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Sio magistrinio baigiamojo darbo tikslas yra suformuoti investicinj portfelj atsizvelgiant j
dabartinés rinkos tendencijas. Sio tikslo jgyvendinimui buvo iskelti $ie uzdaviniai: 1) turto klasiy teoriné
analizé; 2) padaryti ekonoming analize¢ ir nustatyti, kuriame cikle dabar esame 3) investuotojo rizikos
tolerancijos lygio nustatymas; 4) strateginés alokacijos alternatyvy nustatymas; 5) investiciniy
priemoniy pasirinkimas; 6) koreliacijos tarp turto klasiy paieSka paieSka; 7) investiciniy portfeliy
formavimas ir tarpusavio rezultaty palyginimas. Naudojant pagrindinius ekonominius rodiklius buvo
istirta rinka ir padaryta i$vada apie dabartinés ekonominés ir finansy rinky situacija. Siam tyrimui buvo
pasirinktas H. Markowitz modelis, kaip pagrindiné turto alokacijos strategija. Atliekant tyrima buvo
nustatyta, kad skolos vertybiniai popieriai generuoja neigiama graza. Norint pasiekti geresnius
formuojamo investicinio portfelio rezultatus, reikia ieskoti alternatyvy skolos vertybiniy popieriy turto
klasei. Modeliuojant ,,Excel” programa jvairius portfelio variantus buvo gauti rezultatai, kurie parodé,
kad nors ir nejtraukus skolos vertybiniy popieriy turto klasés j investicinj portfelj, galima pasiekti didele
graza neprisiimant zenkliai didesnés rizikos. Gautas alternatyvus portfelis yra lyginamas su skirtingais

portfeliais.
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The purpose of this paper is to formate investing portfolio according market. There goals were
raised to achieve this: 1) analyse asset classes theories; 2) economical analysis to find economical
cycle of present time; 3) determining the risk lever of investor; 4) identification of strategic allocation
alternatives; 5) choise of investment assets; 6) search for correlations between different asset classes;
7) fomation of investment porfolios and comparison of matual results. The main economic indicators
hae been used to study the market and conclude our current economic and financial market situation.
The H. Markowitz model was chosen for this study as the main asset allocation strategy. The
investigation found that goverment debt securities generated negative returns. To achieve better
investment porfolio results there were looking alternatives for goverment debt securities. The Excel
programme modeling of various porfolio options has yielded results that show that even if goverment
debt securities are not involved in the investment porfolio, high returns can be achieved without taking
more significantly more risks. Found alternative porfolio is compared to different porfolios to proof

results.
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IVADAS

Temos aktualumas. Investavimas yra labai svarbi $io gyvenimo dalis, kuri yra neatsiejama nuo
valstybiy, verslo subjekty ar individualiy Zmoniy. Galima investuoti j daugybe turto klasiy, kurios
pasizymi skirtingomis savybémis, rizikomis ir galimomis grazomis. Turto klasiy tendencijos yra
svarbios ne tik tiems, kurie investuoja, bet ir tiems, kurie tuo visiSkai nesidomi. Pavyzdziui, paaugus
naftos kainai, kyla degaly ir kuriy produkty kainos. Investuotojy skaiCius pasaulyje auga. Ypatinga
augimg galéjome pastebéti 2020 mety pavasari, pirmosios COVID — 19 bangos metu, kai zmonéms teko
uzsidaryti namuose. Daugybés naujy neprofesionaliy investuotojy skaiciaus padid¢jimas skatina dar
labiau tyrinéti finansy rinkg ir ieSkoti buidy, kaip profesionaliai ir teisingai sudaryti investicinj portfelj.

Investicinio portfelio sudarymo tema yra aktuali nuo pat investavimo galimybés atsiradimo
pradzios. Pirmasis matematinj modelj sukiir¢ H. Markowitz, o geresnio modelio, strategijos yra
tebeieskoma iki §iy dieny. Zinome, kad turto klasés skirtingai reaguoja j ekonominius ciklus.
Specialistai, analitikai ir profesionallis investuotojai visada bando nustatyti, kuriame ekonominiame
cikle esame. Visada yra bandoma nuspéti, kada bus sekanti krizé, bandoma atpazinti rinkoje
susidariusius burbulus. Kad ir kokia ekonominé situacija biity, kad ir kokiame ekonominiame cikle
gyventume, visada yra ieSkoma geriausios turto alokacijos strategijos sudarant investicinj portfel;.

Paskutiné finansy krizé buvo 2007-2008 metais. Siuo metu gyvename naujos krizés, kuri kilo
2020 mety pavasar], SeSelyje. Vis dar yra tebesprendziamos kilusios problemos, kyla vis naujy.
Pasaulyje vyksta daugiau dalyky nei jprastai, rinkose yra daugiau neapibréztumo. Gyvenant tokiy
neramumy laikotarpyje, investuotojui yra ypatingai svarbu pasirinkti tinkama turto klasiy alokacijos
strategija sudarant savo investicinj portfelj, jsivertinant galimas rizikas ir galima pelninguma.

Siame magistriniame darbe yra tiriama nauja ir nejprasta ekonominé situacija, kai yra daug
neapibréztumo. Labai sunku prognozuoti, kiek ilgai tesis COVID — 19 krize, kokig jtaka tai padarys
ekonomikai. Yra ir daugybé kity problemy, kurios prognozavimo tikrai nepalengvina. Atsizvelgiant j
Sias pasaulio problemas ir jy jtaka finansy sektoriui, galima suprasti, kad tiesiog atsisakyti Sios turto
klasés negalima. Taip pat Siuo metu rinkoje galima jsigyti valstybiniy skolos vertybiniy popieriy, kurie
generuoja rekordiSkai Zemg graza. Norint iSlaikyti kuo geresne diversifikacijg ir siekiant sumazinti
rizika, tenka ieskoti alternatyviy investicijy arba alternatyvios turto alokacijos strategijos.

Temos naujumas. Zvelgiant j istorinius skolos vertybiniy popieriy duomenis galima matyti, kad tokia
7Zema graza dar turime istoriSkai trumpg laikg. COVID — 19 kriz¢ ir dar tebesitesianti pandemija visiSkai
neaisku kokig jtaka padarys miisy dabartiniam pasauliui ir kaip jis keisis, kaip keisis finansy rinkos ir

investavimo tendencijos. Sudarinéjant savo investicinj portfelj kazkokiy sprendimy turto alokacijoje turi
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ieskoti ir investuotojai, nes esant pasaulio ir finansy rinkos neapibréztumui investicinis portfelis turéty
sudaryti kuo maziau rizikingesnés turto klasés. D¢l Sios priezasties tiesiog atsisakyti skolos vertybiniy
turto klasés — néra tinkamiausias sprendimas. Tai viena nerizikingiausiy turto klasiy. Taciau kai graza
jau ilga laikg yra labai zema ir kai kuriais laikotarpiais net neigiama, neatneSa teigiamy emocijy
investuotojams. D¢l Sios priezasties investuotojai turéty ieSkoti alternatyvy ar bent apie jas galvoti,
kurios Zenkliai nedidinty investicinio portfelio rizikingumo ir generuoty tenkinanc¢ig graza. Taciau
ieskant alternatyvy butina palyginti jvairiy turto klasiy panasumus ir skirtumus, jy tarpusavio koreliacija
keiciantis ekonominiams ciklams.
Moksliné problema. Obligacijos visais laikais sudarydavo svarbig dalj profesionaliy investuotojy
portfelio dalj. Taciau obligacijos nebeteikia tokios grazos kaip anksc¢iau. Kokios galéty buti skolos
vertybiniy popieriy alternatyvos?
Darbo tikslas. Remiantis dabartine ekonomine padétimi ir ekonominiu ciklu sudaryti investavimo
skolos vertybiniy popieriy alternatyvy vertinimo metodika ir jg taikant nagrinéti galimas alternatyvas
Mokslinis objektas. Turto klasés.
Mokslinio darbo uZzdaviniai.

1. Turto klasiy teoriné analizé.

2. Padaryti ekonoming analizg¢ ir nustatyti, kuriame cikle dabar esame.

3. Strateginés alokacijos alternatyvy nustatymas.

4. Investiciniy priemoniy pasirinkimas.

5. Investiciniy portfeliy formavimas ir tarpusavio rezultaty palyginimas.
Mokslinio darbo tyrimo metodai.

1. Mokslinés literaturos ir straipsniy analizé

2. Statistiniy duomeny analizé

3. Ekonomin¢ analiz¢ ir steb¢jimas

4. Eksperty vertinimai

5. Kiekybiniai tyrimai
Darbo struktiira. Pirmoje dalyje yra apzvelgiamos turto klasés apzvelgiant jy privalumus ir trikumus,
palyginant jas tarpusavyje. ISskiriamos kiekvienos 1§ turto klasiy galimos rizikos. Nagrin¢jama
ekonominiy cikly jtaka investicijy valdymui. Antroje dalyje ieSkoma biidy nustatyti, kokig rizika gali
prisiimti kiekvienas investuotojas. Trumpai apzvelgiama dabartiné globali ekonominé situacija
nustatant esamg ekonominj ciklg. IeSkoma strateginés alokacijos varianty. Atsizvelgiant j teorinéje
dalyje pastebétus turto klasiy pranasumus ir trikumus ieSkoma tinkamy investiciniy priemoniy
investiciniam portfeliui sudaryti. Treciojoje §io magistrinio darbo dalyje svarstomos alternatyvos

investicinio portfelio sudétyje skolos vertybiniy popieriy turto klasei.



1. RIZIKOS IR EKONOMINIU CIKLU ITAKA TURTO KLASEMS

Pasak Cagan (2016) investavimas apibréziamas kaip naudos siekimas su kuo mazesne rizika,
panaudojant savo laisvas lésas. Nauda gali biiti finansiné graza arba kapitalo vertés iSsaugojimas
panaudojant savo kapitala (Augutyté — Kvedaraviciené, I, 2017). Taciau investuojant yra aukojama
Siandiening iStekliy verté (Schwager P., 2014). Investuojantis subjektas gali biiti fizinis asmuo, jmoné
ar valstybé. O investuojama dazniausiai yra ] kokj nors subjekta, kaip akcijos, obligacijos,
nekilnojamasis turtas. Investicijos yra ekonomikos variklis, padedantis Zmonijai pléstis, ir geriau
gyventi, kas ir yra vienas i$ misy pasaulio, kuriame gyvename, tiksly (Kardos M., 2014). Pinigy poreikis
pasaulyje auga, todé¢l finansy paslaugas teikian¢ios jmonés sitlo vis daugiau investavimo biidy ir
alternatyvy. Auganti pinigy paklausa, didéjanti globalizacija, geréjancios technologinés ir finansinés
salygos pritraukiu vis daugiau naujy investuotojy. Geré¢jancios salygos mazina informacijos atotrukj tarp
instituciniy investuotojy ir individualiy investuotojy (Jackson A. L., 2019). Didziulj naujy investuotojy
skai¢iaus augimg buvo galima pastebéti 2020 mety pavasari, prasidéjus Covid — 19, kai zmonéms teko
uzsidaryti savo namuose ir atsirado daugiau laiko dométis finansais ir investicijomis (Marciulaitis T.,
2020). Taciau nauji investuotojai nesugeba jvertinti galimy rizikos faktoriy ir esamos ekonominés bei
politinés situacijos profesionaliai, nes tam triiksta patirties ir ziniy. Rizika taip pat yra budinga
valstybéms ar didZiausioms pasaulio investicinéms kompanijoms. Taciau ten rizika yra valdoma

profesionaliai ir yra atsizvelgiama j ekonoming ir politing situacija.

1.1.Turto klasiy apZvalga

Pasak Chen (2021) turto klasés yra finansinio turto klasés, kurios turi bendras charakteristikas ir
panasSias savybes. Remiantis $iy ir kity autoriy straipsniais, investicijas galima paskirstyti labai jvairiai,
ir tuo paciu, jas atskirti kaip skirtingas turto klases. Pasak literatiiros yra akcijos, skolos vertybiniai
popieriai, nekilnojamasis turtas, Zaliavos (prekés), valiutos, kolekcinis turtas ir kitos alternatyvios
investicijos. Jos visos pavaizduotos 1 paveiksle.

Pirmiausia, pati populiariausia investicija yra akcijos. Akcijos yra vertybiniai popieriai, kurias
leidzia jmonés. Akcijos jos savininkui ar turétojui suteikia kokias nors teises, susijusias su jmone (Voigt
K., 2021). Sio tipo finansinés priemonés yra vienos populiariausiy, nes dazniausiai yra pelningiausios,
bet tuo paciu jos ir rizikingiausios. Verté per naktj smukti gali net perpus. Akcijos gali biiti jvairaus tipo
su skirtingomis savybémis, suteikianCiomis skirtingas turtines ir neturtines teises. DaZniausiai akcijos

skirstomos taip: paprastosios ir privilegijuotosios (LukoSius R., 2016)
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Dazniausiai pasitaikan¢ios akcijos yra paprastosios akcijos. Sios akcijos yra nuosavybés
vertybiniai popieriai. Kokig dalj jmonés akcijy valdo akcijy turétojas, tokig dalj jis valdo ir jmonés.
Paprastosios akcijos paprastai suteikia teis¢ turétojui gauti dividendus ir balsuoti akcininky susirinkime
Jvairiais svarbiais klausimais. DaZniausiai pasitaikantis atvejis yra, kai viena akcija reiskia vieng balsg
akcininky susirinkime. Sios investicijos trikumas: jmonés, j kurias investuojame gali bankrutuoti.
Bankroto atveju labai sunku atgauti investuotus pinigus, nes paprastyjy akcijy savininkai yra patys
paskutiniai sgrase jmongés turto dalybose. Pirmiau pretenzijas | imonés turta gali valstybé, jvairis
kreditoriai ir privilegijuotyjy akcijy turétojai. Todél paprastyjy akcijy savininkai bankroto atveju gali

nieko ir nebeatgauti (Kancerevycius G., 2009).

Nekilnoja-
masis
turtas
Zaliavos Valiutos
Portfelis
Kolekcinis Akcijos
turtas
Alternatyvi SkOIC.)S. .
0s vertybiniai
investicijos popierial

1 paveikslas. Turto klasés
Sudaryta autoriaus

Dar gali biti privilegijuotosios akcijos. Privilegijuotosios akcijos nereiSkia, kad jos kazkuo
geresnés, nes jprastai jos biina net pigesnés ir labiau primena obligacijas. Siuo atveju, bankroto atveju,
suteikiama privilegija ] turta (Mishkin F., 2018). Privilegijuotyjy akcijy savininkai neturi balsavimo
teis¢s. Taciau pagrindinis skirtumas lyginant su paprastosiomis akcijos yra dividendy uzZtikrintumas.
Dividendai gali buti dviejy tipy: kintami arba fiksuoti. Fiksuoti dividendai yra iSreiskiami kaip tam tikra
suma uz vieng akcija. Ta suma gali biiti nustatoma skaiciuojant tam tikrg procenta nuo nustatytos arba
nominalios akcijos kainos.

Paprastosios akcijos yra pacios populiariausios ir dazniausiai pelningiausios. Taciau, jos ne visos
vienodos ir yra skirtingy tipy. Kiekvienas paprastyjy akcijy tipas turi savo charakteristikas, pagal kurias
ir galima jas skirstyti. Zydraisiais Zetonais (angl. Blue chip stock) vadinamos finansiskai labai stipriy ir
stabiliy ymoniy akcijas, kurios paprastai nenutriikstamai moka dividendus, net smukimo periodu. Pagal

Sias jmones gali biiti nustatomi standartai, nes tokios jmonés uzima lyderiaujancias pozicijas. Tokiy
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jmoniy pavyzdziai gali biti: ,,IBM Corp.”, ,,Coca-Cola Co.” ir “Boeing Co” (Chen J., 2020). Taip pat
galima iskirti augimo akcijas. Sios akcijos yra rizikingesnés, bet yra suteikiama didesné graza. Tokiy
akcijy jmonés paprastai yra nepakankamai jvertintos ir akcijy kaina gali labai smarkiai iSaugti. Augimo
jmoniy pelnas ir pardavimai paprastai auga greic¢iau nei visos pramonés ar rinkos vidurkis (Mukherjee
N., 2021). Akcijos taip pat gali biti spekuliatyvinés — naujy emisijy arba leidziamy mazai Zinomy ar
bankrutuojanciy jmoniy, ciklinés — plieno, cemento automobiliy pramonés $aky, kuriy kaing labai
koreliuoja su rinka; apsauginés — dujy, aukso gavybos, elektros, dujy imoniy, kurios artéjant nuosmukiui
yra gerokai patrauklesnés, kuriy augimas yra nedidelis, bet stabilus ir nuosmukio metu.

Skolos vertybiniai popieriai — tai leidéjo (finansy institucijos, privacios bendrovés, vyriausybés
ar savivaldybés) jsipareigojimas skolintojui. Siuos vertybinius popierius dar kitaip vadiname
obligacijomis (Lukosius R., 2006). Remiantis Ekonomikos terminy zodynu (2019), obligacijos yra
skolos vertybinis popierius, kuris suteikia Sio vertybinio popieriaus savininkui teis¢ gauti metines
paltikanas ar kitokj turta. Obligacijas iSleidzia emitentas, kuris i§ anksto jsipareigoja per nustatyta
terming ar terminus iSmokéti pasiskolintg suma pinigy ir sukauptas i§ anksto nustatytas paliikanas
isleidimo salygose. Sie vertybiniai popieriai gali biiti parduoti antrinéje rinkoje, tatiau tokiu atveju yra
perduodama tik pretenzija j skolg kitam investuotojui (Mishkin F., 2018). Tradicinés, paprastos
obligacijos dar vadinamos fiksuoty pajamy vertybiniais popieriais. Pirkdamas tokias paliikanas,
investuotojas gali numatyti savo finansinius srautus.

Kiekviena jmoné vienu metu gali i$leisti kelias skirtingy tipy obligacijas. Dazniausiai dar ir Sie
obligacijy tipai: pirmaeilés obligacijos — garantuojamos tam tikru numatytu turtu; labai panaSios yra
hipotekos obligacijos, kurios yra garantuojamos jmonés nekilnojamuoju turtu, taciau Siy palikany
norma paprastai biina zemesné; vertybiniais popieriais garantuotos obligacijos — tokias obligacijas
leidzianCios jmonés neturi turto, bet turi kity jmoniy vertybiniy popieriy, kurias ir uzstato; negarantuotos
obligacijos yra labiausiai paplitusios, garantuojamos tik bendra jmonés sékme vykdant versla; antraeilés
negarantuotos obligacijos — palikanos mokamos tik iSmokéjus pirmaeiléms obligacijoms, dazniausiai
turi didesne paliikany norma; pajamy obligacijos — mokamos tik kai uzdirbamos pajamos; Siukslinés
obligacijos — auksto rizikingumo ir galimo pelningumo obligacijos (Kancerevyc¢ius G., 2009)

Skolos vertybiniai popieriai gali biiti skirstomi pagal trukme: ilgalaikiai, trumpalaikiai ir
vidutinés trukmes. Trumpalaikiai yra nuo mety iki penkeriy, vidutinés trukmés nuo penkeriy mety iki
dvylikos mety, o ilgalaikiai nuo dvylikos mety.

Vyriausybés leidziami vertybiniai popieriai dazniausiai turi vidutinius arba ilgalaikius iSpirkimo
terminus. Jmonés skolos vertybinius popierius dazniausiai leidzia trumpalaikés arba vidutinés trukmes.
Obligacija yra skolos vertybinis popierius, turintis fiksuotg pajaminguma ir kurio trukme yra ilgesné vei
vieneri metai. Obligacijas leidZia finansy jstaigos, imonés, vyriausybeés (Jazepcikas J., 2014) O tokie

skolos vertybiniai popieriai, kuriy trukmé yra iki vieneriy mety yra vadinasi izdo vekseliais. Tokia izdo
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vekseliai dazniausiai yra iSleidZziami su nuolaida ir véliau iSperkami pagal nominalig kaing (LR finansy
ministerija).

Dar viena investicija gali biiti valiutos. Valiutomis yra prekiaujama tarptautinéje valiuty rinkoje.
Tai vienintel¢ pasaulio rinka, kurioje pinigais yra mokama uz pinigus, t. y., valiuta vienu metu yra ir
mokéjimo priemoné, ir preké (Ovsianikas V., 2011).

Institucing ir fiziné aplinka, kur nustatomi valiuty kursai ir vyksta prekyba jomis, yra vadinama
uZsienio valiuty rinka (Chen J., 2021). Si rinka apima visa pasaulj, nes visada kaZkur yra prekiaujama.
Pagrindinés valiutos: JAV doleris, euras ir Japonijos jena. Literatiira uzsienio valiuty rinkoje iSskiria
penkias dideles dalyviy grupes:

1. Banky ir nebankiniai valiuty dileriai.

2. Asmenys ir firmos, vadovaujantys komercinéms ir investicinéms operacijoms.
3. Spekuliantai ir arbitrazeriai.

4. Centriniai bankai ir izdai.

5. Valiutos brokeriai.

Kiekviena i§ $iy grupiy yra svarbi ir atlieka tam tikras funkcijas. Centriniai bankai ir izdai
paprastai yra atsakingi uz monetaring politikg. Jy tikslas yra uztikrinti makroekonominj stabiluma
stabilizuojant kainy ir valiuty kursy stabilumg. Lietuvoje tokig funkcija vykdo Lietuvos bankas. Antra
grupé yra daug platesné (Pettinger T., 2017). Jg sudaro nuo didelé grupé — nuo paprasciausiy turisty iki
tarptautiniy finansiniy jmoniy. Taip pat prekybininkai, eksportuotojai, importuotojai. Jy visy tikslas yra
atlikti jvairias investicines ir komercines operacijas. Taip pat yra stengiamasi apsisaugoti nuo valiutos
kurso svyravimy. Tuo tarpu arbitrazeriai ir spekuliantai siekia tik pelno, o klientai ir rinka jiems visiskai
nesvarbi.

