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Figure 3 :  The Stock Price Indices Corresponding
to the Maximum MDL S&P 500 (2000 Daily Returns)
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Figure 4 :  In-Sample MAPEs
(S&P 500)
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Figure 5 :  Post-Sample MAPEs
(S&P 500)
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C;¯C°EÏ¹¬¼ÉH�¦¬}­�º ß�Ì é¹é¹ê � ß�Ì é¹é¹ê ß ß�Ì é¹é¹ê ß ß�Ì é¹é�ë �
À�ª ¶�ª ÉÕ§ç¸¹°²­�º ß�Ì é � � ê ß�Ì é#ì �¹ê ß�Ì é ß ë¹ë ß�Ì ê¹é¹ê Þ
Ü�·I¯C« « ÉÕ§ç¸¹°²­�º ß�Ì é¹é ß � ß�Ì é¹é ß � ß�Ì é¹ê�ë ß ß�Ì é¹ê � ì
À�¬}ÅQª Ë�·wÉÕ§ç¸¹°²­�º ß�Ì é¹é¹é¹é ß�Ì é¹é�ë¹ë ß�Ì é¹é�ë¹ë ß�Ì é¹é�ë¹ë
C;¯C°EÏ¹¬¼ÉÕ§ç¸¹°²­�º è Ì ß¹ß¹ß¹ß è Ì ß¹ß¹ß¹ß è Ì ß¹ß¹ß¹ß è Ì ß¹ß¹ß¹ß

¾|­E¯C·Z³�« ¬�­®ª Èf¬+3 ì ß¹ß5¯C¶]Å è ß¹ß¹ß#Ã�Ì¢À�¸¹°E¬f¸8Ò¹¬f°}Ä¼Ô3¨�¬f¶	¬fÒ¹¸¹« ËQºEª ¸¹¶
º²¯C½¹¬}­;« ¸¹¶�Ï¹¬f°}ÄS« ª ·Zª ºE¬}Å(ª ·Z³�°E¸8Ò¹¬f·Z¬f¶#ºo±f¯C¶K¯C« Ô5¯SµQ­¢ÊU¬¦·I¯¹ÅQ¬¹Ì
,�¸¹°w¬¼Ù�¯C·Z³�« ¬¹Äcª ¶�ºE¨�¬�­®·I¯C« «5­E¯C·Z³�« ¬¹ÄoºE¨�¬�À � ×�¿Øª ¶�ºE¨�¬
ÊU¬}­�º3¯C¶]ÅIÔ¦¸¹°²­�º5±f¯¹­®¬=¸CÆ¢ºE¨�¬}­®¬z­®ª ·KË�«´¯8ºEª ¸¹¶]­�ª ¶GÖz¬f¶�¬f°²¯8ºEª ¸¹¶
ÞCßzª´­�ß�Ì é �¹é¹ê ¯C¶]ÅZß�Ì é¹é ß ��°E¬}­®³U¬}±�ºEª Ò¹¬f« µ¹Ä#¯C¶]Åwª ¶OÖz¬f¶�¬f°²¯8ºEª ¸¹¶
ì ß¹ß�ÄCª º¦ª´­�ª ·Z³�°E¸8Ò¹¬}ÅKºE¸Kß�Ì é ��Þ ì ¯C¶]ÅIß�Ì é¹ê � ì Ì�Ó5¨�¬}­®¬=°E¬}­®Ë�« º²­
¯C°E¬0¯C«´­®¸Z°E¬f³U¸¹°®ºE¬}Å"ª ¶�Ó�¯CÊ�« ¬S��Ì
,�°E¸¹·�Ó�¯CÊ�« ¬ ��Ä3ºE¨�¬f°E¬�¯C°E¬�¯�±¼¸¹Ë�³�« ¬�¸CÆ	³U¸¹ª ¶#º²­"Ô¦¸¹°®ºE¨
¶�¸CºEª´±¼ª ¶�Ï]Ì>,�ª °²­�ºZ¸CÆz¯C« «qÄ¦¯¹­(ºE¨�¬�­E¯C·Z³�« ¬G­®ª Èf¬�Ï¹¬¼º²­w«´¯C°EÏ¹¬f°}Ä
ºE¨�¬çÅQª (n¬f°E¬f¶]±¼¬çª ¶©ºE¨�¬çª ¶QÉî­E¯C·Z³�« ¬çÀ � ×�¿ ÊU¬¼º�Ô¦¬f¬f¶�Ö0×cÉ
