008		13,481.38

		Jul-2008		13,376.81

		Aug-2008		13,072.87

		Sep-2008		11,259.86

		Oct-2008		8,576.98
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