Dileriai yra rinkos kuiréjai. Jiems svarbu palaikyti tam tikros valiutos atsargas. Labai panaSia
uzduotj turi ir mazu bei vidutiniy banky dileriai. Taciau jie rinkos nekuria. Jie stengiasi patenkinti
mazmeniniy klienty poreikius, pildydami reikiamos valiutos atsargas pirkdami i§ kity banky.

Matant rinkos dalyviy gausuma galima suprasti, kokia valiuty rinka yra milzinigka. Cia per dieng
Ivyksta tukstanciai jvairiausiy sandoriy perkant vieng valiutg kita. Yra kelios pagrindinés sandoriy rasys:

1. Neatidéliotini (spot)
2. ISankstiniai (forward)
3. Apsikeitimo (swap)

Pirmiausia, toks valiutos pirkimas, kai tiekimas ir atsiskaitymas turi biiti sekancig dieng yra
vadinamas neatidéliotinu sandoriu. Tuo tarpu iSankstiniai sandoriai skiriasi. Siuo atveju valiuta yra
perkama ar parduodama susitariant i§ anksto — tam tikrg dieng valiuta turi biiti pakeista kita su¢jus tam
tikrai dienai i§ anksto nustatytu kursu. Atsiskaitymai gali vykti po vieno, dviejy, trijy, Sesiy ar dvylikos

meénesiy. Apsikeitimo sandoriai — vienu metu perkama ir parduodama valiuta, ta¢iau ne su vienodomis
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datomis. Taciau tiek pardavimas, tiek pirkimas yra atlieckami tg pacig dieng banke. Labiausiai paplites
apsikeitimo sandoris yra iSankstinio ir neatidéliotino sandoriy kombinacija.

Valstybiné mokesciy inspekcija nekilnojamajj turta, kaip savoka, apibrézia taip: Zemé ar jos dalis
jskaitant org vir$ jos ir Zeme po ja. Nekilnojamajam turtui taip pat priskiriami objektai neturintys Zemés
nuosavybés ar nesantys tiesiogiai ant zemés. Nekilnojamasis turtas pagal funkcine paskirt] yra
skirstomas j dvi grupes: gyvenamaji ir komercinj. Pagrindinis rodiklis, kuriuo galima prognozuoti
nekilnojamojo turto kainos kilimg arba kritimg yra uzimtumas. Jeigu uzimtumas didéja, tai kainos kyla,
ir atvirksc¢iai. Yra ir daugybé kity rodikliy (Santarelli M., 2021)

Nekilnojamojo turto pelnas susideda i§ nuomos ir nekilnojamojo turto kainos kilimo. (Malkiel,
2019).

Norint investuoti j nekilnojamajj turtg nebitina jj pirkti. Galima investuoti j nekilnojamojo turto
investicinius fondus arba j REIT fondus (angl. Real estate investment trust). Taip pat galima investuoti
1 nekilnojamojo turto partneriy bendroviy akcijas (angl. Real estate limited partnership (RELPs)).

REITs yra investiciniai fondai, parduodantys savo akcijas. Gautus pinigus, kuriy dar ir
papildomai pasiskolina, investuoja j nekilnojamajj turtg bei teikia jvairias turto paskolas bei paslaugas,
tokias kaip nuoma (Hayes A., 2021). REITS yra keliy tipy: nuosavybés, hipotekos ir hibridiniai.
Nuosavybes REITs pagrindinés pajamos yra nuoma, nes yra investuojama ] vieSbucius, prekybos
centrus, gyvenamuosius pastatus. Hipotekos REITs suteikia statyby ir ipotekos paslaugas. Hibridiniai
REITs turi ir nuosavybés ir hipotekos REITs bruozy. (Marciulaitis T., 2020) Investicijos ] nekilnojamajj
turtg puikiai apsaugo nuo infliacijos, taciau tai rizikinga investicija, be to ir brangi bei ne likvidi, jeigu
bandoma turtg nusipirkti tiesiogiai.

REITs fondai investuoja tiesiogiai ] nekilnojamaji turta ir ji valdo. Nekilnojamojo turto
investiciniai fondai investuoja j REITs ir j akcijas, kurios susietos su nekilnojamuoju turtu. REITs
galima prekiauti kaip akcijomis vertybiniy popieriy rinkoje, tai visai likvidi investicija. Nekilnojamojo
turto investiciniai fondai néra tokie likvidis, kaina yra skelbiama tik kartg per dieng. DidZioji dalis
REIT iSmokamy pinigy yra dividendy pavidalu. Tuo tarpu nekilnojamojo turto investiciniai fondai
generuoja graza 1§ vertés kilimo, todél jeigu norima pasyviy pajamy arba trumpalaikio pelno, tai reikéty
rinktis REIT investicinius fondus (Hayes A., 2021).

Dar viena turto klase yra kolekciniai daiktai. Tai gali bati meno kiiriniai, paveikslai, skulptiros,
monetos, vynai, monetos, pasto zenklai, kortelés ar net brangakmeniai. Taciau tokiy investicijy verté
yra kur kas sunkiau nusakoma, todé¢l tokia investicija laikoma labiau rizikinga. Be to, biitina §ig srit]
ypatingai gerai iSmanyti, nes investuotojas gali buti apgautas, nesuvokdamas tikrosios vertés. Taip pat
tai dazniau vertinama ne kaip investavimas, o kaip hobis. Tai yra todé¢l, kad meno dirbiniams islaikyti
ar juos tinkamai saugoti reikia dar papildomy investicijy, tod¢l graza nebiitinai gali biti gera. Taciau

puikiai pasirinkus kolekcinj daiktg galima uZzdirbti labai solidZig grazZa.
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Toliau, galima investuoti ir j Zaliavas. Tuo daZniausiai uZsiima labiau patyre investuotojai. Cia
pelnas galimas daug didesnis, didéja ir rizika. Yra daug Zaliavy grupiy: taurieji metalai, industriniai
metalai, energetikos sektoriaus Zaliavos, gyvulininkystés resursai. Zaliavomis yra prekiaujama Zaliavy
birzose. Pacios didZiausios yra Niujorke (,NYBOT*), Londone (,,LME®), Olandijoje (,,Climex*) ir
Kinijoje (,,DCE®). Daugiausia Cia prekiaujama yra nafta ir auksu.

Visa prekyba zaliavy birzoje vyksta ateities sandoriais (angl. futures contract).
Investuotojas sudaro sandérj, kad po tam tikro nustatyto laiko uz sutartg kaing nupirks tam tikra kiekj
zaliavy. Vykdant sandorj pirkéjas paprastai palieka ir uzstata. Zinoma, jeigu kaina krito, pirkéjas gali ir
nebeimti ty zaliavy, taciau tokiu atveju yra paliekamas uZstatas pardavéjui.

Yra ir kity biidy investuoti  zaliavas. Tai galima padaryti investuojant tiesiogiai, t. Y., jas fiziSkai
nusipirkti ir saugoti. Taciau tai néra pats patogiausias ir paprasCiausias biidas, taip pat atsiranda
papildomy saugojimy iSlaidy (Hartill R., 2020)

Daug paprastesnis biidas investuoti yra Zaliavy investiciniai fondai. Siuos fondus valdo
valdytojai, kurie atsizvelgdami j pasaulio ekonomikg ir kitus veiksnius priima investicinius sprendimus.
Taip pat, Sis investavimo buidas turi didziulj privalumg investuotojams, kuriy investicinis kapitalas
nedidelis. Investavus ] investicinj fondg, vienu metu galima investuoti j daug skirtingy dalyky. Pinigai
yra proporcingai paskirstomi. TaCiau uZz tai, kaip ir kituose fonduose dazniausiai reikia mokeéti
mokescius. Vietoj investiciniy fondy galima pirkti ir birzoje prekiaujamais ETF fondy vienetais (Lydon
T., 2010)

Zaliavomis galima ne tik prekiauti, bet ir spekuliuoti. Tai galima padaryti vykdant CFD (angl.
Contract for Difference) sandorius. Investuotojas susitaria su brokeriu, kad gaus arba sumokés skirtuma
tarp investicinio turto kainos sutarties sudarymo metu ir investicinio turto kainos sutarties pabaigoje.
Prekyba vykdoma visg parg. Prekiauti galima ne tik rinkai kylant, bet ir krentant (¢ia atitinkamai —
»long* and ,,short pozicijos). Norint gauti dar didesnj pelng, investuotojai dazniausiai naudojasi
svertais, taciau tai dar labiau padidina rizika patirtj nuostolj, o, $iuo atveju, net didesnj (Chen J., 2020)

Pats populiariausias biidas investuoti | zaliavas, kurj reikety i8skirti, yra investavimas ] auksa.
Auksas buvo vertinamas visais laikais. Net S$iais laikais dalis valstybiy savo rezervus laiko aukso
pavidalu. Auksas turi savybe islaikyti sukaupto turto verte net tiikstan¢ius Zzmonijos karty, o to visiskai
negalima pasakyti apie popierinius pinigus. Taip pat tai viena likvidZiausiy investicijy ir atspari
infliacijai (Daltorio T., 2021). Infliacijai kylant, daZniausiai auga ir aukso kaina. Siuo metu, aukso kaina
kyla ir dél to, kad aukso gavybos apimtys nebeauga tokiais tempais. ISgavimo kreivé tapo plokscia.
Paklausa auga, o pasiiila mazéja. Aukso reikia vis daugiau, nes auga Zmoniy skaiCius. Reikés
juvelyrikoje, technologijose. Taip pat aukso kaing kelia ir tai, kad bankai gana ilgg laikotarpj pildo savo

rezervus papildomu auksu.
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Nauja investicijy rasis gali biiti tarpusavio skolinimo platformos (P2P), sutelktinio finansavimo
platformos, kriptovaliutos. Siy investicijy populiarumas vis labiau auga.

Siais laikais, kai matome neigiama obligacijy paliikany norma, todél investuotojai iesko geresnés
grazos skolinant savo pinigus. Dabar tai galima padaryti naudojantis jau minétas tarpusavio skolinimo
platformas ir sutelktinio finansavimo platformas. Siose platformose investuotojai atsirenka atitinkamai
skolininkus ar projektus, perveda pinigus platformai, o platforma atlieka tarpininko vaidmenj
pasilikdama dalj pinigy. Lietuva Europoje yra viena i§ pirmaujanciy Saliy pagal P2P platformy skai¢iy
ir patikimuma. Lietuvoje taip pat puikiai sureguliuota teisiné Sistema, ko negalima pasakyti apie miisy
kaimynus latvius ar estus. Tod¢l investuojant j kaimyniniy Saliy platformas patiriama didesnj rizika,
nors pelnas dazniausiai sitilomas didesnis. Ta¢iau nesekmés atveju pinigus atgauti bus tikrai nelengva.
(Mar¢iulaitis T., 2020). O investavimas j sutelktinio finansavimo platformas veikia pana$iu principu
kaip ir tarpusavio skolinimas. Galima investuoti | nekilnojamojo turto objektus, technikg ir panasiai.
Taip pat svarbu paminéti, kad tokiai investicijai nereikalinga didZiulés pinigy sumos. Platformos
savininkai nurodo, kokia suma reikia surinkti ir zmonés “prisideda” kiek gali. Sis investavimo bidas
tampa vis labiau ir labiau populiaresnis tarp smulkiy investuotojy.

Biitina paminéti ir kriptovaliutas. Nors Sios valiutos yra ganétinai dar jaunos, taciau jos pradeda
uzimti vis reikSmingesng¢ vieta Siame pasaulyje. Jomis jau galima vis augiau atsiskaityti (nors dél dideliy
kainos poky¢iy, tai daryti Siuo metu tikrai néra labai protinga), apie jas kalba pasaulio bankai.
Kriptovaliutos veikia “blockchain” pagrindu. Kuo tai skiriasi nuo dabartinés sistemos? Dabar norint
pervesti pinigus arba atsiskaityti virtualiai, procesuose dalyvauja tarpininkas — trecia $alis. Pritaikant Sig
“blockchain” technologija, to nebelieka. Atlikta pavedima patvirtina visi sistemoje esantys kompiuteriai.
Visa informacija pasitvirtina kiekviename kompiuteryje, tode¢l kazkg pakeisti arba pakeisti visa sistema
yra praktiskai nejmanoma, nes reikéty prisijungti prie visy kompiuteriy. Sig technologija galima
pritaikyti visoms finansinés operacijoms. Kriptovaliuty Salininkai tiki, kad tai pakeis bankus ir
finansinés operacijos taps decentralizuotos. Kol kas tuo naudojasi tik labai nedidelé pasaulio dalis, tacau
atsizvelgiant ] teikiamus privalumus ir patogumus tai tikriausiai taps neatsiejama $io pasaulio dalimi.
Pacios populiariausios kriptovaliutos yra bitkoinas (BTC) ir etheriumas (ETH). Nors $iy valiuty jau yra
ne vienas tikstantis, taciau jy atsiranda vis naujy ir naujy. Tacdiau kriptovaliuty rinka yra labai rizikinga,
nes ji néra reguliuojama. Lietuvoje taip pat yra entuziasty, kurie Siuo mety kuria misy lietuviska
kriptovaliuta, kuri vadinsis litu. Taigi, kriptovaliuta, dar néra tinkamas biidas atsiskaitymams ir miisy
kasdieniniam naudojimui, taciau jas galima panaudoti dél didesnés asmeninio portfelio diversifikacijos.

Apibendrinant, investicijos gali buiti finansinés ir nefinansinés. Atsizvelgiant | investicijy
panaSumus ir skirtumus, jos yra skirstomos j skirtingos turto klases. Kiekviena turto klasé pasizymi tam
tikromis savybémis. Kiekviena turto klasé turi savo privalumy ir trikumy, skiriasi rizikos lygis ir

pelningumas, kiekvienos turto klasés tarpusavio rySys tam tikru ekonominiu periodu ar jvykus tam
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tikram ekonominiam ar politiniam jvykiui. Pavyzdziui akcijos ir obligacijos skirtingai reaguoja i
ekonominius veiksmus, skiriasi rizika, bet tuo paciu ir galimas pelnas. Kiekvienos turto klasés verté
nustatoma skirtingais btidais. Tokie budai, kurie taikomi finansinéms investicijoms, kaip akcijoms ar
obligacijoms, neveiks su kitomis turto klasémis. Pavyzdziui, meno verte reikia nustatyti visai Kitais
metodais ir nebiitinai kiekvienas investuotojas tg vert¢ suvoks vienodai. Taip pat atsirado naujas biidas

pasaulyje diversifikuoti savo investicinj portfelj — kriptovaliutos.

1.2.Turto Kklasiy rizikos

Investicijose daznai sutinkamas zodis ,rizika“. Pati rizika, kaip zodis, dazniausiai yra
suvokiamas kaip neigiamas dalykas. Visada investuojant bitina atsizvelgti j rizikos laipsnj. Tai gali
padeéti iSvengti didesniy nuostoliy. Pasak Lietuviy kalbos Zodyno, rizika yra pasiryzimas veikti
suvokiant, kad yra kazkokia galimybé tikslo nepasiekti. Taip pat tai gali biiti suvokiama kaip nepaisymas
neigiamy atsitiktiniy aplinkybiy. Taciau finansuose rizika yra platesné sgvoka. Jeigu investuotojas nori
uzsidirbti, visada privalo prisiimti rizikg. Kaip jau min¢jau anksciau, didesnis pelnas reiSkia didesne
rizikg. Tai reiskia, kad investuotojas turi galimybe uzsidirbti, bet patiria pavojy prarasti pinigus, todél
tai butinai turi buti kompensuojama. (Harvey C.R., 2010). Kiekvienas investuotojas nusprendzia pats,
kiek jis gali rizikuoti ir kiek yra jautrus rizikai. Rizika bitina visada riboti, nes per laisvas rizikos
ribojimas gali atneSti didZiulius nuostolius. IS kitos pusés, per didelis rizikos ribojimas, gali versla
padaryti vangiu ir neatneSti norimos grazos. Trumpai tariant, rizikg galime apibidinti tik matydami
bendra konteksta, ta¢iau dauguma apibrézimy sieja rezultaty nepastovumas. (Berg., 2010).

Vienas pagrindiniy tiksly, institucijoms ir ne tik, kurios vykdo ekonoming ir finansin¢ veiklg yra
rizikos valdymas. Pasak Lezgovko (2021) rizikos valdymas yra procesas, kai visos galimos esamos
rizikos yra identifikuojamos ir kontroliuojamos. Svarbiausia yra pasiekti ilgalaikj pelninguma
neperzengiant siekiamos rizikos ribos. [vairtis teoretikai i$skiria $ias rizikos rasis (2 paveikslas):

1. Verslo rizika — budingai rinkai ar Sakai, kurioje firma veikia

2. Rinkos rizika — dél nepalankiy rinkos kainy, valiutos kurso pokyc¢iy gali atsirasti praradimy
galimybés. Taip pat tai tokia rizika, kad viso portfelio ar tik finansinio instrumento verté pasikeis
neigiamai, tai yra, bus patirtas nuostolis. Rinkos rizika apima finansinio turto kainy poky¢iy
rizikg. Taip pat rinkos rizika yra skirstoma j sisteming (bendrgja) ir nesisteming (specifing)
rizikas. Sisteminé rizika yra bendroji rizika skirta visai turto klasei ar finansinio instrumento
rinkai. Nesistemine rizika yra priskiriama tik tam tikram finansiniam instrumentui skirta rizika
dél kainy pokyciy. Taip pat nesisteminé rizika priklauso nuo finansinio instrumento emitento

biklés. Nesistemine rizikg galima valdyti diversifikuojant investicinj portfelj. Paprastai beveik
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puse finansinio instrumentoO rizikos sudaro sisteminé rizika, nes jos negalima diversifikuoti.
Todél si rizikos dalis ir sudaro didziausig investicijos premijos dalj.

3. Veiklos rizika — atsiranda dél zmoniy klaidy ir sistemy, masiny, technologijy gedimy. Veiklos
rizika yra susijusi su kasdieniais jmongés procesais

4. Teisiné rizika — tikimybé jog nepavyks kitai $aliai vykdyti teisiniy jsipareigojimy.

5. Palukany normos rizika — §i rizika gali paveikti neigiamai padéti. Tai galioja tiek investiciniam
portfeliui, tiek atskiram finansiniam instrumentui. Yra paveikiami ir stambis zaid¢jai, kaip
jvairios institucijos, vykdanc¢ios ekonoming ir finansine veiklg. Palikany normos rizika ypatingai
veikia iSvestines finansines priemones bei skolos vertybinius popierius. Pavyzdziui, jeigu
paliikany norma rinkoje auga, tai vertybiniy popieriy graza krenta ir atvirk§ciai.

6. Koncentracijos rizika — viename ekonomikos sektoriuje arba net visame regione gali atsirasti per
didelé koncentracija, o tai paveikia kitus regionus ar ekonomikos sektorius.

7. Akcijy kainy rizika — rinka gali paveikti turimy pozicijy vertes.

8. Zaliaviniy arba birZos prekiy rizika — rinka gali paveikti turimy Zaliaviniy prekiy verte.

9. Likvidumo rizika — jeigu rinka néra pakankamai likvidi, prireikus parduoti turimg obligacija,
gali tekti tai padaryti zemesne kaina, nei buvo planuota tai padaryti, nes paprasciausiai
neatsiranda pirkéjy, kurie pirkty esama rinkos kaina (Kvilhaug S., 2021).

10. Perkamosios galios rizika (infliacijos rizika) — didéjanti infliacijg maZzina pelng arba jj visai
panaikina.

11. Kitos rizikos — valstybés stabilumas, karai, gamtinés katastrofos, politiniai poky¢iai.

2 paveikslas. Rizikos risys.

Sudaryta autoriaus

Taciau iSvardytos rizikos rii§ys yra ne vienodai svarbios. Kad vienas ar kitas reiskinys jvyks, yra

ne vienodas Sansas. Kiek kiekviena rizikos rasis yra svarbi, priklauso nuo daug dalyky. Pavyzdziui
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Salyje, kur politinés jégos laikosi demokratijos principy, politikai staiga nepakeis jstatymo
neatsizvelgdamas j versla. Tuo tarpu jmonés situacija gali greitai keistis autoritarinéje, nestabilioje
valstybéje. Investuojant j kurig nors Sakg ar turto klase, biitina atsizvelgti | esamg ekonoming ir
geopoliting situacijag pasaulyje. Sekant jvykius, kai kuriuos dalykus galima nuspéti, pavyzdziui,
paliikany normos kélima, ar galbiit vienos Salies sankcijy jvedima kitai Saliai. O tokie reiSkiniai turi
jtakos analizuojamos turto jmonés ar net viso sektoriaus veiklos rezultatams, o tuo paciu ir akcijy kainai.
Lyginant tarpusavyje rizikas ir atsizvelgiant ] jy svarbg jmonei, kiekvienai rizikai galima suteikti tam
tikrg balg ir taip iSskirti svarbiausias ir maziau svarbias rizikas. 1 lenteléje rizikoms suteikti balai nuo 1
iki 5. Balai paskirstyti remiantis autoriaus patirtimi ir riziky suvokimu. Sie balai suteikti darant prielaida,
kad objektas, | kurj norime investuoti yra Europos arba JAV rinkoje, kur ekonomin¢ ir politin¢ situacija

yra stabiliausia, saugiau ir patraukliausia viso pasaulio investuotojams.