Ê]¯¹­®¬}Åw­®¬}¯C°²±²¨Z¯C¶]ÅKºE¨�¬3°²¯C¶]ÅQ¸¹·YÔ5¯C« ½(¨�µ�³U¸CºE¨�¬}­®ª´­cÊU¬}±¼¸¹·Z¬}­
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ºE¨�¬�ÊU¬}­�ºoª ¶QÉî­E¯C·Z³�« ¬�¯C¶]Å	³U¸#­�º®Éî­E¯C·Z³�« ¬�À � ×�¿�­¢¸CÆQºE¨�¬¦·Zª ¶�ª
­E¯C·Z³�« ¬=¸CÆ¢¬}¯¹±²¨O­®ª ·KË�«´¯8ºEª ¸¹¶Oª ¶�Öz¬f¶�¾ÇÏ¹¬f¶�¬f°²¯8ºEª ¸¹¶UÃ�ÞCß�Ä è ß¹ß�Ä
è ÞCß�Ä#¯C¶]Å ì ß¹ß	¯C°E¬=°²¯C¶�½¹¬}ÅwÆÇ°E¸¹·ïºE¨�¬�« ¸8Ô¦¬}­�º�ºE¸(ºE¨�¬�¨�ª Ï¹¨�¬}­�º
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ª ¶çºE¨�¬OÀ � ×�¿�ÊU¬fÔ5ºE¬f¬f¶çºE¨�¬OÊU¬}­�ºK¯C¶]Å�ºE¨�¬IÔ¦¸¹°²­�º(­®¬}¯C°²±²¨
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°E¬}¯¹­®¸¹¶]¯CÊ�« ¬5ºE¸w­®Ë�·Z·I¯C°Eª Èf¬=ºE¨�¬}­®¬�°E¬}­®Ë�« º²­�Ê�µwºE¨�¬�ÆÇ¸¹« « ¸8Ô3ª ¶�Ï
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Ó�¯CÊ�« ¬ � ��Ó5¨�¬3×o¸#­�º®É�ÜQ¯C·Z³�« ¬¦À � ×�¿�¸CÆ�ºE¨�¬��¦¬}­�º�;¦¯¹­®¬5¯C¶]Å
ºE¨�¬	§ç¸¹°²­�ºG;¦¯¹­®¬
ÜQ¯C·Z³�« ¬�Ü�ª Èf¬ 2 Öz¬f¶ ÞCß è ß¹ß è ÞCß ì ß¹ß
À�ª ¶�ª ÉH�¦¬}­�º ß�Ì ��ë�èSì ß�Ì � �¹ê ß ß�Ì � �¹ê ß ß�Ì � �¹ê ß
Ü�·I¯C« « ÉH�¦¬}­�º ß�Ì é¹é¹ê�ë ß�Ì é¹é¹ê�ë è Ì ß¹ß¹ß¹ß ß�Ì é¹é�è}é
À�¬}ÅQª Ë�·wÉH�¦¬}­�º ß�Ì é¹é �#ì ß�Ì é¹é Þ ì ß�Ì é¹é Þ è ß�Ì é¹é Þ è
C;¯C°EÏ¹¬¼ÉH�¦¬}­�º è Ì ß¹ß¹ß¹ß è Ì ß¹ß¹ß¹ß è Ì ß¹ß¹ß¹ß è Ì ß¹ß¹ß¹ß
À�ª ¶�ª ÉÕ§ç¸¹°²­�º ì Ì ê#ì¹ì � ì Ì ë�è ß é ��Ì ß � ë ß ÞQÌ é#ìCê¹é
Ü�·I¯C« « ÉÕ§ç¸¹°²­�º è Ì ì ß ìQè è Ì ß�� é�è è Ì ß�� ê � è Ì ß�� ê¹é
À�¬}ÅQª Ë�·wÉÕ§ç¸¹°²­�º è Ì ß ì � é è Ì ß�� ê � è Ì ß���� ë è Ì ß������
C;¯C°EÏ¹¬¼ÉÕ§ç¸¹°²­�º è Ì ß¹ß è}é è Ì ß¹ß è}é è Ì ß¹ß è}é è Ì ß¹ß ë Þ
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��­®Ë�·wÉ
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