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�������	������	��	����	������	�������%	�������
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>�����	��	��	0���12	&���	����	�����	���	��	��
-
��&�����	 ��������	 ��	������%	�����	 ��	����	���
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��	'(	����	������	����������	��	�������	���-
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�����	������	�&	���	������	��	���	 ����	!����
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��	��	0����2)
!��	 #$��	 �������	 ��&������	 ����������	 ���
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	�������	&��	(����
���	�����	
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����	&��	�������	
���������)		������+	�������
���	 �������	 �����	 ����	 ����	 ���������	 ��
������	��	��	�����	D�� �������)	C����	>�����-
���	����	�����*������%	1�	�������	�&	���	�&&���
�����	 ���	 ������	 �&	 ����������	 �����������)
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����	������	���	������������	�����	��	���	����
���
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	 �������	 �������	 ��������+
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����	����	������)	 	4���%	 0����2	��������	����
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	 ����	 ���
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����	 ����+	 �������	 ��	 ���
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��	���	3������+	���	��
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��
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�����	 ���5)	 	H������+	 �%	 ���	 &����	 @������	 �&
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	���	�����	���������	�&	����)
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��	J!����%	B������%K	��
�-����	�������
�	����	��
&�����	 ��	 ��%	 ����	 ��
���	 ���������	 �����
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 Daily 
Variances 

Monthly 
Variances 

Daily 
Ratio 

Monthly Ratio 
(Implied Daily 
Variances) 

Monthly (Post/Pre 
Ratio), Daily Implied 
Versus Actual Variance 

 (1) (2) (3) (4) (5=2/1) (6=4/3) 7=(6-5)/5 

REIT Pre Post Pre Post Post/Pre Post/Pre % change 
AllREITs 0.23 0.41 0.23 0.25 1.76** 1.07 –39.45 
EREITs 0.25 0.43 0.23 0.26 1.73** 1.11 –36.18 
MREITs 0.72 1.04 0.56 0.55 1.45** 0.97 –33.25 
HREITs 0.72 0.67 0.76 0.42 0.93 0.55 –40.52 
Average 0.48 0.64 0.45 0.37 1.47 0.92 –37.35 
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