1 lentele. Rizikos vertinimas
Sudaryta autoriaus

Rizikos rusis Suteiktas balas

w

Verslo rizika

Rinkos rizika

Veiklos rizika

Teisine rizika

Palukany normuy rizika

Koncentracijos rizika

Akcijy kainy rizika

Zaliaviniy arba birzos prekiy rizika

Likvidumo rizika

Perkamosios galios rizika

=W BN WL

Kitos rizikos

Maziausig rizikos balg gavo kitos rizikos (valstybés stabilumas, karai, gamtinés katastrofos,
politiniai poky¢iai). ,,Kitos rizikos gavo maziausig bala, nes stabilioje ekonomikoje ir geopolitinéje
zonoje beveik néra Sansy, kad jvyks karas arba bus dideliy politiniy, teisiniy, ekonominiy poky¢iy,
kurie kardinaliai pakeis situacijg. Rizikos balas gali paaugti labai Zenkliai, jeigu finansinis objektas yra
priesingoje aplinkoje — autoritarinis reZimas, karas, kardinaliai besikei¢ianti politiné jéga, daug

katastrofy.
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Po du balus rizikos rasiy vertinime gavo, palikany normy, koncentracijos, likvidumo ir
perkamosios galios rizikos. Paliikany normy, likvidumo ir perkamosios galios rizikos labai priklauso
nuo ekonominio ciklo. Kai ekonomika veikiai gerai, o rinka néra perkaitusi, palikany normos islicka
zemos, todél jmonei galima pigiai gauti pinigy, veiklai vykdyti. Investuotojams Zemos paliikanos reiskia
akcijy augimag. Jeigu situacija pasikeicia nukencia ir jmonés, nes reikia jau zinoti, kad gauti pinigai bus
panaudoti tiek efektyviai, kad bus uzdirbta daugiau, nei reikés grazinti atgal (kai yra vos ne nulinés
palukanos, tai néra tiek svarbu, kiek uzdirbti, svarbiausia, kad biity pasiekiamas teigiamas rezultatas), o
investuotojams tai yra zenklas, kad keisis finansiniai srautai, ir palikany paklausa iSaugs, sumazés
rizikingesniy aktyvy paklausa. Likvidumo ir perkamosios galios rizikos labai glaudziai susijusios su
paliikany normy rizika. Perkamoji galia mazéja, kai infliacija auga ir atvirksciai. Kiekvieno laikotarpio
pabaigoje, tas pats pinigy kiekis nebegali biiti iSkeistas j ta patj aktyvy ir zaliavy kiekj. Likvidumo rizika
yra svarbiausia ir didziausia ekonominiy sunkumy metu. Normalioje rinkoje jeigu yra pardavéjas, tai
yra ir pirkéjas. Jeigu nebéra pirkéjy, ir skubiai prisireikia pinigy, tai tenka parduoti, uz tiek uz kiek iSeina
parduoti, ir gali bati patiriamas nenumatytas nuostolis. Sios visos rizikos gavo tik po 2 balus, nes
paprastai tokios problemos iSkyla tik sglyginiai trumpus laikotarpius, zvelgiant j visa ekonominio ciklo
ilgi. Kai ekonomika sveika ir veikia taip, kaip turi veikti, tokios rizikos Zmonés néra grésmingos.
Koncentracijos rizika taip pat zema, bet atliekant investicinius sprendimus, biitina ] tai atsizvelgti. Jeigu
imoniy kurioje nors rinkoje ar Sakoje yra per daug, tampa sunku vykdyti veiklg ir rodyti gerus rezultatus.
Taciau visos jmonés neissilaiko, ir lieka tik stipriausi. Todé¢l labai svarbu nustatyti, prie kurios grupés
imoné priskiriama — stipriy ar toms, kurioms gresia pasitraukimas. Jeigu imoniy mazai, tai yra vietos
pléstis ir net gali susidaryti monopolis.

Po tris balus gavo verslo, teisiné, Zaliaviné arba birZos prekiy, veiklos rizikos. Teisiné rizika yra
svarbus subjektas vertinant jmonés veiklg. Jeigu jmoné bendradarbiauja su toje pacioje ekonomingje ir
geopolitingje zonoje esanciomis jmonémis, saugumas yra aukstesnis nei bendradarbiaujant su treciy
Saliy jmonémis. Gali skirtis teisinés ir finansinés sistemos, verslo suvokimas, todél nutikus kazkokiai
problemai, jg gali bti labai sunku i$spresti. Nebiitinas ir geopolitinis skaidymas. Tarp Saliy kaimyniy
zenkliai gali skirtis teisinés ir finansinés sistemos. Problemos gali kilti ne tik jmonéms, bet ir
investuotojams. PavyzdZiui, perkant Kinijos akcijos, kur per trumpa laikg gali jvykti daug permainy ir
investuotojas prarasti pinigus. Tai gali nutikti tiesiog nacionalizuojant kazkuria jmone. Zaliaviniy arba
birzos prekiy kainy rizika kyla dél rinkos salygy pasikeitimy. Gali didéti infliacija, smarkiai pasikeisti
valiutos kursas, kuria yra perkama arba parduodama zaliava, jvykti konfliktas, pritaikomos sankcijos,
jvyksta katastrofa ar sutrinka kuri nors grandis. Veiksniy, kurie Zenkliai pakeisty kaing yra daug, o to
pasekmes gali turéti didZiule jtaka visai rinkai, dél to ir investuotojams ar jmonéms. Verslo rizika yra
blisimo jau suinvestuoto kapitalo prognozuojamos pelningumo neapibréztumas. Verslo rizikg galima

traktuoti kaip daugelio prieZastiniy veiksniy lieckamajj poveikj, o veiksniai yra $ie: gaminiy rinkos
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konkurentai, pardavimy kainy nepastovumas, gaminiy paklausos nepastovumas, jmonges islaidy
struktiira, jmonés veiklos ribos, tarp kuriy ilaidos yra pastovios. Si rizika labai susijusi su komercinémis
nes¢kmeémis. Verslo rizikg galima sumazinti, kai yra puikiai subalansuoti jmonés finansai.
Nesubalansuoti finansai i§Saukia apyvartiniy 1éSy trikuma, sutar¢iy nevykdyma, o tai gali sukelti verslo
partneriy ir tiekéjy reakcijg. Verslo rizika gali biiti sumazinta perkeliant dalj rizikos tiekéjams ar verslo
partneriams. Veiklos rizika gavo tris balus, nes klaidy kasdieniniuose veiklos procesuose pasitaiko tikrai
ne retai. Taciau retai yra padaromos didziulés, grubios klaidos, kurios padaryty labai didele¢ jtaka ir
sunkiai sutvarkoma zalg. Be to, investuotojas tokios rizikos negali numatyti ir jos sumazinti, nes tai
dazniausiai vyksta objekto viduje. Pasitaiko ir visiems matomy klaidy, pavyzdziui, terSaly Salinimas
nesilaikant arba grubiai pazeidziant gamtosaugos reikalavimus. Bet i$ kitos pusés, grubios klaidos ir dél
ty klaidy kilg skandalai gali labai pakenkti jmonés tolimesnei veiklai ir rezultatams.

Akcijy kainos rizikai suteikti keturi balai. Akcijy kaina priklauso nuo daugybés veiksniy.
Poky¢iai gali biiti dideli ir staiglis. Didesniy ar visos Sakos akcijy kainai krentant arba kylant, reikSminga
itaka gali pajusti ir kitos akcijos. Penkis balus gauna rinkos rizika. Cia rizika pati didziausia, nes rinkos
rizika sudaro daugybé ekonominiy bei politiniy veiksniy. O kuo veiksniy daugiau, tuo didesné ir rizika.

Efektyvus rizikos valdymas yra labai svarbi detalé siekiant pelningumo ilgalaikéje laiko
perspektyvoje. Netinkamas rizikos valdymas padidina problemy skai¢iy ir finansiniy nuostoliy
galimybe. Nors finansy rinkoje yra daugybé jvairiausiy rizikos valdymo metody, dirba protingi ir
i$silaving zmonés, suprantantys, kg reikia daryto norint pasiekti ilgalaikius tikslus, taciau net ir jsikiSant
valstybei, galima matyti, kokia miisy finansy sistema yra silpna. Tai jrodo nuolat besikartojancios
pasaulines finansy krizés (Basri A., 2019)

Perkant jmonés akcijas susiduriame su daugybe riziky. Tos pacios jmonés gali i§leisti ne tik savo
akcijas, taCiau ir obligacijas. Obligacijos nors ir latkomos saugesne investicija su mazesne graza, taciau
taip pat turi daugybe riziky. Imoniy obligacijos turi tas pacias rizikas kaip ir akcijos, tac¢iau dar atsiranda
ir papildomy riziky:

e Prieslaikinio iSpirkimo - emitentui naudingas dalykas, taciau investuotojui tai negerai, nes
pinigai yra atgaunami anksciau nei yra numatyta.

e Termino — kuo ilgesnis terminas, tuo didesné rizika.

e Isipareigojimy nevykdymo — turbiit pats baisiausias galintis nutikti dalykas, yra emitento
jsipareigojimy nevykdymas. Tokiu atveju investuotojas gali neatgauti pinigy i$vis

e Infliacijos — infliacija gali sumazinti i$ obligacijy gauty pinigy verte. (Kancerevycius G., 2009)

e Obligacijy reitingo kritimas — tokios reitingy agentiiros kaip ,,Standart&Poor*s Ratings Services*
ar ,,Moody‘s Investors Service* gali pagerinti ar pabloginti kuriy nors obligacijy reitinga, tai

pakeicia kaing rinkoje.
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Valstybinés obligacijos yra paremtos tikéjimu valstybe, kaip skolos gavéjo, patikimumu. Sio
investicinio instrumento rizika yra mazesné, jeigu yra perkamos iSsivyséiusiy valstybiy
obligacijos, ypa¢ stipriausiy ekonomiky. Sioms obligacijoms biidingos rizikos:

e Infliacija

e Paltkany normos rizika — kai yra pakeliama paltikany norma, investuotojui gali biiti sunku
parduoti turimg investicijg neprarandant pinigy

e Galimybés kaina — investuotojas nusipirkdamas valstybiniy obligacijy praranda galimybe Siuos

pinigus isleisti kazkur kitur (Ross S., 2021).

Nors profesionaliis investuotojai, investicijas ] nekilnojamgjj turta laiko kaip alternatyvig
investicija, Lietuvoje manoma, kad geriausia, saugiausia ir patikimiausia investicija yra nekilnojamasis
turtas. ,,Swedbank® uzsaké apklausg ir rezultatas buvo toks: net 57 proc. apklaustyjy mano, kad geriausia
investicija yra nekilnojamasis turtas. O antrg biista nori jsigyti 31 proc. apklaustyjy. Antra bustg jau yra
jsigije 6 proc. Lietuvos gyventojy. Taciau reikia suvokti, kad néra visiskai saugios ir garantuotos
investicijos. Zinoma, investuojant j nekilnojamajj turta rizika yra maZzesn¢, nei tarkim investuojant j
akcijas, taCiau ir galimas pelnas yra mazesnis. Pirmiausia, investuojant j nekilnojamajj turtg reikia
suprasti, kad tai ne pati likvidziausia turto klasé. Prireikus greitai pinigy, gali tekti parduoti su nuostoliu.
Taip pat nekilnojamojo turto rinka labai koreliuoja su ekonominiais ciklais. Paciais geriausiais laikais
nekilnojamojo turto rinkos kainos gali Soktelti iki visy laiky auks¢iausio kainy lygio ir staigiai apsigrezti
1 kita pusg, paliekant investuotoja su nuostoliu. (Basri A., 2019)

Investuojant j valiutas pagrindiné rizika yra valiuty kursy pokyciy krizé. Tai gali jtakoti daugybé
veiksniy: prekybos disbalansas, valstybés biudZeto disbalansas, infliacija, politika, karai, katastrofos,
nelaimes, kaimyninés valstybés gali biiti stipresnés ir Sitaip daryti jtaka, politinis nestabilumas. Todél
investuojant ] valiutas, ypa¢ naudojantis svertais, biitina suprasti, kad rizika yra didziulé (Ganti A., 2020)

Kriptovaliuty rinka yra laikoma viena rizikingiausiy investicijy. Tai nauja ir labai spekuliatyvi
rinka. Siai rinkai budinti didZiuliai kainy pokyg¢iai net kelis kartus per dieng. Todél j §ig turto klase turéty
investuoti tiek tiek, kurie gali toleruoti didziule rizika ir poky¢ius. (Khojikian G., 2021). Sig rinka
nuspéti yra labai sudétinga dél jvairiausiy dalyky. Rinka Zenkliai gali pastiiméti j vieng ar kitg puse net
turtingiausiy Zzmoniy pasisakymai socialiniuose tinkluose. Taliau, nereikia atmesti kaip ilgalaikés
investicijos, kai visa rinka zvelgiant j ilga laikotarpj, yra augimo stadijoje, o visa ,,blockchain® sistema
yra dar naujas dalykas Siuolaikiniame pasaulyje. Tai gali biiti perversmas, bet gali ir neprigyti, todél
investuotojui biitina ] tai atsizvelgti. (Conway L., 2021)

Tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo platformos yra dar naujos. UZ investuotojy
pinigy jdarbinima yra mokamos tikrai nemazos paliikanos, nuo 5 iki 25 proc., kas iSties atrodo kaip
solidi graza, lenkianti SP&500 indekso viduting metine graza. Tod¢l vis daugiau Zzmoniy domisi $iais

dalykais. Ta¢iau yra blogoji pusé. Siose platformose yra daugybé rizikos. Skolininkams tampant
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nemokiems, o projektams zlugus, nebiitinai visada yra atgaunami pinigai. O tai pasitaiko sglyginai
daznai. Nors paslaugas siiilancios jmonés ir meta didziulius pajégumus, kad investicijos biity kuo
saugesnés, taciau ne visada pasiseka. Taip pat dar néra aisku, kaip Sios platformos reaguoty ekonominio
nuosmukio metu, nes paprasciausiai dar nebuvo tokios praktikos. Taciau, kai obligacijy paliikanos yra
neigiamos, investuotojus traukia nauja galimybé skolinti ir Sitaip diversifikuoti savo portfel;.

Labai svarbu investuotojui nusistatyti tinkama rizikos tolerancijos lygj, nes kiekvienas j rizika
galime reaguoti individualiai (Beresneviciené R. 2008). Rizikos lygio pervertinimas yra didziulé klaida
ir viena 1§ dazniausiai pasikartojan¢iy. Netinkamas lygio nustatymas nulemia investicinio portfelio
nes¢kme.

Literaturoje diversifikavimas jvardijamas kaip pagrindinis rizikos valdymo biidas. Investicinis
portfelis, sudarytas i§ daug investicijy, yra maziau rizikingas nei portfelis i§ vienintelés rusies (Milevskis
A., 2013). Taciau rizika negali buti visiSkai panaikinta. Nesisteming rizikg galima valdyti
diversifikuojant investicinj portfelj, o sisteminés diversifikuoti negalime. Taciau vis tiek reikia stengftis,
kuo labiau i$skaidyti portfelj. Gerai diversifikuotos investicijos yra iSskaidomos jvairiuose Salyse ar net
zemynuose, tarp sektoriy ir turto klasiy. Butina kuo pladiau iSskaidyti investicijas, nes nuolat
besikartojancios finansy krizés apima nebitinai visa $alj, jos gali apimti ir visa regiong. Investiciniame
portfelyje galime turéti ir rizikingy investicijy, taciau jame tada turi biiti pelningy investicijy, kurios
nekoreliuoja su tais rizikingais finansiniais instrumentais. (Milevskis A., 2013). Kuo investiciniame
portfelyje tarp investicijy mazesné koreliacija, tuo aukstesnis diversifikavimo lygis ir Zemesnis rizikos
laipsnis.

Apibendrinant, be rizikos jokios investicijos nejmanomos. Lygiai taip pat kaip ir verslas. Kuo
didesné rizika, tuo didesnis galimas pelnas. Yra daugybé rizikos raSiy ir kiekviena turi skirtingg rizikos
laipsnj. Dauguma rizikos riisiy tarpusavyje yra susijusios. DidZiausia rizika pasiZymi tokios turto klaseés,
kurios dar yra naujos, kaip kriptovaliutos ir tarpusavio skolinimo arba sutelktinio finansavimo
platformos. Kiekvienas investuotojas atlaiko skirtingg rizikos laipsnj. Sudarant investicinj portfel;
bitina jvertinti rizikos ir galimo pelno rysj. O tinkamas rizikos valdymas yra labai svarbi detal¢, siekiant

pelningumo ilgalaikéje perspektyvoje. Pagrindinis ginklas pries rizikg yra diversifikacija.

1.3.Ekonominio ciklo jtakos vertinimas investicinio portfelio sudarymui

Kiekvienas investuotojas sudarydamas savo investicinj portfelj tikisi ilgalaikio uZsibrézto
pelningumo. Norint, kad portfelis buty pelningas, biitina atsizvelgti j kiekvieno finansinio instrumento
ar turto klasés galimg rizikingumga, taip pat bitina atsizvelgti ir ;| esamg ekonominj ciklg. D¢l Sios
priezasties ir biitina diversifikuoti. Kokiais kriterijais vadovaujantis reikia sudaryti investicinj portfelj

yra iSties sunku nuspresti.
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Investavimo krepsSelis gali biiti trumpalaikis arba ilgalaikis. Viskas priklauso nuo pasirinktos
strategijos. Jeigu yra investuojama trumpam laikotarpiui, tai yra siekiama pasinaudoti trumpalaikiais
turto svyravimais. (Marciulaitis T., 2020)

Ilgalaikiai investicijy portfeliai gali buti aktyvis arba pasyviis. Aktyviame portfelyje vyksta
daznesni turto jsigijimai ir pardavimai atsizvelgiant j turimg informacija. Bandoma nuspéti, kaip rinka
judés ir aplenkti pasirinkta palyginamaji indeksa. Tam, kad aktyvi portfelio strategija pasiteisinty, reikia
daugiau informacijos, didesniy fondy valdymo jgtidziy. Aktyvus biidas yra toks, kai visi sprendimai yra
daromi atsizvelgiant j ateities tendencijy prognozes. Reikia sugebéti atrinkti sékmingas augimo akcijas,
rasti rinkos ar iikio Sakos, sektoriaus patraukliausius investavimo objektus. Rezultatas yra geras tik tada,
kai yra aplenkiamas indeksas. Jeigu rezultatas yra toks pats arba prastesnis, tai laikoma, kad aktyvus
fondas pasirod¢ prastai. Tam, kad geras rezultatas bty pasiektas, aktyviy fondy valdytojai ieSkodami
investicijy naudojasi visomis jmanomomis priemonémis: techniné ir fundamentali analizé. Jau surinkta
informacija turi biiti pastoviai naujinama, turi biti nuolat atsizvelgiama j esamus jvykius, jeigu tekty
portfelyje kazka keisti (Rosevear J., 2021). Taciau, kai yra padaroma tiek darbo, iSanalizuojama tiek
informacijos ir prekyba vyksta dazniau yra patiriami gerokai didesni kastai. Nors fondai dazniausiai
nesugeba aplenkti tiesiog indeksus sekancius fondus arba aplenkia tik trumpg laikotarpj (2-3 metus),
taCiau tinkamai subalansuotas portfelis gali atneSti gerokai didesne graza, kurios indeksus sekantis
fondas niekada negaléty suteikti.

Tuo tarpu pasyvis investuotojai tiek daug informacijos neanalizuoja, dazniausiai yra
investuojama periodiskai ir siekiama vidutinés rinkos grazos. Kaip galima matyti praktikoje, pasyviy
fondy rezultatai per ilgaji laikotarpj biina geresni, nei aktyviy fondy (Rosevear J., 2021)

Investuotojai gali biiti tokiy tipy: agresyvis, optimalis ir konservatyvis (Twin A., 2020).
Agresyviis investuotojai yra spekuliantai, daZniausiai investuojantys trumpam laikotarpiui ir siekiantys
greito ir didelio pelno. Todél dazniausiai yra investuojama rizikingai. Konservatyvils investuotojai
stengiasi kuo labiau minimizuoti rizika ir investuoja ] stabilias jmones, stabilias turto klases. Optimalis
investuotojai yra vidurys tarp agresyviy ir konservatyviy. Kad ir kokig strategija pasirenka investuotojas,
statistika yra tokia, kad retai ilguoju laikotarpiu pavyksta aplenkti rinkg. Tod¢l didéjant informacijos
prieinamumui ir augant finansiniam rastingumui, populiaréja rizikos minimizavimas — investavimas
placiai diversifikuojant.

Norint atlikti bet kokias investicijas, svarbiausias dalykas yra analizé. Literatiiroje ir Zinomi
investuotojai iSskiria du analizés biidus: techning ir fundamentalig analizes. Techniné analizé¢ apima
rinkos poky¢iy tendencijy analize, yra remiamasi statistiniais tyrimais ir skai¢iavimais. Sis analizés
biidas leidZia investuotojui savo sprendima priimti atsizvelgiant | matematinius ir statistinius rezultatus.
Taciau $i analizé neatsizvelgia j realios aplinkos faktorius, besikei¢iancig aplinkg, jmonés finansinius

rezultatus, pasirodyma rinkoje ar iikio Sakoje, sektoriuje. (Hayes A., 2021). Fundamentali analizé
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remiasi jmones fundamentaliais rodikliais. Jeigu yra investuojama j konkrecig jmong arba visa sektoriy,
tai investuotojas atsizvelgia j praeityje rodomus rezultatus ir vertina, kokius pinigy srautus sugebés
generuoti ateityje, kokia yra dabartiné verté ir kaip ji keisis ateityje. Yra analizuojama visa valstybe,
tada sektorius arba Saka ir tik tada konkretus subjektas. Norint tinkamai atlikti Sig analizg, reikia puikiai
iSmanyti finansinius rodiklius ir jy jtaka kainai (Segal T., 2021). Yra investuotojy, kurie naudojasi tik
fundamentalia analize, arba tik technine analize. Yra investuotojy, kurie naudojasi abejais buidais.

Investicinis portfelis gali buiti diversifikuotas siauriau arba placiau. Investuotojas gali nuspresti
investuoti vien tik j akcijas, paskirstant jas tarp skirtingy Saky, sektoriy, ar net Saliy. Kiti investuotojai
gali diversifikuoti labai placiai, apimdami net besivystanciy Saliy turto klases.

Investuojant neuztenka tiesiog placiai diversifikuoti. Diversifikuojant savo investicinj portfelj
bitina atsizvelgti ir | ekonominius ciklus. Ekonominiai ciklai — tai ekonominiai svyravimai, biidingi
rinkai, sudaryti i$ kilimo bei smukimo stadijy. Tokie svyravimai yra neiSvengiami. (Estevez E., 2021)
Taciau svyravimy trukme gali biiti skirtinga. Vieni pirmyjy $io proceso apibrézimg pateiké A. Burns ir
W. Mitchell (1946) teikdami, kad verslo ciklai yra aptinkami Salies visuminéje ekonominéje veikloje.
Pasak verslo ziniy Zodyno, tai periodiniai ekonominio aktyvumo svyravimai. Visi ciklai tarpusavyje yra
visiskai susije. Vieno ciklo pabaiga reiskia kito ciklo pradzig (Burns, Mithcell 1946). Sie ciklai nors ir
nepertraukiamai kartojasi, taciau néra vienodo periodiskumo. Ciklas gali tgstis nuo vieneriy mety iki
keliolikos mety. Ciklai yra skirstomi j keturias dalis: smukimas (recesija), krizé (depresija),
pagyvéjimas, kilimas (augimas) (Vainiené A., 2020)

Recesija arba smukimas — kai yra pasiekiama virsiing, prasideda $is ciklas. Siame cikle krenta
uzimtumas, gamybos apimtis, prekyba sumazéja, o tai sukelia ekonominiy sektoriy sutrikimus. Smunka
kapitalo rinkos (investicijos Sitas sakinys)

Depresijos laikas arba kriz¢ — tai Zemiausias ekonomikos taSkas, kai pasiekiamas ekonomiSkai
dugnas. Dauguma ekonominiy rodikliy yra Zemiausiame taske, tokie kaip uzimtumas, gamybos apimtys,
prekyba ir pana$iai. Stringa tarptautiné prekyba.

Pagyvéjimas — Siame taske yra griztama | pusiausvyrg, kai mazéja ne darbas, didéja prekiy
paklausa, todé¢l iSauga gamybos ir prekybos apimtys, gauséja investicijy apimtys, didéja darbo
uzmokestis. Visa ekonomika grizta i prie§ krizinj lygj.

Augimas arba pakilimas — ekonominio aktyvumo vir§iinés taskas. Siame tagke atsiranda jtampa
darbo rinkoje, toliau auga atlyginimai, maz¢ja uZimtumas, gamybos apimtys nesp¢ja pléstis, jmoniy
pelnas didéja.

Su verslo ciklais tapatinasi ir ekonominiai burbulai. Burbulas yra per dideliy likesciy sukeltas
kainy kylimas, kuris pasibaigia staigiu kainy kritimu (Martin A., 2010). Burbulo formavimasis yra
procesas, kai yra parduodama, kuri nors turto klasé brangiau nei buvo nupirkta, o jos pirkéjas tikisi ja

parduoti dar brangiau, o sekantis pirkéjas dar brangiau ir iki tol, kol tai sublitksta. Kada tiksliai
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susiformuoja burbulas nustatyti yra be galo sunku. DaZniausiai tai nustatoma tik jau sprogus burbului.
Puikus pavyzdys yra 2007-2008 mety krizé - nekilnojamojo turto rinkoje Lietuvoje.

Burbulo biity galima i§vengti, arba jj gerokai susvelninti, jeigu investuotojai ir spekuliantai, taip
pat ir pirkéjai, elgtysi racionaliau. Visi rinkos dalyviai pajute, kad rinka kaista, galéty tuoj pat is jos
trauktis. Sitaip biity i§vengiama skaudZiy pasekmiy (Wang J., 2021). Tadiau taip nebiina ir visi stengiasi
pasinaudoti proga uzsidirbti.

Mokslin¢je literatiiroje verslo ciklai yra skirstomi j kelias grupes. Verslo ciklus galima skirstyti
pagal trukme, pagal sunkumg ir pagal techniniy — ekonominiy procesy kilme. Kaip skirstomi verslo

ciklai pateikta antroje lenteléje.

2 lentelé. Verslo cikly skirstymas
Sudaryta remiantis Razausku, Bormotov (2009), Mackevic¢iumi (2012)

Verslo cikln skirstvmas

Pagal esminiu techniniu -
Pagal trukme Pagal sunkuma & L. .
; * ekonominiu procesu kilme

Trumpieji ciklai (3 - 5 metai) Labai sunkans masto (recesija Salygojami technologinm

ilgiau nei 5 metus) revoliuciju
TR . .
Vidutiniai ciklai (7 - 11 met) Sunkaus masto (recesija 3 - 3 Saly gD]E.tEIvl 5V ;Iarbrq bazinin
metus) isradinu

e g - e Salvgojami netycind
Sudétiniai vidutinés trukmés cildai (25 Vidutinio sunkumo masto *YBOymL DElycinio

- 35 metai) (recesija iki 3 mety) neadelevatans institucif,
gamintoju, bvartotoju elgesio
Kvlantvs dél nenumatyty atveju
llgosios ekkonominés bangos (45 - 60 (force majenre), tokin kaip
met) epidemija, gamtos sticijos,

learas it t.

Kaip nustatyti, koks dabar ekonominis ciklas, i$ tiesy, yra gana sunku, nes ekonominiai ciklai
yra nepastoviis, skirtingos trukmés ir visiskai neatsikartoja, tac¢iau yra keletas pagrindiniy indikatoriy
(Trautzburg A., 2019). Pakilimo metu po krizés, gamybos apimtys auga, auga BVP, auga pajamos bei
vartojimas, auga uzimtumas, auga paliikanos bei infliacija. Pacioje ekonomikos vir§iinéje gyvenimas
tampa ,,per geras“. Algos auga didZiuliais Suoliais, pasiekiamas visiSkas uZimtumas ir net pradeda trukti
tiek kvalifikuoty, tiek nekvalifikuoty darbuotojy, formuojasi burbulai jvairiose turto klasése, gamybos
imonés nebesp¢ja gaminti, vartojimas yra didZiulis. Tai vyksta kurj laika, kol ekonomikai galiausiai vis
tiek tenka pakeisti kryptj ir prasideda nuosmukis. Nuosmukio metu visi rodikliai pradeda kristi. Tiek
BVP, tiek uzimtumas, vartojimas, gamyba, krenta atlyginimai. Tai vyksta kol galiausiai pasiekiamas
dugnas, vadinamas krize. Tai pats Zemiausias taska, kai uzimtumas pasiekia zemiausig lygj, vartojimas

Zzemas, gamyba kritusi, kainos Zemiausiame taske. Toks laikas dar vadinamas ekonomine depresija.
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Yra ir kity indikatoriy, tokiy kaip zaliavy kainos, valiuty kursai, kurie kiekviename
ekonominiame cikle turi pranasisky zenkly, taciau kiekvieng kartg istorija gali biti vis kitokia.
(Kancerevycius G., 2009)

Taciau, nors suprantame, kokie pozymiai biidingi kiekvienam ciklui, ta¢iau, prognozuoti yra be
galo sudétinga ir prognozés dazniausiai yra netikslios, nes ciklai néra visiskai vienodi ir kiekvienas
ciklas turi tik jam budingy savybiy. Kaip sunku prognozuoti, galima pastebéti ir dabar. Nors yra
aukstesné ir jprastai, kainos ir atlyginimai kyla, visy turto klasiy dabartin¢ kaina vadinama perkaitimu,
taCiau dél to, kad pries tai tur¢jome nuosmukj dél naujojo viruso, matome, kad ne viskas dar yra grjz¢ |
pries virusinj lygj: ne visos jmonés dar dirba pilnu pajégumu, ne visi Zmonés, susirado darbus. Istorijoje
tokio atvejo nebuvo, tod¢l néra galimybés remtis praeitimi.

Rinkoje kilus neramumams, kaip pavyzdziui auganti infliacija, galima pastebéti ir investuotojy
investiciniy srauty pokyCius. Augancios infliacijos metu mazéja akcijy pirkéjy, yra daugiau
investuojama ] obligacijas (jeigu paliikanos tam yra palankios), padaznéja investicijy i nekilnojamaji
turtg arba alternatyvias investicijas, kaip auksas ar menas. Atsizvelgiant j tai, galima bandyti nustatyti,
kuriame ekonominiame cikle esame arba kokig situacijg iSgyvena visa finansy sistema.

Investuojant placiai ir atsizvelgiant | kiekvienos turto klasés privalumus ir trikumus,
ekonominius ciklus bei rizikas, pritaikius atitinkamas proporcijas, galima pasiekti iSties gery rezultaty.
Atéjus krizei, turint finansiniy instrumenty, kuriuos krizé ne taip paveikia kaip, tarkim, akcijas ar
obligacijas, bendra pelningumo vidurkj galima i$laikyti geresnj, nei investuojant vien j akcijas. Taip pat,
labai svarbu investicijas i§skaidyti tarp sektoriy, nes tai padeda iSvengti ekonominiy svyravimy. Vienam
sektoriui krentant per kurj nors ekonomin;j cikla, kitas sektorius gali iSgyventi geriausius savo laikus.
Dar svarbu paminéti, kad svarbu investicijas skirstyti ir tarp Saliy. Nors pasaulis tampa vis globalesnis,
taCiau tai gali labai pagelbéti, nes ne kiekviena Salis finansines krizes iSgyvena vienodai, jy rinkos gali
tarpusavyje koreliuoti mazai arba nekoreliuoti.

Apibendrinant, galima investuoti ] ne vieng turto klase. Visos turto klasés turi joms biidingas
savybeés ir sudétingumo lygj. Taip pat kiekviena turto klasé turi sau biidingas rizikas ir galimus
pelningumus. Atitinkamai jvertinus Sias rizikas ir atlikus tinkama diversifikacija Sias turto klases galima
derinti tarpusavyje ir siekti uzsibrézty investiciniy tiksly. Prie§ investuojant j kurig nors turto klase,
biitina ja gerai suprasti. Taip pat biitina suprasti, kad turto klasés tarpusavyje turi vienokj ar kitokj rys;.
Ypatingai $is rySys pastebimas ekonominiy cikly pasikeitimy metu. D¢l Sios priezasties investuojant |
kurias nors turto klases, buitina jas tinkamai derinti tarpusavyje. Tinkama ir profesionali diversifikacija
leidzia suteikia galimybe investiciniam porfeliui generuoti teigiama graza net ekonominiy nuosmukiy

metu.
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2. INVESTICINIO PORFELIO FORMAVIMO STRATEGIJOS
PASIRINKIMAS

Siame darbe iskeltiems tikslams ir uzdaviniams i$pildyti yra atliekamas tyrimas, kurio metu yra
naudojami kokybiniai ir kiekybiniai metodai. Sie metodai yra derinami tarpusavyje. Sie tyrimai leidZia
jvertinti tikslus, problema. Siame darbe yra igkeltas tyrimo tikslas, i§ kurio kyla problema. Problemos
sprendimui yra sudaryti uzdaviniai.

Tyrimo tikslas — remiantis investuotojo profiliu ir dabartine ekonomine padétimi sukurti
diversifikuotg investicinj portfelj

Problema — obligacijos visais laikais sudarydavo svarbig dalj profesionaliy investuotojy portfelio
dalj. Taciau obligacijos nebeteikia tokios grazos kaip anksciau. Kokios biity obligacijy, kaip investicijos
formos, alternatyvos sudarant investicinj portfelj?

Tyrimo uzdaviniai:

e Palyginti investuotojy profilius, jy rizikos lygius. Investuotojo profilio nustatymas.
e Makroekonomingés aplinkos analizé. Ekonominio ciklo nustatymas.

e Strateginés alokacijos pasirinkimas.

¢ Investiciniy priemoniy pasirinkimas.

e Turto klasiy koreliacija.
Investuotojo profilio nustatymas (per mazi poskyriai tai nenumeruoti)

Pirmiausia reikia nustatyti investuotojo profilj, nes kiekvienas investuotojas turi skirtingus
investicinius tikslus. Nustatant investuotojo profilj, galima matyti poreikius ir galimybes. Koks yra
investuotojo profilis galima pasakyti nustatant jo tolerancijos lygj. Rizikos toleravimas atspindi rizikos
laipsnj, priimting konkreciam Zmogui. Tai galima atlikti panaudojant jau sukurtus klausimynus.
DaZniausiai kiekviena finansines paslaugas teikianti turi savo klausimyna ir metoda nustatyti
investuotojo profilj. Siame tyrime naudosime ,,Vanguard®. ,, The Vanguard Group* yra viena didZiausiy
amerikieCiy registruoty investiciniy pataréjy, valdantis daugiau nei 100 fondy. O jy sudarytas
klausimynas yra vienas populiariausiy klausimyny. Kitas klausimynas yra ,,Fina Metrica® klausimynas.
,JFina Metrica“ specializuojasi ties moksliskai pagristais rizikos toleravimo metodais. Sis klausimynas
yra sudétingesnis, tadiau tikslesnis, priveréiantis atsakinéjantj j klausimus labiau susimastyti. Sj
klausimyng galima rasi pirmame priede. Vadovaujantis Siais klausimynais galima nustatyti investuotojo
rizikos tolerancijos lygj ir remiantis gautais rezultatais rekomenduoti, kokia turéty biiti portfelio sudétis.
Tokiy klausimyny galima rasti ir daugiau, bet jie visi labai panasis ir atskleidZia tg pacig informacija

apie investuotoja. Klausimyny patikimumas yra labai aukstas, nes iSsivysc¢iusios valstybés tai labai
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grieztai kontroliuoja ir stebi. Rizikos tolerancijos testo etapas yra labai svarbus, nes kiekvienas zmogus
skirtingai reaguoja | rizika, o dazniausiai savo rizikos tolerancija dar ir gerokai pervertina. O Sis testas
ir atskleidzia individo maksimalig rizikos tolerancija. Tik tinkamai nustacius tolerancijos lygi, galima
tikétis investicinio portfelio sékmés, nes jeigu investuotojas iSsigas didelio rinkos susvyravimo, gali
parduoti visus savo aktyvus paciu netinkamiausiu metu. Rizikos tolerancijos lygio nustatymas padeda
nustatyti, kokie svyravimai investuotojui yra nepatogiis, bet leidzia laikytis uzsibrézto investicinio
tikslo. Taigi Siy klausimyny déka, galima nustatyti, kuriam investuotojo profiliui galima priskirti
investuotoja: konservatyviam, optimaliam, agresyviam. Nustacius tinkamg profilj, galima ir nustatyti,

kokia graza yra tikétina.

3 lentelé. Investuotojy profiliai pagal rizikos tolerancija.
Sudaryta autoriaus

Agresyvus Optimalus Konservatyvus
Rizika Didelé Viduting - subalansuota Kuo maiesné
Pelnas Sékmeés atveju didelis Vidutinis MaZesnis lyginant su kitais tipais
Maujos rinkos, naujos jmonés, o . .. o . i
i o L Gali bati placiai MaZiausig rizikg sitlantys aktyvai ar
spekuliatyvios investivinés i . ] : I -
diversifikuotas portfelis finansiniai instrumentai

Investicijos priemoneés

Mokslingje literatiiroje galima rasti, kad investuotojai yra skiriami | tris tipus. Tai agresyvds,
optimalis ir konservatyvis. Agresyviis investuotojai siekia greitai uzdirbti per trumpg laika, ne visada
investuojantys ilgam laikotarpiui. Tokie investuotojai renkasi rizikingiausias investicijas. Investicijos
gali biti spekuliacinio pobiidzio, naujos imongs, naujos ir dar neistirtos rinkos. Visas portfelis gali biiti
sudarytas vien i§ aukstos rizikos investiciniy priemoniy. S¢kmes atveju pelnas gali biiti didziulis, taciau
tai suteikia ir aukS$ciausig rizikos laipsnj. Konservatyviis investuotojai yra nelinke investuoti. O tai
reiskia, kad investicijy saugumas yra didziausias prioritetas. Investuojama yra su maziausia rizika, todeél
ir galimas pelningumas yra maziausias. Portfelyje yra ne vien akcijos, bet ir kity rii$iy investiciniy
instrumenty, kaip obligacijos. Tokio tipo investuotojo vienas svarbiausiy tiksly yra neprarasti uzdirbty
pinigy. Investicinés priemonés, kurios yra jsigyjamos yra tik patikimos, o laitkoma yra ilgg laikg —
maziausiai 2 metus. Optimaliis investuotojai renkasi subalansuota portfeli. Portfelio tikslas yra kuo
didesnis pelnas su santykinai nedidele rizika. Tokio tipo investuotojams yra labai svarbu pelningumo ir
rizikos rySys. | investicinj portfelj yra jtraukiami keliy tipy investiciniai instrumentai. Todé¢l tokio tipo
investuotojai yra vidurys tarp konservatyviy ir agresyviy investuotojy. O portfelj sudaryti yra sunkiausia
ir gali buti daug pasirinkimy. Nors ir sickiama kuo daugiau pelno, kaip ir agresyvusis investuotojo tipas,
taciau tai yra daroma atsargiau. Pelningumas daZniausiai yra didesnis nei konservatyviy investuotojy,
bet mazesnis nei agresyviy investuotojy.

Taip pat labai svarbus dalykas yra, kuriai amziaus grupei priklauso investuotojas. Kuo

investuotojas jaunesnis, tuo rizikos lygis turi biiti auks$tesnis. Investuotojo amziui nesiekiant 30 mety,
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iki 80 proc. investicijy turéty sudaryti rizikingesni investiciniai instrumentai. Jeigu ekonomika sulététy
ar jvykty recesija, yra pakankamai laiko, kad investicijos spéty atsitiesti. Investuojant iki pat pensijos
yra tiek pakilimy, tieck nuosmukiy, bet reikia nepamirsti, kad rinky istorija rodo, jog ilgalaikéje
perspektyvoje visada reikia tikétis teigiamo rezultato. Kuo toliau investuotojas yra nutolgs nuo savo
trisdeSimtojo gimtadienio, tuo rizikos laipsnj reikia mazinti. Vadinasi, kurio tipo investuotojas turéty
biiti — koncervatyvaus, optimalaus ar agresyvaus — galima nustatyti ir atsizvelgiant j amziaus grupe. Sias
rekomendacijas pateikia bankai.

Investavimo tipai gali biiti trumpalaikiai arba ilgalaikiai. Portfelis gali biiti valdomas aktyviai
arba biti pasyvis. Siame darbe atliksime tyrima sudarant ilgalaikj pasyvy investicinj portfelj.
Investuojant aktyviai tam tikrais periodais galima uzdirbti daugiau, nei investuojant pasyviai. Taciau,
kaip jau buvo minéta pries tai, tai pavyksta padaryti tik keleta mety paeiliui, ir tai tik nedidelei daliai
investiciniy fondy valdytojy. Pasyviis fondai jprastai per ilga laika atneSa didesne graza. Be to, niekas
negali pasakyti tiksliai kaip judés rinka. To padaryti nejmanoma jokiais metodais. Gali tik bandyti
nuspéti. Metus ar dvejus aktyvus fondas gali parodyti kelis kartus geresnj rezultata nei pasyvus fondas.
Taciau pasak literatiiros, kai aktyvus fondas aplenkia tiesiog indeksg sekantj fonda, Sansas tai padaryti

vél yra tik 20 proc., o dar kartg tai padaryti, jau tik 10 proc. (McKenna K., 2021).

Makroekonominés aplinkos analizé siekiant nustatyti esamg ekonominj cikla

Ne profesionalus investuotojas neturi gabumy tinkamai nustatyti ekonominés ir politinés
aplinkos. Taip pat neturi gabumy atsirinkti tinkamai akcijos. Esant ekonominiy neramumy metu,
tinkamai susidélioti savo portfel] kyla problemy net patyrusiems profesionalams. Kai aplinkg veikia
daugybe veiksniy, rinka tampa dar labiau nenuspéjama, ypatingai atskiry investiciniy instrumenty, t. y.,
ne indekso, o akcijos arba kito vertybinio popieriaus ar Zaliavos. Todél siekiant sumazinti rizika yra
investuojama j investicinj fonda. Siame tyrime yra iskelta hipotezé, kad investavimas j investicinius
fondus gali suteikti norimg graza, taCiau Zenkliai sumazinant rizika. Pavyzdziui, beveik néra teoriniy
Sansy, kad visas S&P500 investicinis fondas taps bevertis, lyginant su bet kuria §j indeksg sudarancia
akcija. Lygiai tg patj galima teigti apie bet kurj kitg indeksa.

Taigi, norint tinkamai jsivertinti ekonoming situacijg ir nustatyti, kuriame ekonominiame cikle
esame, reikia nustatyti rodiklius, kuriais tg bandysime padaryti. Nagrin¢jamas laikotarpis yra 2011 mety
gruodis — 2021 lapkri¢io 30 diena. Sis laikotarpis pasirinktas lygiai dél ty padiy priezas¢iy. Nagringjant
duomenis galima matyti, kad nuo Sio laikotarpio ekonomika atsigauna. Rinka iSgyvena ,,pagyvéjimo*
stadija. Tyrima sudaro Lietuvos, JAV, Europos ir Kinijos ekonomikos. JAV pasirinkta, nes tai didziausia
pasaulio ekonomika, kuri daro didziausig jtakg visam likusiam Pasauliui. Kinija yra antra ekonomika po

JAV. Tada didziulg dalj pasaulio ekonomikos sudaro Europos ekonomika. Lietuva jtrauktg  §] tyrima
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tiesiog palyginimui. Sio tyrimo autorius gyvena Lietuvoje ir yra pakankamo amZiaus, kad galéty
prisiminti praeities jvykius. Be to, Lietuva yra Europos sgjungos dalis ir ne pati stipriausia Europos
sajungos Salis tiek politiSkai, tiek ekonomiskai, tod¢l galima pamatyti, kaip keitési silpnesnés Salies
rodikliai tuo paciu analizuojamu laikotarpiu lyginant su kitomis §io tyrimo ekonomikomis.

Siame tyrime yra naudojami $ie rodikliai: nedarbo lygis, infliacija, BVP augimas, eksportas,
importas, balansas. Visi §ie rodikliai iSreikSti procentine iSraiSka. Visi Sie rodikliai yra pagrindiniai
rodikliai, parodantys ekonoming kiekvienos $alies ar regiono ekonoming ir politing situacija.

Nedarbo lygis — rodiklis, iSreiSkiamas bedarbiy ir darbo jégos santykiu (Lietuvos statistikos
departamentas).

BVP augimas — rodiklis, parodantis kiek augo arba mazéjo bendrasis vidaus produktas (Lietuvos
bankas).

Eksportas — prekiy pardavimas uzsienio pirkéjams, paslaugy teikimas uzsienio subjektams
(Ekonomikos terminy Zodynas).

Importas — prekiy, paslaugy, darbo ir kapitalo jvezimas (pirkimas) i§ uzsienio Saliy (Ekonomikos
terminy zodynas)

Eksporto ir importo balansas — salies eksportuojamy ir importuojamy prekiy vertés skirtumas
(Ekonomikos terminy Zodynas)

Sis tyrimas yra svarbus, siekiant susidaryti bendra ekonominj vaizda. Ekonominio vaizdo
susidarymas leidzia daryti prielaida dél ekonominio ciklo. Kaip buvo minéta anksciau Sitame darbe,
pasak literatiiros visiSkai tiksliai ekonominio ciklo nustatyti negalima, nes kiekvienas laikotarpis yra

unikalus ir viskas visiSkai tiksliai neatsikartoja.

Strateginés alokacijos alternatyvy nustatymas

Nors dauguma investuotojy diversifikacijg supranta tik kaip investicijy paskirstyma kuo placiau,
taCiau tinkamomis proporcijomis skaidant portfelj galima pasiekti geresnj rezultatg. Sudarant investicinj
portfelj svarbiausia dalis yra stengtis minimizuoti rizikg didinant galima pelninguma (Kvilhaug S. 2021).
Tokj varianta pasitlé jau 1952 metais Nobelio premijos lauretas H. Markowitz sukurdamas Modernaus
portfelio teorijg. Sio mokslininko déka portfelis tapo labiau apskai¢iuotas statistiskai. Sis modelis leidzia
nustatyti pajamingumg ir rizikos lygj. Markowitz portfelio formavimo teorija yra grindziama Siomis
prielaidomis (Wilford D., 2012):

e Investuotojai vengia rizikos ir mégsta pelna, yra racionalds.
e Jvertinant investicijy grazos svyravimus galima apskaiciuoti formuojamo ar turimo portfelio

rizika.
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e Investuotojas nagrin¢ja kiekvienos investicijos pelningumg atsizvelgdami j rizikos laipsnj. O
kiekviena investicija yra lygi tam tikrai galimybei pasiekti norimg pelninguma per tam tikrg laiko
tarpg

e Esant konkreciai rizikai yra tikimasi pasiekti aukSc¢iausig pelninguma ir atvirksciai: tam tikras
pelningumas — maziausia jmanoma rizika.

Markowitz modelis turi du tikslus — maksimizuoti pelninguma ir minimizuoti rizika. Dél Siy
priestaringy tiksly atsiranda porfelio diversifikacijos butinybé. Reikia pirkti ne vieng investicing
priemong. Porfelio planuojamas pelningumas yra skaic¢iuojamas kaip atskiry investiciniy instrumenty
planuojamas svertinis vidurkis. Taip pat yra jvertinama atskirto instrumento procentiné dalis bendroje
portfelio vertéje. Rizikai apskaiciuoti yra naudojamas vidutinis standartinis nuokrypis arba dispersija.

James Tobin iSplété H. Markowitz modelj. | H. Markowitz modelj buvo jtraukti tik rizikingi
investiciniai instrumentai, o J. Tobin jtrauké ir maziau rizikingus investicinius instrumentus (Michael
L., 2021). Pasak Tobin maziau rizkiningy investiciniy instrumenty pelningumaas yra i$ anksto Zinomas
ir fiksuotas. Sio tipo investiciniais instrumentais laikomi valstybés skolos vertybiniai popieriai —
valstybinés obligacijos. D¢l pelningumo zinojimo ir pastovumo $io investicinio instrumento standartinis
nuokrypis yra lygus nuliui. O koordinaciy sistemoje tokj instrumentg galima paZymeti vertikalioje asyje.
Tobin teorija sitlo dalj portfelio laikyti maziau rizikinguose aktyvuose — su nuliniu standartiniu
nuokryiu, o dalj rizikinguose aktyvuose — su standartiniu nuokrypiu.

W. Sharpe 1964 metais remiantis Markowitz modeliu suktiré kapitaliniy aktyvy kainodaros
model] (CAPM). Kadangi tai pagrista H. Markowitz modeliu, tai jam galioja ir tos pacios prielaidos,
kurios yra papildytos (Blitz D., 2014):

e Visi investuotojai siekia kuo mazesnés rizikos.

e Visi investuotojai turi vienodg laiko horizontg investiciniam sprendimui priimti.

e Investuotojai turi vienoda subjektyvy vertinima apie bitina investicinio instrumento pelng ir
rizika.

e Yra nerizikingy investicijy ir kiekvienas gali pirkti arba parduoti Siy investiciniy instrumenty Su
nerizikinga paltikany norma.

e Investuojant j investicinius instrumentus ar juo parduodant néra jokiy islaidy ar mokesciy uz
sandorius.

e Visi investuotojai turi vienodai prieinamg informacija.

e Nusistovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra.

Sis modelis yra pladiai naudojamas finansinio instrumento pelningumui ir rizikai matuoti. Pagal
§] modelj instrumento pelningumas priklauso nuo rinkos pelningumo, o pelningumg sudaro sisteminé ir
nesisteminé rizikos, kartu sudarydamos bendrg rizikg, kuri yra matuojama standartiniu nuokrypiu. Kaip

jau buvo minéta, nesisteming rizikg galima diversifikuoti, o sisteminés negalima. Buvo jvesti alfa ir beta
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koficientai, kurie iki Siol yra iki $iol naudojami. Taip $ioje teorijoje jau galima derinti rizikingus ir
nerizikingus aktyvus, o tai ir yra $io modelio esmé. Investicinio portfelio sudarytojas gali valdyti rizika
keisdamas nerizikingy aktyvy dalj portfelyje. Rizika yra mazinama kai investiciniame portfelyje yra
didinamas maziau rizikingy aktyvy kiekis, o rizika didinama, kai investiciniame portfelyje yra
mazinamas nerizikingy aktyvy kiekis. Nerizikingy aktyvy dalis gali biiti ir neigiama, kai yra didinama
rizikingy aktyvy dalis portfelyje su pasiskolintu kapitalu. Taikant CAPM modelj galima nustatyti, koks
yra pelningumo didéjimas prisiimant daugiau papildomos rizikos. Buvo pastebéta, kad atskirty akcijy
verté kinta kartu su rinka. KonkrecCios akcijos pelno normg iSeina apskaic¢iuoti naudojantis pelningumo
vidutine reikime ir jo nuokrypio intervalu. Siam modeliui uZtenka tik triejy akcijos parametry
(pelningumo vidutinés reikSmés, nuokrypio intervalo ir jautrumo koeficiento.

S. Ross 1976 sukiiré arbitrazo jkainojimo teorija (APT). Si teorija nustato rysj tarp atskiro aktyvo
pelningumo ir portfelio pelningumo pasitelkiant daugelio nepriklausomy kintamyjy tiesing kombinacija.
Nepriklausomi kintamieji gali buti Sie: infliacija, palikany normos, tarptautiné prekyba, ekonomikos
augimas, prekybos apimtys. Pasak literatiros, pagrindinis §io modelio pranaSumas yra tas, kad su juo
galima paaisSkinti skirtuma tarp didelés ir mazos kapitalizacijos jmoniy akcijy pelningumo. Taigi APT
modelis papildée CAPM (Moser M., 2020). Pagal arbitrazo jkainojimo modelj taip pat yra mokama
daugiau dél daugiau prisiimtos rizikos. Pagal §ig teorijg investuotojai naudojasi arbitrazu. Pavyzdziui,
yra du vienodos rizikos porfeliai. Abu turi skirtingg pelningumg. Tokiu atveju investuotojai pirks
portfelj, turintj didesnj pelninguma, o kito porfelio pelningumas automatiskai padidés. S. Ross arbitrazo
ikainojimo teorijos modelis grindziamas trimis pagrindinémis prielaidomis:

e Kapitalo rinkose yra visiSkai tobula konkurencija.
e Esant apibréztai rinkai investuotojai teiks didesniam turtui pirmenybg.
e Laukiama graza gali buti iSreikSta tiesine funkcija su X rizikos faktoriy.

Si teorija supaprastina ir tuo padiu patobulina CAPM modelj atsisakydama kai kuriy prielaidy,
kurios buvo reikalaujamos CAPM modelyje ir realybéje sunkiai pasiekiamos (McLelland M., 2018).

Tam, kad galétume iSsirinkti tinkamg modelj, juos reikia tarpusavyje palyginti. Yra i§skiriami
$1$ modeliy privalumai ir trikumai. Patikrinama, kuris modelis yra tinkamas misy tyrimui. Nagrinéjami
Sie modeliai, nes jie populiariausi ir labiausiai paplite investuotojy tarpe. Palyginimas pateiktas 4
lenteléje.

Atsizvelgiant i §iy modeliy privalumus ir trikumus bus naudojamas H. Markowitz modelis. H.
Markowitz tinkamas dél savo paprastumo ir teikaimos naudos. Sio modelio pagalba galima
diversifikuoti portfelj ir nustatyti rizikg. Investicinis portfelis bus sudarytas tik i§ rizikingy aktyvy.
Sisteminé rizika bus mazinama investuojant keliose rinkose, placiai diversifikuojant jvairiose turto
klasése ir jvairiuose regionuose. Bus stengiamgsi jtrauki kuo daugiau neigiamg koreliacija turinciy

investiciniy instrumenty — taip bus mazinama rizika. CAPM modelis netinka, nes investiciniai portfeliai
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bus sudaromi 1§ indeksy, todél negalime panaudoti indeksy judéjimy. APT netinkamas, nes tam reikia

daugybés labai tiksliy duomeny, labai tiksliai iSmatuoty riziky.

Naudojantis H. Markowitz modeliu uztenka:

1. Planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas.

2. Rizika apskai¢iuojama naudojantis standartiniu nuokrypiu.

3. Kovariacijos.

4 lentelé. Turto alokacijos strategijy palyginimas.
Sudaryta autoriaus

H. Markowitz modelis CAPM APT
Privalumai Triokumai Privalumai Trikumai Privalumai Trokumai
Investicinio portfelio
Leidsia diversifkoti | o0 POBAMA LY. |y e diversifikuoti | | oY CILO Popieriaus L Reikia daugybés
; pasikeitus kainoms ir i kaina proporcinga MaFiau apribojimu
portfel rizikos lygiui viska reikia portel indekso kitimui duomeny
perdarvti i naujo
Galima valdvti e . Y e
investicinio portfelio Daug}-b& px?ﬁlz_udq Didinamas portfelio Per d.aug pﬁe-l:uc.lq.ﬁ Naudojama daugiau |._ Rmka]mga_ Dl{ah;.t .
Kinfamuma i realime gyvenime efekrmas fle Visos jos ga];o]a rizik 1&matuota nzﬂca kataip
clispe-rsij:; negalioja - regiame gyvenime rezultatal netikslis

Didinamas portfelio
efeltyvumas

Portfelis sudaromas tik
i8 rizikingy aktvvy

Ttraukiama sisteminé
rizika

Nerizikingi

investiciniai

instrumentai
jtraukiami neteisingai

Néra jtraukiami tie
patys veiksniai kaip
kituose modelinose.
AtiFvelgiama
infliacija, pramonés
gamyvhos pokyEius,
paliikam) normos
striktiros polyéius

Kiekvienas portfelis
turi bt 13nagrinétas
atskirai

Nagrinéjamas tik
vidutinis pelningumas,
vra neatsakoma j kitus

svarbius klausimus

Teorifkai 15vestas rySys
tarp sisteminés rizikos ir
reikalaujamos grazos

Prielaida, kad
investuotojas gali
skolintis ir perskolinti
pinigus nerizikingal

Ttrauldami nenumatyti
vetksniai. Galima
identifikuoti
investicinius
instrumentus_kurie

Net turint visus
tikslius duomenis, tai
negarantuoja tikslaus

rezultato

Aitkial atsizvelgiama j Problemos - o
o A R apskaifiuojant Suteikiama galimybe
Remiamasi tik praeities imonés sisteminés - . S
s P~ o e konrefaus investicinio rasti arbitraZo
duomenimis rizikos Ivg), palvginti su | ; .
. Pl instrumento diskonto galimybes
visa akeiy rinka.
norma
Labiau grista Suteikia diskonto

mikroekonomine analize

normas, skirtas naudoti
vertinant investicijas

Rizika matuojama tik
graZos variacya - rizika
komplikuota labiau

Investiciniy priemoniy pasirinkimas

Norint sudaryti investicinj portfelj, reikia atsirinkti investicines priemones. Geriausia investicine

priemoné yra birZoje prekiaujami fondai (ETF). Atskirai perkama akcija ar kitos turto klasés dalis yra

gerokai rizikingesné, nei investicinio fondo vienetas. Investicinio fondo vienetas yra placiai

diversifikuotas. Labai sumazinama rizika. Be to, néra didelés sandoriy sanaudos, aukstas likvidumas.

Nebus jtraukiamas kolekcinis turtas i §j tyrima dél keliy priezas¢iy: Sio darbo autorius neturi

meninio suvokimo ir negali nustatyti kolekcinio turto dabartinés ir ateities vertés, tam néra pakankamai

duomeny.
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Turime alternatyviy investicijy, kaip tarpusavio skolinimosi ar sutelktinio finansavimo
platformos. Sios néra tinkamos dél praeities rezultaty nebuvimo. Néra aisku kaip $ios platformos
reaguos nutikus vieniems ar kitiems ekonominiams reiSkiniams. Taip pat privacios skolos pasizymi
zemu likvidumu ir didziule rizika. Daznai yra sitiloma investuoti j projektus, kur projekto rengéjas net
nemoka uzstato. Taip pat turime kriptovaliutas ir visas kitas investicijas susijusias su “blockchain”
technologija. Sios investicijos yra per daug rizikingos, néra praeities rezultaty, néra aisku, kaip

skaiCiuojama ar nustatoma investicinio vieneto reikSmeé. Didziulis kintamumas labai iSkraipyty tyrimo

rezultatus.

5 lentelé. Naudojami investiciniai fondai.
Sudaryta autoriaus

Alcijos Valiutos Zaliavos Nelilnojamas turtas Obligacijos
< S&P 500 . N
S&P 5008 Communication US Dollar index Trust ETF S&P GSCI Gold S&P USA REIT (USD) |S&P U.S. Treasury Bond Index
S&P 500
S&P 500 Top 50 Comnminication Euro Trust ETF PowerShares DB Base Metals Fund)

Services & Information

S&P Global REIT (USD)

S&P Germany Sovereign Bond Index

Dow Jones U.S.
Large-Cap Total Stock

S&P 500 Cons Disc

Japanese Yen Trust ETF

Power Shares Agriculture Fund

Market Index
S&P MidCap 400®  |S&P 500 Cons Staples | British Pound Sterling Trust ETF | PowerShares DB Energy Fund
Dow Jones U.S. Mid-
Cap Total Stock S&P 300 Energy Canadian Dollar Trust ETF iShares Silver Trust Fund
Marlket Index

S&P SmallCap 600

S&P 500 Financials

S&P GSCI Petroleum TR

Dow Jones U.S. Small-
Cap Total Stock
Market Index

S&P 500 Health Care

S&P GSCI

Dow Jones U.S. Micro
Cap Total Stock
Market Index

S&P 500 IT Services
Industry Index

Dow Jones Select
Micro-Cap Index

S&P 500 Industrials

S&P Emerging Middle
East & Africa BMI

S&P 500 Info Tech

(USD)
S&P Emerging Europe SO0 Moararinle
BMI (USD) S&P 500 Materials
S&P Latin America - R
BMI (USD) S&P 500 Real Estate
S&P Canada BMI S T
UsD) S&P 500 Utilities
. S&P Financials &
S&P All Africa Real Estate Index
S&P China BMI (USD) S&P 500 Growth
S&P Japan BMI S&P 500 Value
S&P MidCap 400 S&P MidCap 400
Growth Value
S&P SmallCap 600 S&P SmallCap 600
Growth Value

S&P 1000 Growth

S&P 1000 Value

S&P 900 Growth

IS viso yra daugiau nei 2000 S&P indeksy. Bus naudojama tik dalis indeksy, kurie yra atrinkti
pagal populiarumg ir suteikiamg diversifikacijos naudg. Taigi Siame tyrime bus naudojami akcijy,
valiuty, Zaliavy (prekiy), nekilnojamojo turto ir pagrindiniy valiuty indeksai. Sio tyrimo metu yra
stengiamasi portfelj diversifikuoti kuo placiau, investuojant j sektorius, pasaulio regionus, todél
naudojami lenteléje pavaizduoti indeksai. Didziausias démesys skiriamas JAV rinkai, kuri yra
pirmaujanti ekonomika misy pasaulyje. Siekiant maksimizuoti graza j tyrimg yra jtraukiami ir panasiis

investiciniai fondai, pavyzdziui, SP500 ir SP500 (Top 10), augimo akcijos tiek didelio kapitalo, tiek
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vidutinio kapitalo jmoniy. Taip pat yra stengiamasi diversifikuoti tarp sektoriy, todél yra jtraukiami
stipriausios ekonomikos sektoriy indeksai. Siekiant sumazinti rizika, jtraukiami vertés akcijy indeksai.

D¢l didesnés diversifikacijos jtraukti zaliavy indeksai. Yra jtraukti REIT fondai, taciau tik JAV
ir bendras viso pasaulio fondai. JAV yra jtraukiama, nes tai pagrindiné rinka, viso pasaulio dél didesnés
diversifikacijos. Viso pasaulio indeksas taip pat suteikia galimybg investuoti j besivystanéiy Saliy rinkas,
taciau neissirenkant konkretaus regiono ir mazinant rizika. Kinijos netinka dél planinés ekonomikos
elementy ir galimy valstybiniy permainy, kurios gali labai greitai ir stipriai jtakoti visa rinkg. Be to,
Kinijoje $iuo metu vyksta nekilnojamojo turto krizé (,,Evergrande® situacija). Kinijos uztenka kaip
dalies viso pasaulio fonde.

Kaip buvo minéta anksc¢iau, bus kuriami trys portfeliai pagal investuotojy tipus: konservatyvus,
optimalus ir agresyvus. Konservatyviam portfeliui bus ieSkoma maziausia rizika. Optimalus indeksas
bus sudarytas jtraukiant visas turto klases. Agresyviam portfeliui bus ieSkoma didZiausia jmanoma graza
i§ Sio turto klasiy. Investicinius portfelius sudarys po 25 H. Markowitz modelio atrinkti investiciniai

fondai.

Nagrinéjamy turto klasiy koreliacijos paieSka

Norint pasiekti geresnj investicinio portfelio rezultata, investicinj portfelj turi sudaryti kuo
daugiau neigiama koreliacijg turiniy turto klasiy. Keiciantis ekonominei ar politinei situacijai kiekviena
turto klasé skirtingai reaguoja | pokycius. Vienos turto klasés kainai krentant kitos turto klasés kaina
gali kilti arba i8likti stabili. Derinant investiciniame portfelyje kelis investicinius instrumentus, kurie
turi maza arba neigiama koreliacijg yra sumazinamas bendras investicinio portfelio kintamumas (angl.
Volatility). Kintamumas yra labai svarbus, nes kuo didenis kintamumas, tuo didesnis galimas nuostolis.

Tyrime naudojame 5 turto klasés: akcijas, nekilnojamajj turta, Zaliavas, valiutos ir obligacijos.
Lyginamas stipriausios pasaulio ekonomikos JAV didZiausiy jmoniy indeksas S&P500, JAV dolerio
indeksas ,,US Dollar index Trust ETF*, Zaliavy visi tyrime nagrinéjami indeksai, nekilnojamojo turto
,,S&P Global REIT* investicinis fondas, JAV valstybiniy obligacijy S&P U.S. Treasury Bond Index
investicinis fondas. Zaliavy investiciniai fondai §iame tyrime jtraukti visi, nes jie skirtingai reaguoja j
ekonominius ir politinius veiksnius. PavyzdZziui, augant infliacijai JAV dolerio kursas krenta kity valiuty
atzvilgiu. Naftos, energijos, metaly kainos gali keistis dél jvairiausiy kity politiniy ar ekonominiy
priezasCiy. PavyzdZiui rudenj naftos kaina kilo, nes augo naftos ir naftos produkty vartojimas, bet
maz¢jo naftos pasiiila. Nagrin¢jamas laikotarpis, kaip ir viso $io tyrimo, 2011 mety gruodzio 22 diena
— 2021 mety lapkricio 31 diena. Laikotarpis pasirinktas toks, analizuojamo laikotarpio pradzioje pasaulis
pradéjo atsigauti po 2007 — 2008 mety pasaulinés finansy krizés. Skaiciuoti nuo 2007 — 2008 mety

pradzios negalima, nes pradéjus skaiciuoti nuo pat kainos ,,dugno* pradzios jau bus jtrauka ir 2007-2008
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krizé. Tada reikéty skaiCiuoti nuo daug anksciau ir jtraukti daugiau kriziy. Dabar Siame laikotarpyje
turime atsigavinéjancig ekonomika, 2020 mety pavasario Covid — 19 krizg, atsigaunancig ekonomika po
jos ir naujas dabartinio pasaulio ekonomines, politines problemas. 6 lenteléje pavaizduoti indeksai, kurie
yra naudojami koreliacijos tyrimui.

6 lentelé. Koreliacijos tyrime naudojami investiciniai fondai.
Sudaryta autoriaus

Graia procentais (per metus)
Koreliacijos tyrimo indeksai 1 3 5 10
S&P500 28,46 21,34 15,83 14,14
Dow Jones FXCM Dollar Index 3,42 0,27 0,35 2,15
S&P United States REIT (USD) 31,75 7,51 5,48 6,58
S&P GSCI Gold 2,86 12,62 8,96 0,39
S&P GSCl Energy & Metals 41,16 0,48 6,62 -2,38
S&P U.S. Treasury Bond Index -2,01 4,03 2,9 1,93
S&P GSCl 38,03 10,05 6,85 -1,71

Tyrinéjant $iuos indeksus iskart j akis krenta neigiama metiné JAV valstybiniy obligacijy graza.
Investuojant i $ig turto klase jau yra zinoma graza. Pavyzdziui, investuojant | valstybés izdo obligacijas
desimciai mety, jau yra aiSku, kad bus atgauta maZziau nei buvo investuota. Be to, jeigu kilty paltikanos,

tapty daug sunkiau parduoti savo investicija, o pavykus parduoti grei¢iausiai biity prarandama pinigy.

USGG10YR Mo ~ 3

US 10 Year Note Bond Yield (percent) 1.5110 +0.0548 (+3.76%

15
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3 paveikslas. 10 mety laikotarpio valstybiniy obligacijy kreivé nuo XX a. pradzios iki dabar
Saltinis: investing.com
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D¢l Sios priezasties reiSkia ieskoti alternatyvy Siai turto klasei. Kokig jtaka gali padaryti
obligacijy atsisakymas portfeliui — néra aisku. Tac¢iau matome daug mety vykstancig tendencija, kad

obligacijy graza vis maz¢ja.
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3. INVESTICINIO PORFELIO FORMAVIMAS

Sioje dalyje atlickami tyrimai, apraSoma juy eiga ir gauti rezultatai. Pirmiausia palyginami
investuotojy profiliai tarpusavyje, pateikiamos rekomendacijos dél prisiimamos investuotojo rizikos.
Toliau atlickama globali makroekonominé analizé. Si analizé leidzia daryti prielaida dél esamo
ekonominio ciklo. Atliekama Sioje dalyje nagriné¢jamy turto klasiy koreliacijos paieska, kurie leidzia
ieskoti tinkamy alternatyvy skolos vertybiniy popieriy turto klasei. Galiausiai ieSkoma alternatyvos

pasitelkiant H. Markowitz turto alokacijos strateginj modelj.

Investuotoju profiliy palyginimas

Mokslingje literatiiroje galima rasti, kad investuotojai yra skiriami  tris tipus. Tai agresyvis,
optimalis ir konservatyvis. Agresyviis investuotojai siekia greitai uzdirbti per trumpg laika, ne visada
investuojantys ilgam laikotarpiui. Tokie investuotojai renkasi rizikingiausias investicijas. Investicijos
gali biti spekuliacinio pobiidzio, naujos imongs, naujos ir dar neistirtos rinkos. Visas portfelis gali biiti
sudarytas vien i$ aukstos rizikos investiciniy priemoniy. S€kmés atveju pelnas gali buiti didziulis, taciau
tai suteikia ir auksc¢iausig rizikos laipsnj. Konservatyviis investuotojai yra nelinke investuoti. O tai
reiSkia, kad investicijy saugumas yra didZiausias prioritetas. Investuojama yra su maziausia rizika, todel
ir galimas pelningumas yra maziausias. Portfelyje yra ne vien akcijos, bet ir kity rii$iy investiciniy
instrumenty, kaip obligacijos. Tokio tipo investuotojo vienas svarbiausiy tiksly yra neprarasti uzdirbty
pinigy. Investicinés priemonés, kurios yra jsigyjamos yra tik patikimos, o laitkoma yra ilgg laikg —
maziausiai 2 metus.

7 lentelé. Investuotojy profiliy palyginimas
Sudaryta autoriaus

Agresyvus Optimalus Konservatyvus
Rizika Didel& Viduting - subalansuota Kuo maiesné
Pelnas Sékmeés atveju didelis Vidutinis MaZesnis lyginant su kitais tipais
Maujos rinkos, naujos jmonés, e . Sil i o -
i o o Gali bati pladiai MaZiausig rizika sitlantys aktywvai ar
spekuliatyvios investivinés . L . i o i
diversifikuotas portfelis finansiniai instrumentai

Investicijos priemonés

Optimalils investuotojai renkasi subalansuota portfelj. Portfelio tikslas yra kuo didesnis pelnas
su santykinai nedidele rizika. Tokio tipo investuotojams yra labai svarbu pelningumo ir rizikos rysys. |
investicinj portfel] yra jtraukiami keliy tipy investiciniai instrumentai. Todél tokio tipo investuotojai yra
vidurys tarp konservatyviy ir agresyviy investuotojy. O portfelj sudaryti yra sunkiausia ir gali biiti daug
pasirinkimy. Nors ir siekiama kuo daugiau pelno, kaip ir agresyvusis investuotojo tipas, taciau tai yra
daroma atsargiau. Pelningumas daZniausiai yra didesnis nei konservatyviy investuotojy, bet maZesnis

nei agresyviy investuotojy.
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Literatura sitlo, kad gerai optimizuotame investiciniame porfelyje buty 40 proc. skolos
vertybiniy popiery, konservatyviame 60 proc., o agresyviame 20 proc. (Chen J., 2020)

Kad ir kokig rizikg prisiima investuotojas, reikéty investuoti periodiskai. Néra jmanoma visiSkai
tiksliai nustatyti, ar dabar palanku, ar nepalanku investuoti. Analizuojant rinky istorinius duomenis
galima pastebéti, kad periodinis investavimas ir rinkos vidutinés grazos siekimas yra geriausias
jmanomas sprendimas. Net jeigu rinka netrukus smuks, zZvelgiant  istorinius duomenis matome, kad per
kurj laikg rinka sugrij$ i ta patj taSkg ir net dabarting kaing aplenks, suteikdama istoring viduting ar net
aukstesne¢ graza. Bandant nuspéti, daugiau Sansy visas pozicijas uzdaryti per anksti, ir atidaryti per vélai.
Tai graza tik sumazinty (Chen J., 2020).

Remiantis H. Markowitz porfelio optimizavimo teorija, Siame darbe i§ viso yra suformuota
dvylika investiciniy porfeliy. Visi dvylika porfeliy yra skirstomi j tris grupes pagal rizikos lygj, remiantis
investuotojo profiliu. Sie profiliai yra trys: agresyvus (siekiantis didZiausios grazos), optimalus
(siekiantis gerai subalansuoto investicinio porfelio, kur labai svarbu ir rizika), konservatyvus (kuo
mazesng rizika — standartinis nuokrypis). Taip pat Sie dvylika porfeliy yra skirstomi j keturius pogrupius,

pagal investicinio porfelio sudéti.
Makroekonominé analizé siekiant nustatyti ekonominj ciklg

Ekonominj ciklg nustatyti yra be galo sunku, nes $ie ciklai visiskai neatsikartoja, yra skirtingos
trukmeés ir pastovumo. Analitikai bando dabartinio pasaulio situacijg prilyginti praeities jvykiams, taciau
kiekvienas laikotarpis Zmonijos istorijoje yra vis kitoks. Nors ir galima rasti panaSumy, ta¢iau kiekviena
ekonomin;j judéjimg jtakoja vis kiti veiksniai. PavyzdZiui, dél koronos viruso pasaulinés pandemijos
nustatyti, kuriame cikle esame dabar yra dar sunkiau. Lietuvoje nuo 2012 mety bedarbiy skaicius

maz¢jo. Infliacija buvo neauksta. Siektina norma yra 2 proc.

8 lentele. Lietuvos rodikliai po 2007 — 2008 finansy krizés
Sudaryta autoriaus

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nedarbo lygis, % 134 11.8 10.7 9.1 7.9 7.1 6.1 6.3
Infliacija, % 2,8 0.4 -0.3 -0.1 1.7 3.9 1.9 2,7
BVP augimas, % 3.844 3.55 3,537 2,025 2,519 4,283 3.937 4.339
Prekiy eksportas, min. EUR 23047 24545 24361 22004 22607 26411 28271 20623
Prekiy importas, min. EUR 24879 26208 25889 25399 24700 28516 30043 31949
Balansas, min. EUR -1832 -1663 -1528 -2496 -2093 -2106 -2672 -2326

Sis skai¢ius buvo virytas tik 2017 ir 2019 metais. Prekiy eksportas augo nuo 2015 mety. 2015
— 2016 augimas sustojo ir net buvo zemiau nei 2015 metais, ta¢iau nuo 2017 mety augo toliau. Prekybos
balansas visus tuos metus buvo neigiamas, bet tai jau ganétinai jprastas vaizdas Lietuvai. Augo BVP.
Didéjo varotjimas, augo investicijos i musy $alj. Palikany norma stabili, vidurkis: Pagal tai Lietuva

galima priskirti augimo arba pakilimo ciklui.
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Zemiau pateiktose lentelése galima matyti, kad Europos sajungoje ir JAV tuo paéiu laikotarpiu
rodikliai geréjo. Salys puikiai atsigavinéjo po 2007 — 2008 mety krizés. Todél Europos sajunga ir JAV
iki pat pandemijos galima priskirti augimo arba pakilimo ciklui.

9 lentelé. Europos sajungos rodikliai.
Sudaryta autoriaus

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BVP augimas, % -0,72 -0,03 1,587 2,316 2,01 2,825 2,072 1,765 -5,937
MNedarbo lygis, % 10,808 11,329 10,848 10,025 9,122 8,14 7,268 6,098 7,375
Infliacija, % 1,675 1,28 0,913 1,005 0,874 1,464 2,002 2,313 1,449
Eksporto augimas, % 2,237 2,092 5,025 6,067 3,448 5,792 3,784 2,853 -8,432
Importo augimas, % -0,881 1,457 5,465 7,546 4,497 5,552 4,099 4,435 -8,247

Matome, kad augo BVP, ger¢jo ne darbo lygis, infliacija laikési rekomenduojamos ir
pageidautinos normos. Augo ekportas ir importas. Ir viskas geréjo iki pat 2020 mety — naujos krizés.

JAV nedarbo lygis taip pat mazéjo iki pat 2020 mety pandemijos. DidZigjg laiko dalj infliacija
laikési Zemesné nei 2 proc. BVP augo kiekvienais metais, 2015 metais uzfiksuotas didZiausias augimas.
Eksportas taip pat nuolat augo, tac¢iau 2019 metais Siek tiek sumazéjo. Importas augo iki pat 2020 mety

pandemijos.

10 lentele. JAV rodikliai
Sudaryta autoriaus

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Medarbo lygis, % 8,07 7,38 6,17 35,28 4,87 4,36 3,9 3,67 8,31
Infliacija, % 2,069 1,465 1,622 0,119 1,262 2,13 2,443 1,812 1,234
BVP augimas, % 2,25 1,842 2,526 3,076 1,711 2,233 2,996 2,161 -3,486
Eksporto augimas, % 4,014 2,971 3,884 0,271 0,405 4,078 2,811 -0,065| -13,563
Importo augimas, % 2,448 1,213 5,16 5,186 1,452 4,444 4,099 1,151 -8,932

Kadangi Kinija $iuvo metu yra antra ekonomika pasaulyje ir daro didZiulg jtaka viso likusio
pasaulio ekonomikai, todél verta iSskirti ir jg. Kai kur triiksta duomeny. IS 11 lenteléje pateikty duomeny

matome, kad Kinijos ekonomika Siek tiek 1ét¢jo.

11 lentele. Kinijos rodikliai
Sudaryta autoriaus

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Medarbo lygis, % 4,1 4,05 4,1 3,9 3,8 5,15
Infliacija, % 2,62 2,621 1,922 1,437 2 1,593 2,075 2,899 2,415
BVP augimas, % 7,864 7,776 7,426 7,041 6,849 6,947 6,75 5,95 2,3
Eksporto augimas, % 7.8 8,6 5 14 -8,7 8,2 11,1 -0,8 2
Importo augimas, % 4,3 7.1 0,9 -14,4 -6 17 15,5 -2,6 -1,4]

IS $iy pavyzdziy matome, kad ekonomika buvo puikiai atsigavusi po 2007 — 2008 mety finansy
krizes, rodikliai geréjo, saglygos geré€jo, vartojimas augo.
Taciau gruodzio 31 dieng Kinija paskelb¢ apie neZinomos kilmes virusg. D¢l naujojo viruso teko

trumpam sustabdyti visg ekonomika ir dél to turéjome didziul; nuosmukj. Daug zmoniy negaléjo dirbti
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ir neteko savo pajamy Saltiniy, valstybés turéjo padéti gyventojams iSgyventi teikiant jvairiausias
iSmokas ir lengvatas. Krito gamybos ir vartojimo rodikliai. Augo bedarbiy skaiCius. Tai galima pastebéti
lentelése. Finansy rinkose vertybiniy popieriy kainos labai Zenkliai krito.

Tokj laikotarp] galima pavadinti krize. Dauguma ekonomikos rodikliy per visg §j laikg buvo
zemiausiame taske. Augo nedarbingumas, Zenkliai krito vartojimas, gamybos ir prekybos apimtys.
Finansy rinka patyré Soka: krito daug maz visy finansiniy priemoniy kaina. Nors jau atsirado vakcina,
taciau su pandemija yra vis dar kovojama. Visi ekonominiai rodikliai vél geréja, ir atrodyty iSgyvename
pagyvejimo ciklg, taciau dabar pasaulis susiduria su naujomis problemomis. Pradedant nuo Kinijos, tai
ten nekilnojamojo turto krizé. Sios valstybés didziausia nekilnojamojo turto jmoné ,Evergrande“
(palengva ir kitos didziosios imonés pradeda susidurti su panasiomis problemomis), dél Kinijos valdzios
sprendimo keisti jmoniy skolinimosi politika, susiduria su finansinémis problemomis. Véluojama atlikti
finansinius jsipareigojimus, tenka griauti jau pastatytus pastatus, nes juose papraséiausiai néra kam
gyventi. Jau yra jmoniy, kurios kreipési dél bankroto procediiros. Svarbu paminéti, kad nekilnojamas
turtas sudaro apie 29 proc. viso Salies BVP. Jeigu $alis su Siomis problemomis nesusitvarkyty, Kinijoje

kilty daug problemy, kurios gali persimesti ir | kitas rinkas

12 lentelé. Valstybiy rodikliai ketvir¢iais 2020 — 2021 metais
Sudaryta autoriaus

Lietuva
2020 2021

1k 2k 3k 4k 1k 2k 3k
BVP augimas, % 2.9 -4,5 0,9 0,3 1,6 8,3 4.8
Nedarbo lygis, % 7.1 8,5 9,3 g 7.5 7.4 6,7
Infliacija, % 2.5 0,8 1 0,5 0,8 3,2 54
Eksporto augimas, % -7.97 -13,41 22,04 6,92 -6,74 10,47 716
Importo augimas, % -9,20 -14,51 135,62 7,40 -3,63 18,26 6,21

Europos sgjunga
BVP augimas, % 3,1 -11,3 11,8 -0,2 -0,1 2,041 2,1
MNedarbo lygis, % 6,5 6,93 71,67 T4 74 7,27 6,83
Infliacija, % 1,49 0,6 0,46 0,21 1,38 2,18 3,09
Eksporto augimas, % -3,2 -21,4 27,8 8,2 4,5 3,4 3,2
Importo augimas, % -3.6 -18,9 23,7 74 5,76 6,16 6,2
AV
BVP augimas, % -5,1 -31,2 33,8 4,5 6,3 6,7 2
MNedarbo lygis, % 3,8 13 3,8 6,7 6,2 5,9 5.1
Infliacija, % 2,1 0,4 1,2 1,2 1,9 4,8 3,3
Eksporto augimas, % -2,6 -27 23 7.6 6,3 6,8 1
Importo augimas, % -2 -14,1 17.3 2.9 6,2 4,2 1.5
Kinija

BVP augimas, % -9.5 10,7 2.9 3,2 0,2 1,2 0,2
Infliacija, % 4,95 2,72 1,95 0,12 -0,1 1,26 1
Eksporto augimas, % -12 16,6 7.8 5,3 18,6 -2,5 1,6
Importo augimas, % -3,6 -1,3 7.3 2,6 18,6 10,9 -6,2

O kitos rinkos susiduria turi savy problemy. D¢l daug naujai atspausdinty pinigy JAV didZiuliais

Suoliais kyla infliacija. Pinigai buvo reikalingi padéti zmonéms pandemijos laikotarpiu. Energetikos
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krizé — naftos, elektros ir anglies iSgaunama gerokai maziau, nei reikia pasaulio ekonomikoje. Ypac su
tuo susiduria Kinija. Dél Sito deficito atsiranda tiekimo grandinés problemos. Kinija yra viena i§

didziausiy pasaulio eksportuotojy ir kai dél pandemijos teko uzdaryti daug fabriky, pasaulyje triikksta

NAME COUPON PRICE YIELD 1MONTH 1YEAR TIME (EST)
GB3:GOV 0.00 0.04 0.04% +0 -4 1122021
3 Month

GB&:GOV 0.00 0.06 0.06% +1 -3 112202
6 Month

GB12:GOV 0.00 015 015% +§ +4 nA2/2021
12 Month

GT2:GOV 0338 9973 0.51% +16 +33 1122021
2 Year

GT5:GOV 113 9,54 1.22% +15 +82 1122021
5 Year

GT10:GOV 138 9828 156% +3 +67 nA2/2021
10 Year

GT30:GOV 188 9873 153% -10 +29 HHz2/202
30 Year

Treasury Inflation Protected Securities (TIPS)

NAME COUPON PRICE YIELD 1MONTH 1YEAR TIME (EST)
GTI5:GOV 013 1052 -1.81% -20 -G6 HAZ2021
35 Year

GTIHO:GOV 013 113.38 -118% -19 -33 11/12/2021
10 Year

GTN20:GOV 213 156595 -0.73% -1 -29 HH2/202
20 Year

GTH30:GOV 013 12070 -053% -20 -28 HAZ202
30 Year

4 paveikslas. JAV skolos vertybiniy popieriy grqZos procentais
Saltinis: investing.com

jvairiausios produkcijos. Elektros trikumas taip pat pristabdo veikla. Kyla laivybos kainos, todél tuo
paciu kyla ir prekiy kainos, yra daug velavimy. Sparciai auga Zaliavy kainos, ypatingai naftos, dél ko
kyla kuro kainos ir viskas dar labiau brangsta. Nors JAV dar tik atsigauna po korono viruso pandemijos,
o nedarbingumas maZz¢ja, taciau auganti infliacija neramina ne tik finansy sektoriaus, bet pacio FED.
Lapkric¢io 2-3 dienomis vyko posédis, kurio metu nuspresta mazinti vertybiniy popieriy supirkimus po
15 mlrd. JAV doleriy per ménesj. Palikany normy neplanuojama kelti iki pat 2023 mety. Obligacijy
paliikany norma vis dar rekordinése Zemumose. Ekonomistai jzvelgia susidariusus burbulus akcijy
rinkoje, ypaC technologijy sektoriuje. Taip pat pirmg kartg istorijoje naujy kriptovaliuty burbulas.
Ekonomistai ir valdZia reikalauja sprendimy, nes visa rinka be galo jautri. Visi bijo finansy krizés. JAV
kilusi finansy krizé greiciausiai jtakoty ir visg likusj pasauli, nes tai didziausia ekonomika pasaulyje. Jau

tai matéme 2007-2008 mety krizés laikotarpiu.
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Analizuojant §ig informacija matome, kad Lietuva, Europos sgjunga ir JAV atsigauna po
pandemijos, rodikliai augo. Taciau dabar susiduriame su naujomis problemomis ir visiskai néra aisku,
kaip ] tai reaguos finansy rinkos. Atrodo, kad dabar esame pagyvéjimo cikle: nedarbingumas mazg¢ja,
auga vartojimas (dél tiekimo grandinés problemy auga ne prekiy, o paslaugy vartojimas), auga gamyba,
BVP auga, nors augimas ir sulétéjo. TacCiau, toks laikotarpis ir Sios problemos yra visiskai naujos, ir
sunku pasakyti, kaip j tais reaguos investiciniy instrumenty rinka. Pasaulis kaip ir atsigauna po
pandemijos, valstybiy rodikliai geréja, jmonés fiksuoja rekordinius pelnus, o ketvirtas ketvirtis
numatytas dar geresnis. Taciau JAV centrinio banko valstybés vertybiniy popieriy supirkimo mazinimas
turéty pakelti skolos vertybiniy popieriy palikany normg, dél to, galime pamatyti investicijy srauty
poky¢ius — daugiau investicijy j skolos vertybinius popierius, kas labai pakoreguoty visg akcijy rinka.
JAV centrinio banko politika gali ir nesuveikti, tada finansy rinka patirty krize ir susidurtume su
naujomis problemomis.

Taciau §io magistrinio tema néra susijusi su spekuliavimu ir yra ieSkoma optimalaus portfelio.
Taciau zvelgiant ] visus Siuos duomenis, galima daryti prielaida, kad $iuo metu atsigauname po 2020
mety pavasario krizés, kai teko sustabdyti visa ekonomika. Tac¢iau krizé dar nesibaigé, nes turime naujy
COVID - 19 bangy, kurios nei kiek neprisideda prie ekonomikos atsigavimo. Taip pat daugybe
problemuy, kurios dar neiSsprgstos po pacios pirmosios bangos. Dél $iy ekonominiy neaiSkumy yra labai
svarbi tinkama investicinio porfelio alokacija. Nereikéty didinti porfelio rizikingumo tiesiog atsisakant
skolos vertybiniy popieriy — valstybiniy obligacijy — turto klasés. Dél Sios priezasties reikéty ieskoti

alternatyvy, kurios Zenkliai nepadidinty porfelio rizikingumo

Analizuojamuy turto klasiy koreliacijos paieska

Siekiant, kad porfelis biity kuo labiau diversifikuotas, reikia stengtis jtraukti kuo daugiau
investiciniy instrumenty, kurie turi neigiama arba Zema koreliacija. Siame tyrime analizuojamas
laikotarpis yra nuo 2011 mety lapkric¢io 30 dienos iki 21 mety lapkri¢io 30 dienos. 13 lenteléje pateikta,
kaip Sios turto klasés tarpusavyje koreliuoja.

Sioje lenteléje galima matyti, kaip skirtingos turto klasés skirtingai koreliuoja su
palyginamosiomis turto klasémis. S&P 500 indeksas labiausia koreliuoja su S&P U.S. Treasury Bond
Index, o maziausiai su S&P GSCI Energy & Metals ir S&P GSCI. Cia koreliacija net neigiama.
Ganétinai auksta koreliacija yra su Dow Jones FXCM Dollar Index ir S&P United States REIT (USD)
investiciniais fondais. Akcijy palyginimas su kitomis turto klasémis yra labai svarbus, nes akcijos
dazniausiai uzima didziausig dalj investicinio porfelio. Dow Jones FXCM Dollar Index labiausiai
koreliuoja S&P United States REIT (USD) ir &P U.S. Treasury Bond Index, o maziausia koreliacija su
S&P GSCI Energy & Metals ir S&P GSCI investiciniais fondais. S&P United States REIT pasizymi
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neigiama koreliacija su S&P GSCI Gold, S&P GSCI Energy & Metals, S&P GSCI Energy & Metals.
S&P GSCI Energy & Metals ir S&P GSCI investiciniai fondai turi neigiama koreliacija su visomis §io
tyrimo palyginamosiomis turto klasémis. S&P U.S. Treasury Bond Index turi teigiamg ir auksta
koreliacijg su visomis turto klasémis i§skyrus S&P GSCI, S&P GSCI Energy & Metals, S&P GSCI Gold

investiciniais fondais.

13 lentelé. Turto klasiy koreliacijos palyginimas.
Sudaryta autoriaus

Dow lones S&P S&P U.S.
] SE&P GSCI
FXCM United [S&P GSCI Treasury
S&P 500 Energy & S&P GSCI
Dollar States REIT| Gold Bond
Metals
Index (usD) Index
S&P 500 0,6939 0,6364 0,4293 -0,3939 0,8961 -0,386
Dow lones
Fxcm Dollar 0,6939 0,7092 -0,037 -0,8415 0,6893 -0,8523
Index
S&P United
States REIT 0,6364 0,7092 -0,1052 | -0,6204 0,3575 -0,6279
(USD)
S&P GSCI Gold| 0,4293 -0,037 -0,1052 0,1771 0,6089 0,2138
SEP GSCI
Energy & -0,3939 -0,8415 -0,6204 0,1771 -0,5335 | 0,9964
Metals
S&PLULS,
Treasury Bond| 0,8961 0,6893 0,5575 0,6089 -0,5335 -0,5156
Index
SEP GSCI -0,386 -0,8523 -0,6279 0,2138 00,9964 -0,5156

Diversifikuoto investicinio portfelio tikslas yra jame turéti kuo daugiau turto klasiy, kurios
pasizymi Zzema arba negiama koreliacija. Kuo koreliacijos porfelyje maziau, tuo porfelis yra geriau
diversifikuotas. IS Sios lentelés galima daryti iSvada, kad labai svarbu yra jtraukti zaliavy (prekiy)
investicinius fondus. Tai net gali tapti puikia alternatyva skolos vertybiniy popieriy turto klasei, kur
graza §iuo metu yra negiama ir tendencija eina tik Zemyn. Dolerio investicinio fondo koreliacija yra
salyginai auksta, todél Sio investicinio instumento turéty buti jtraukta gerokai maziau ] investicinj
porfelj. Nekilnojamojo turto klasé turi ganétinai auksta koreliacija su kitomis turto klasémis iSskyrus
zaliavy (prekiy) turto klase, todél ji turéty buiti jtraukta atsargiai, jsivertinant, kad kritus pagrindei
porfelio turto klasei — akcijy kainai, greiciausiai labai stipriai kris ir nekilnojamojo turto klasés

investicinio fondo rinkos kaina. Skolos vertybiniy popieriy investicinis fondas labai stipriai koreliuoja
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su kitomis turto klasémis. Si turto klasé ne tik, kad §iuo metu generuoja neigiama graza, bet ir krentant
kity turto klasiy kainai, grei¢iausiai kris ir $i0S.

Taigi, zemiausia koreliacija pasizymi zaliavy turto klas¢. Po koreliacijos tyrimo §i turto klasé
tampa pagrindiniu pasiiilymu pasiiilymu, kuriuo galima pakeisti skolos vertybiniy popieriy turto klase.
Taip pat Zemesne nei kitos pasizymi nekilnojamojo turto klas¢, bet ji artima valiutos turto klasei. Siame
tyrime kaip alternatyvos skolos vertybiniy popieriy turto klasei bus modeliuojami nekilnojamojo turto

klas¢ ir zaliavy (prekiy) turto klaseé.

Investicinio porfelio sudarymas remiantis H. Markowitz modeliu

Kiekvieno porfelio sudétis yra skirtinga, nes juose didele dalj uzima:

e Skolos vertybiniy popieriy turto klas¢ — jtraukti JAV ir Vokietijos skolos vertybiniy popieriy
investiciniai fondai. Tokio tipo porfelis yra lyginiamas su porfeliy alternatyvomis.

e Prekiy (zaliavy) turto klasé — galimai alternatyvi skolos vertybiniams popieriams turto klasé.

e Nekilnojamojo turto klasé — jtraukti JAV REIT ir pasaulio REIT investiciniai fondai — galimai
alternatyvi skolos vertybiniams popieriams turto klasé.

e Porfeliai, kur ieSkoma geriausios grazos atsizvelgiant | investuotojo rizikos lygi.

Taip pat, labai svarbu, kokia proporcijg sudaro skolos vertybiniy popiery, nekilnojamojo turto ar
zaliavy (prekiy) turto klasés palyginamuosiuose investiciniuose porfeliuose. Tam, kad galétume
tinkamai nustatyti proporcija, reikia remtis populiariausiomis turto alokacijos strategijomis. Literatiira
sitilo, kad gerai optimizuotame investiciniame porfelyje biity 40 proc. skolos vertybiniy popiery
(optimalus investuotojo profilis), konservatyviame 60 proc. (konservatyvus investuotojo profilis), o
agresyviame 20 proc. (agresyvus investuotojo profilis). Tokios proporcijos buvo rekomenduojamos
ankséiau, nors tai panasu jau nebéra tinkama (Rosen M., 2021, Cussen M. P., 2020). Lygiai tokiomis
pat proporcijomis yra modeliuojamos alternyviis investiciniai fondai su nekilnojamojo turto ir Zaliavy
turto klasémis. Sios proporcijos nelieka tik porfelyje, kuriame néra visiskai jtraukta skolos vertybiniy
popieriy turto klas¢, nes manoma, kad graza bus neigiama ir toliau, bet jtrauktos kitos palyginamosios
alternatyvinés turto klasés. Daroma prielaida, kad investiciniai porfeliai yra formuojami neribotam
laikui, tik atsizvelgiant j praeities duomenis ir esamg ekonoming situacija.

Naudojamy finansiniy instrumenty (indeksy) pasirinkimg lemia skirtingi Siems portfeliams
taikomi Kriterijai. Pirmiausia, analizuojama rizika, matuojama metiniais standartiniais nuokrypiais,
duotajame periode: instrumentai parenkami j konservatyvy, optimaly ir agresyvy portfelius, Sia tvarka,
turi didéjancia rizika. Toks pat principas galioja ir metinés grazos Kriterijui. Galiausiai, analizuojamas

Sharpe rodiklis, jis ypa¢ svarbus optimaliojo investicinio portfelio atveju.
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Naudojantis ,,Excel Solver* funkcija, kiekvienam portfeliui yra taikomas skirtingas
optimizavimo uzdavinys, priklausantis nuo investuotojy pasirinkimy. Konservatyviojo portfelio atveju
yra minimizuojamas portfelio standartinis nuokrypis. Optimaliojo portfelio atveju, maksimizuojamas
portfelio Sharpe rodiklis, taigi néra siekiama nei maksimizuoti grazos, nei minimizuoti rizikos, bet
maksimizuoti graza atsizvelgiant j portfelio rizikg. Tikslas, taikomas agresyviajam portfeliui, yra kuo
didesne graza (grazos maksimizavimas).

Pirmiausia yra modeliuojami portfeliai, kur svarbia dalj sudaro skolos vertybiniy popieriy turto

klasé.

14 lentelé. Skolos vertybiniy popieriy investiciniy fondy portfelio rezultatai
Sudaryta autoriaus

Skolos vertybiniy popieriy
GraZa (konservatyvus) 3,44%
Standartinis nuokrypis 4 65%
Graza (subalansuotas) 8,60%
Standartinis nuokrypis 9,04%
Grazia (agresyvus) 10,91%
Standartinis nuokrypis 13,13%

Sudarant minétus portfelius, taikomi tam tikri apribojimai, norint juos suformuoti kuo
realistiSkesnius. Pirma, kiekvieno i§ 23 indeksy (nejskaitant obligacijy indeksy) svoris portfelyje negali
biiti mazesnis nei 1%. Taip pat jis negali buti didesnis nei 10%. Obligacijy indeksai, S&P Germany
Sovereign Bond Index ir S&P US Treasury Bond Index, sudaro 20%, 40% arba 60% portfelio,
priklausomai nuo investicinio portfelio rizikingumo (investuotojo profilio). Alternatyvy paieskos atveju
tokiomis pat proporcijomis, atsizvelgiant j portfelio rizikingumg yra jtrauktos nekilnojamojo turto ir
zaliavy (prekiy) turto klasés. Galiausiai, portfelyje negali buti neigiamy svoriy. Tai reiSkia, kad joks
instrumentas néra pasiskolinamas ir parduodamas (angl. short-sell). Tai ypa¢ svarbu konservatyviajam

portfeliui, kadangi realybéje instrumenty pardavinéjimas gali turéti papildomy islaidy (dél to, kad yra
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pasiskolinamas finansinis instrumentas), be to, tai yra rizikinga, nes teoriskai indekso verté gali kilti
neribotg laika.

Zvelgiant | minétus portfelius detaliau, konservatyviojo portfelio didziausia dalj sudaro JAV ir
Vokietijos vyriausybiy obligacijy indeksai (60%) ir tradiciniai finansiniai instrumentai, tokie kaip S&P
500 ir Dow Jones Large-Cap TSMI. Taip pat jtraukiami tokie indeksai kaip S&P 500 Value, turintys
santykinai maza rizikos rodiklj. ReikSmingi pagal svorj portfelio instrumentai yra vadinamy
,,gynybiniy“ sektoriy indeksai, tokie kaip S&P 500 Utilities, S&P 500 Healthcare ir S&P 500 Consumer
Staples. Sie sektoriai (taigi ir jy indeksai) pasizymi stabilumu lyginant su kitais sektoriais ir bendra rinka,
kitais zodziais, jie turi Zemg beta rodiklj. Tai reiSkia, kad jie teikia stabilig graza net ekonomikos
nuosmukio metu, taigi jie yra tinkami konservatyvaus investuotojo portfeliui. Reik§minga dalis 1éSy
Siame portfelyje taip pat biity investuojamos ] S&P Global REIT, S&P GSCI (zaliavy turto klasé) ir

SPDR Gold Shares dél $iy investiciniy fondy santykinai Zemos standartinés deviacijos.

15 lentelé. REIT investiciniy fondy portfelio rezultatai
Sudaryta autoriaus

Nekilnojamojo turto (REIT)
Graia (konservatyvus) 5,27%
Standartinis nuokrypis 10,47%
Graia (subalansuotas) 9,82%
Standartinis nuokrypis 11,31%
Graia (agresyvus) 11,71%
Standartinis nuokrypis 13,78%

Nors zaliavos gali buti laikomis gana rizikingu finansiniu aktyvu, tam tikri resursai, tokie kaip
auksas, neturi didelio kintamumo ir yra tinkami konservatyviajam investuotojui. Real Estate Investment
Trusts, zinomi kaip REITs, gali buti traktuojami kaip rizikingi finansiniai aktyvai, priklausomi nuo
nekilnojamojo turto rinkos. Visgi S&P Global REIT nepasizymi dideliu kintamumu ir yra tinkamas $iam
portfeliui. Viena i$ to priezasCiy yra Sio investicinio fondo platumas: vienos ekonomikos REIT indeksas

daznu atveju bty rizikingesnis aktyvas nei globalus investicinis fondas. Galiausiai, portfelis pasizymi
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ir vadinamyjy ,,Value“ indeksy gausa. Sie indeksai pasizymi tuo, kad seka jmones, kurios turi santykinai
7ema Price-to-Book ir Sales-to-Price rodiklius, bet stabily pelna. Sie kriterijai yra tinkami
konservatyviajam investuotojui, kuris investuodamas j, pavyzdziui, S&P 500 Value neprisiima didelés
rizikos, taip pat suprasdamas, kad istoriné Sio investicinio fondo graza néra didelé lyginant su kitais

investiciniais fondais.

16 lentele. Zaliavy (prekiy) investiciniy fondy portfelis
Sudaryta autoriaus

Zaliavy (prekiu)

GraZa (konservatyvus) | -1,60%

Standartinis nuokrypis | 13,97%

Graza (subalansuotas) 5,23%

Standartinis nuokrypis | 13,23%

Graza (agresyvus) 9,86%

Standartinis nuokrypis | 14,87%

Optimalusis portfelis pasiZymi mazesniu vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy investiciniy
fondy bendru svoriu (40%) nei konservatyvusis investicinis portfelis. Vietoje to, jtraukiami rizikingesni
finansiniai instrumentai, tokie kaip Dow Jones Select Micro-Cap ir S&P 500 Information Technology.
Visgi svarbiausias kriterijus sudarant §j portfelj yra Sharpe rodiklis, kuris parodo graza per vieng rizikos
vienetg. Sis rodmuo rodo pasirinkto instrumento grazos efektyvuma atsizvelgiant  tai, kiek investicinio
fondo pasirodymas yra nepastovus ir kintantis. Didziausiag Sharpe rodiklj (kuris Siame darbe
skaiCiuojamas neatsizvelgiant j palikany normas (risk-free rate)) demonstruoja S&P 500, S&P 500 Top
50, Dow Jones US Large-Cap TSMI bei trys S&P sektoriai: Consumer Discretionary, Information
Technology ir Healthcare. Atitinkamai, $iy investiciniy fondy svoriai yra reikSmingi optimaliojo
portfelio kontekste. Viena vertus, minéty sektoriy Sharpe rodikliai rodo $iy sektoriy reikSme¢ JAV ir viso
pasaulio ekonomikoje. Tuo tarpu santykinai dideli Sharpe rodmenys pagrindiniams investiciniams
fondams, S&P 500, S&P Top 50 ir Dow Jones US Large-Cap TSMI, rodo bendros JAV rinkos gerg

pasirodyma per paskutin; deSimtmet], kuris didZigja dalimi buvo paveiktas sékmingo didziyjy
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korporacijy, veikian¢iy minétuose sektoriuose, dominavimo. | portfelj taip pat jtrauktos kity turto riisiy
investiciniai fondai — zaliavy ir REIT investiciniai fondai. Nors §ie instrumentai negeneravo tokios
grazos kaip ankséiau minéti investiciniai fondai, vienas i$ optimaliojo investuotojo tiksly yra turéty
subalansuotg ir gerai diversifikuotg investicinj portfelj, kuris, pasikeitus ekonominéms aplinkybéms,

iSlaikyty savo santykinai aukstg grazos ir mazg rizikos lygj.

17 lentelé. Portfelis be alternatyvy
Sudaryta autoriaus

Grazia (konservatyvus) 6,03%

Standartinis nuokrypis 11,15%

Graza (subalansuotas) 11,69%

Standartinis nuokrypis 14,65%

Graza (agresyvus) 12,86%

Standartinis nuokrypis 16,53%

Galiausiai, pagrindinés agresyviojo portfelio komponentés yra didziausig graza teikiantys
instrumentai. D¢l vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy investiciniy fondy zemos grazos, jy bendras
svoris sudaro tik 20%. I portfelj jtraukiami tokie investiciniai fondai kaip S&P 900 Growth, S&P 1000
Growth ir S&P 500 Growth. Sie investiciniai fondai pasizymi tuo, kad seka akcijas, turin¢ias didelius
augimo rodmenis, tokius kaip aukstas P/E rodiklis ar didelis pajamy augimas. Todél Sie investiciniai
fondai yra tinkami, nes agresyvusis investuotojas yra linkes prisiimti rizikg su spar¢iai auganciomis
imonémis, kurios daznu atveju duotu momentu néra didelés ir dominuojancios savo rinkos segmente.
Reik$mingi Siame portfelyje yra jau minéti S&P 500 Consumer Discretionary ir S&P 500 Information
Technology investiciniai fondai, praeityje pasizyméj¢ bene didziausia graza. Dalis instrumenty,
pasirinkty } §j investicinj portfelj, gali buti apibiidinti kaip labai rizikingi, tokie kaip S&P 500 Energy,
S&P GSCI Petroleum TR, S&P GSCI Energy & Metals ir iShares Silver Trust. Sie investiciniai fondai
pasizyméjo neigiama graza per paskutinius deSimt mety, taciau dél didelio standartinio nuokrypio,
potenciali jy graza per duotgjj laikg gali reikSmingai padidéti ir aplenkti kitus stabilesnius investicinius
fondus. Sie investiciniai fondai yra susjje su Zaliavomis - nafta, dujomis ir tauriaisiais metalais — kurie
pasizymi dideliu Kintamumu ir yra nuolat priklausomi nuo pasaulinés pasiilos, paklausos ir valstybiy
politikos. Visgi tai yra priimtina agresyviajam investuotojui, kuris siekia maksimizuoti savo graza, net

jeigu tai gali reikSti tam tikros kapitalo dalies praradimg.
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Gauti investiciniy portfeliy rezultatai pateikti 14 lenteléje

Tokiu paciu principu, kaip ir investiciniai fondai, kur didel¢ proporcijos dali sudaro skolos
vertybiniai popieriai yra sudarytas ir alternatyvus portfelis. Cia ta pa¢ia proporcijos dalj uzima Zaliavy
(prekiy) investiciniai fondai. Naudojami irgi dveji fondai: S&P GSCI Energy&Metals ir S&P GSCI.
Gauti rezultatai su kiekvienu rizikos laipsniu pateikti 15 lenteléje

Tomis paciomis salygomis buvo sukurtas ir REIT investiciniais fondais paremtas investicinis
fondas. Rezultatai pateikiami 16 lentel¢je

Ir galiausiai, darant prielaida, kad investavimas ] investicinius fondus, o ypac dar j tokj didelj
skaiCiy jy, jau ir taip yra pakankama diversifikacija, yra sumodeliuotas dar vienas trys investiciniai
fondai, kuriuose yra ieSkoma saugumo, didziausios grazos arba optimalaus, puikiai subalansuoto
varianto. Rezultatai pateikti 17 lenteléje

Lyginant lenteles tarpusavyje, galima matyti, kad maziausig standartinj nuokrypj turi skolos
vertybiniy popieriy portfelis. Konservatyviajame standartinis nuokrypis yra 4,65% su 3,44% graza.
Didziausias standartinis nuokrypis yra agresyviajame portfelyje be alternatyvy: 15,53% su 12,86%
graza. Blogiausias rezultatas gavosi zaliavy (prekiy) investiciniy fondy portfelyje, kur aukstas
standartinis nuokrypis su Zema graza, lyginant su kitais portfeliais. Konservatyvus zaliavy (prekiy)
portfelis per 10 mety laikotarpj net generuoty neigiama graza. Taciau paskutinius penkerius, trejus ir
vienerius metus prekiy (zaliavy) investiciniai fondai pradéjo generuoti teigiama graza, ypatingai
paskutiniy trejy mety laikotarpyje.

Lyginant alternatyvas tiek investicinis portfelis, kuriame skolos vertybiniy popieriy dalj uzima
REITS investiciniai fondai, tiek Zaliavy yra labai rizikingi. REITS labai stipriai koreliuoja su akcijomis,
o zaliavos turi aukstg standartinj nuokrypj ir tik paskutinius penkerius metus pradéjo sitlyti teigiamg ir
ispiidinga graza. Zvelgiant j de§imties mety laikotarpio duomenis Zaliavos net negeneravo teigiamos
grazos per visg §j laikotarpj. Dar viena alternatyva yra tiesiog gerai diversifikuotas portfelis, kuris
nepasizymi Zenkliai didesniu rizikingumu lyginant su portfeliu sudarytu kartu su obligacijy
investiciniais fondais.

Apibendrinant, visus tris portfelius galima apibiidinti kaip pasyvius ir saugius dél jy sudéties
pobiidZio. Kaip jau minéta, indeksai, sudarantys Siuos portfelius, yra tam tikra prasme diversifikuoti
patys savaime, taigi rizika yra reikSmingai maZesné nei investuojant | atskiras akcijas, Zaliavas ar
nekilnojamagjj turtg. Dar daugiau, $iy indeksy sudétis yra pastoviai atnaujinama S&P ir kity indeksy
teikéjy, taigi investuotojas gali pasyviai stebéti savo turimus investicinius indeksus. Statistika rodo, kad
investuotojams yra nepaprastai sunku aplenkti tokius pasyvius indeksus investuojant aktyviai, taigi
daugumai investuotojy investavimas j indeksus gali buti laikomas geriausiu pasirinkimu. Galiausiai,
reikSminga portfeliy dalis yra investuojama ] saugius obligacijy indeksus, kuriy standartiné deviacija

yra santykinai labai maza.
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Analize gali biiti laikoma ne visai realistiSka, kadangi zvelgiama ] praeitj, o ateityje didel¢ graza
teikti gali visai kiti ekonomikos sektoriai ir pacios ekonomikos. Tai svarbu, atsizvelgiant | tai, kad
portfeliai yra konstruojami ilgajam laikotarpiui, taigi indeksy pasirinkimas j investicinj portfelj turéty
priklausyti ne tik nuo istorinio jy pasirodymo, bet ir nuo investuotojy poziiirio j tam tikrg turto grupe,
sektoriy, ekonomikg ar investavimo stiliy bei kaip tai keisis per ateinancius 5, 10 ir daugiau mety. Visgi,
skirtingy indeksy charakteristikos (tokios kaip graza ir rizika), stebimos per istoring prizme gali padéti

suprasti $iy indeksy ateities perspektyvas.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Atlikus teoring investiciniy instrumenty analize buvo nustatyta, kad investiciniai instrumentai
dél tam tikry panaSumy ir skirtumy tarpusavyje yra skirstomi j turto klases. Kiekviena turto klasé
lyginant jas tarpusavyje turi tam tikrus pranasumus ir trikumus. Kiekviena turto klasé issiskiria
tam tikromis turto klasei budingomis rizikomis. Turto klasés yra veikiamos ekonominiy cikly,
kurie yra skirtingos trukmés ir gali kilti d¢l skirtingy priezas¢iy. Turto klasés yra veikiamos Siy
ekonominiy cikly ir formuojant investicinj portfelj yra labai svarbu | juos atsizvelgti.

2. Investuotojui naudojantis investiciniy fondy profesionaliu klausimynu galima nustatyti
investuoto rizikos tolerancijos lygi. Tai yra labai svarbu padaryti, nes kiekvienas zmogus yra
individualus ir skirtingai priima rizikga. Turto klasiy kaina, veikiama aplinkos makroekonominiy
ir politiniy veiksniy, juda j vieng ar kitg pus¢. Jeigu investuotojas negali ramiai gyventi
matydamas didesnius nuostolius, vadinasi jis yra prisiémes per didelj rizikos laipsnj ir jo
pasirinkta investavimo strategija jam yra netinkama — netinkamu laiku gali biti uzdarytos
pozicijos, dél ko patiriamas nuostolis.

3. Makroekonominé analizé parodé¢, kad Siuo metu iSgyvename kriz¢ ir neaisku kiek tai dar ilgai
tesis. Sig krize sukélé COVID — 19 pandemija. Turime vis naujy pandemijos bangy, todél néra
aiSku, kiek dar tai ilgai tesis. Pasaulis dar neiSsprendé visy pirmos bangos sukelty problemuy,
taciau tenka tvarkytis ir su naujomis problemomis.

4. Palyginus skirtingy turto alokacijy strategijas ir atsizvelgiant j $io magistrinio darbo galimybes
bei poreikj yra pasirinkta H. Markowitz turto alokacijos strategija.

5. Lyginant galimas alternatyvas skolos vertybiniams popieriams sudarant investicinj portfelj
galima matyti, kad labai sunku rasti galima panaia alternatyva. Zaliavos pasizymi dideliu
standartiniu nuokrypiy, o REITS investiciniai fondai labai koreliuoja su akcijomis. Atsizvelgiant
] Siuos aspektus geriausiai atrodo portfelis, kuris yra tiesiog gerai diversifikuotas atsisakant
skolos vertybiniy popieriy.

6. Ne profesionallis investuotojai neturéty patys atsirinkinéti investiciniy instrumenty i§ jvairiy
investiciniy fondy, nes tam neturi sukaupe patirties, neturi tinkamo iSsilavinimo ar §ios srities
ziniy. Istoriniai duomenys parodo, kad investuojant, ilguoju laikotarpiu investiciniai fondai
atnesa didesne graza, nei fondai valdomi aktyviai.

7. Gerai diversifikuotas portfelis Zenkliai sumazina investuotojo rizika, o tai labai svarbu
ekonominiy ir politiniy neramumy laikais. Gerai diversifikuotame portfelyje turto klasés

skirtingai reaguoja ] makroekonominius ir politinius aplinkos veiksnius.
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5. Generally, | prefer an investment with little or no ups and downs in value, and | am willing to accept the lower returns these investments may make. %

O | strongly disagree O | agree |
O | disagree O | strongly agres

() | somewhat agree
6. When the market goes down, | tend to sell some of my riskier investments and put money in safer investments.

| strongly disagree | agree
@) @)

| disagree | sfrongly agree
@) @)

O | somewhat agres
7. Based only on a brief conversation with a friend, coworker, or relative, | would invest in a mutual fund.

O | strongly disagree O | agree
O | disagree O | strongly agres

() | somewhat agree

8. From September 2008 through October 2008, bonds lost nearly 4%. If | owned a bond investment that logt almost 4% in two months, | would . . .

(1If you owned bonds during this period, please selact the answer that matches your actions at that time.)
O Sell all of the remaining investment O Hold on to the investment and s&ll nothing

O Sell some of the remaining investment O Buy more of the investment

9, The chart below shows the highest one-year loss and the highest one-year gain on three different hypothetical investments of $10,000.* Given the
potential gain or loss in any one year, | would invest my money in. ..

$4,200
qain | $4,229
() Investment A (gain $593; loss -5164) - g503
0
Investment B (pain 51,921; loss -§1,020
0 (gain 51, §1,020) e o
() Investment C (gain 34,229, loss -53,639) L '
b 53

A B C
Least valatiity  Medium volatity  hlost volatility

{*The maximum gain or loss on an investment is impassible to predict. The ranges shown in the chart are hypothetical and are designed sclely to
gauge an investor's risk tolerance.)



10. My current and future income sources (such as salary, Social Security, pension) are. ..

() Very unstable () Stable
(O Unstable (O Very stable

() Somewhat stable

11. When it comes to investing in stock or bond mutual funds (or individual stocks or bonds), | would describe myselfas ...

() Very inexperienced () Experienced
() Somewhat inexperienced () Very experienced

() Somewhat experienced

1 priedas



2 priedas

FinaMetrica Questionnaire

Name :
10. What degree of risk are you currently prepared to take wath your financial decisions? 14. Investments can go up or down in value, and experts often say you should be prepared
O Very small to weather a downturn. By how much could the total value of all your investments go
O smal down before you would begin to feel uncomfortable?
- QO Any fall would make me feel uncomfortable.
O Medium.
Q) 10%.
O Large.
O Veryla O 20%.
ery large. O 33%.
11. Have you ever bomowed money to make an investment (other than for your home)? O 50%.
O M. O More than 50%.
O ¥es 15. Assume that a long-lost relative dies and leaves you a house which is in poor condition
12. How much confidence do you have in your ability to make good financial decisions? but is located in a suburb that's becoming popular.
None.
8 l_ne As is, the house would probably sell for $300,000, but if you were to spend about
Alittle. $100,000 on renovations, the selling price would be around $600,000. However, there is
O A reasonable amount. some talk of constructing a major highway next to the house, and this would lower its
O Agreat deal value considerably.
O Complete Which of the following eptions would you take?
13. Suppase that 5 years ago you bought stock in a highly regarded company. That same QO sellitass
year the company experienced a severe decling in sales due to poor management. The O Keep it asis, but rent it out.
price af the stock dropped drastically and you sold at a substantial loss. O Take out a $100,000 morigage and do the renovations.
The company has been restructured under new management, and most experts now
expect it to produce better than average returns. Given your bad past expenence with
this company, would you buy stock now?
O Definitely not.
O prabably not.
O Mot sure.
O Pprobably.
(O Definitely.
FinaMetrica Questionnaire
Name :
16. Most investment portfolios have a mix of investments - some of the investments may ~ 18. With some types of investment, such as cash and CDs (certificates of deposit), the value

have high expected returns but with high risk, some may have medium expected returns

and medium risk, and some may be low-risk/low-return. (For example, stocks and real
estate would be high-risk/high-retum whereas cash and CDs (certificates of deposit)
would be low-risk/low-return.)

Which mix of investments do you find most appealing? Would you prefer all
low-risk/low-return, all high-nsk/high-return, or somewhere in between?

Mix of Investments in Portfolio

High Medium Low
Risk/Return  Risk/Return  Risk/Return
QO Portfolio 1 0% 0% 100 %
QO Prortfolio 2 0% 30 % 70%
Q rortfolio 3 10 % 40 % 50 %
Q Portfolio 4 30 % 40 % 0%
Q Partfolio 5 50 % 40 % 10%
Q rortfolio 6 70 % 30% 0%
QO Portfolio7 100 % 0% 0%

. You are considering placing one-quarter of your investment funds into a single
investment. This investment is expected to earn about twice the CD (certificate of
deposit) rate. However, unlike a CD, this investment is not protected against loss of the
money invested.

How low would the chance of a loss have to be for you to make the investment?
Q 12ero, i.e. no chance of any loss.

O Very low chance of loss.

O Moderately low chance of loss.

QO 50% chance of loss.

19.

of the investment is fixed. However inflation will cause the purchasing power of this
value to decrease.

With other types of investment, such as stocks and real estate, the value is not fixed. It
will vary. In the short term it may even fall below the purchase price. However over the
long term, the value of the stocks and real estate should certainly increase by more than
the rate of inflation.

With this in mind, which is more important to you - that the value of your investments
does not fall or that it retains its purchasing power?
O Much more important that the value does not fall.

QO Somewhat more important that the value does not fall.
O Somewhat more important that the value retains its purchasing power.
O Much more important that the value retains its purchasing power.

In recent years, how have your personal investments changed?
O Always toward lower risk.

Q Mostly toward lower risk.

O No changes or changes with no clear direction.

O Mostly toward higher risk.

O Aways toward higher risk.



2 priedas

FinaMetrica Questionnaire

Mame :

20. When making an investment, return and risk usually go hand-in-hand. Investments which 23.
produce above-average returns are usually of above-average risk. With this in mind, how
much of the funds you have available to invest would you be willing to place in
investments where both retums and risks are expected to be above average?

O Mone.
O 10%.
O 20%.
O 30%.
O 40%.
O 50%.
O 60%.
) 70%.
) 80%.
O 90%. 24,
O 100%.

21. Think of the average rate of return you would expect to eam on an investment portfolio
over the next ten years. How does this compare with what you think you would eam if
you invested the money in ane-year CDs (certificates of depaosit)?

O About the same rate as from CDs.
) About one and a half times the rate from CDs.
) About twice the rate from CDs.
(O About two and a half times the rate from CDs.
(O About three times the rate from CDs.
(O Mare than three times the rate from CDs.
22. People often arrange their financial affairs to qualify for a government benefit or obtain a

tax advantage. However a change in legislation can leave them worse off than if they'd
done nathing.

With this in mind, would you take a risk in arranging your affairs to qualify for a

government benefit or abtain a tax advantage?

O 1 would not take a risk if there was any chance | could finish up worse off.

O 1 would take a risk if there was only a small chance | could finish up worse off.

O 1 would take a nisk as long as there was more than a 50% chance that | would finish
up better off.

© FinaMetrica Pty Limited All Rights Reserved.

Imagine that you are bomowing a large sum of money at some time in the future. It's not
dear which way interest rates are going to mowe - they might go up, they might go
down, no one seems to know.

You could take a variable interest rate that will rise and fall as the market rate changes.
Or you could take a fixed interest rate which is 1% mare than the current vanable rate
but which won't change as the market rate changes. Or you could take a mix of both.

How would you prefer your lean to be made up?
QO 100% variable.
() 75% variable, 25% fixed.
O 50% variable, 50% fixed.
O 25% variable, 75% fixed.
O 100% fixed.
Insurance can cover a wide vaniety of life's major risks - theft, fire, accident, illness, death
etc. How much coverage do you have?
Q Very litthe.
Some.
QO Considerable.
O Complete.

FinaMetrica Questionnaire

Name :

25. This questionnaire is scored on a scale of 0 to 100. When the scores are graphed they
follow the familiar bell-curve of the Normal distribution shown below. The average score
is 50_ Two-thirds of all scores are within 10 points of the average. Only 1 in 1000 is less
than 20 or more than 80.

What do you think your score will be?

>

(=)
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@

g

w

Score

1] 10 20 30 40 50 60 70 60 S0 100
Risk avoiding Risk seeking
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Indeksas S&PS500  S&PS500Tc Dow Jones Dow Jones DJ U.S. Sm: D) Select A S&P 10001 S&P 1000 ( S&P 500 Vi S&P Financ S&P 500 In S&P 500 1T S&P 500 Hi S&P 500 Cc S&P 500 C« S&P Emerg S&P Emerg S&P Unitec S&P Devel S&P Global S&P GSCI - S&P GSCIE iShares MS S&P U.S. Tr S&P Germany Sovereign Bond Index
Stulpeli i 2 3 6 7 8 L] 1 12 15 17 U 3 2% a 2 3 30 i Y] 3 3% % 3 4
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DJUS. Small-Cap

DJ Select MicroCap |
S&P 1000 Value

S&P 1000 Growth
S&P 500 Value

S&P Financials & Rea)
S&P 500 Information
S&P S001T Services (|
S&P 500 Health Care
S&P 500 Consumer S

$&P 500 Consumer D)
S&P Emerging Middlel
S&P Emerging Europey
S&P United States
S&P Developed REIT
S&P Global REIT(USD
S&PGSCI

S&P GSCI Energy & M
iShares MSCI Canada)
S&PU.S. Treasury Bog
S&P Germany Sovere

Koreliaciné matrica 2 3 6 7 8 9 1 12 15 by A 3 2% q 3 9 30 3 R 3 £ 36 3 43 4

2 0,026787 0,026479 0,026889 0,028120 0,029830 0,028967 0,029323 0,028612 0,026077 0,029912 0,030986 0,029277 0,023025 0,017918 0,026286 0,014440 0,016987 0,023453 0,018574 0,018461 0,013026 0,016611 0,024247 0,002095 0,00107)
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6 0,026889 0,026531 0,027033 0,028475 0,030252 0,029327 0,029595 0,029008 0,026110 0,029982 0,031165 0,029420 0,023062 0,017809 0,026524 0,014605 0,017156 0,023660 0,018757 0,018643 0,013145 0,016759 0,024460 0,002077 0,001085,
7 0,028120 0,026324 0,028475 0,033539 0,036372 0,036233 0,036146 0,034150 0,028599 0,033715 0,030908 0,030625 0,023302 0,017444 0,027965 0,016723 0,019812 0,027903 0,022292 0,022156 0,015521 0,019655 0,027579 0,002258 -0,001221]
8 0,029830 0,027839 0,030252 0,036372 0,041287 0,042705 0,040569 0,037922 0,030487 0,036274 0,032847 0,032171 0,024406 0,017728 0,029878 0,017547 0,0213%0 0,029286 0,023279 0,023134 0,017033 0,021540 0,029518 -0,002501 0,0013%9)
9 0,028967 0,026614 0,029327 0,036233 0,042705 0,049622 0,043010 0,038380 0,030848 0,037760 0,030535 0,030644 0,022773 0,017264 0,028548 0,016784 0,021634 0,029364 0,023224 0,023074 0,016885 0,021307 0,029060 0,002762 0,001534
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15 0,026077 0,024813 0,026110 0,028539 0,030487 0,030848 0,031648 0,028559 0,027586 0,032265 0,027414 0,027762 0,022244 0,018068 0,024245 0,014940 0,017928 0,024339 0,019457 0,019348 0,014566 0,018562 0,025050 0,002376 0,001361
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27 0017918 0,017647 0,017809 0,017444 0,017728 0,017264 0,018431 0,017662 0,018068 0,019324 0,018793 0,018724 0,016355 0,019132 0,016471 0,008757 0,009942 0,018571 0,014307 0,014178 0,006505 0,008398 0,014690 0,001074 ,000360)
28 0,026286 0,026257 0,026524 0,027965 0,029878 0,028548 0,028217 0,028852 0,024245 0,027575 0,031170 0,028651 0,021273 0,016471 0,031066 0,014292 0,016248 0,022280 0,017756 0,017647 0,011565 0,014481 0,022945 0,001878 0,000954
29 0,014440 0,013534 0,014605 0,016723 0,017547 0,016784 0,017853 0,016286 0,014340 0,017278 0,015813 0,015787 0,011206 0,008757 0,014292 0,044753 0,031165 0,013656 0,014568 0,015040 0,015784 0,019782 0,019980 0,001163 0,001128)
30 0,016987 0,015857 0,017156 0,019812 0,0213%0 0,021634 0,021917 0,019493 0,017928 0,021158 0,018053 0,018379 0,012959 0,009342 0,016248 0,031165 0,046345 0,015775 0,016100 0,016377 0,020277 0,025775 0,023106 0,001515 0,001840)
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32 0,018574 0,016983 0,018757 0,022292 0,023279 0,023224 0,024316 0,022123 0,019457 0,023462 0,018759 0,020366 0,015382 0,014307 0,017756 0,014568 0,016100 0,030449 0,025388 0,025189 0,009479 0,011874 0,019330 0,000670 0,000006)
33 0,018461 0,016879 0,018643 0,022156 0,023134 0,023074 0,024171 0,021972 0,019348 0,023323 0,018649 0,020240 0,015268 0,014178 0,017647 0,015040 0,016377 0,030119 0,025189 0,025008 0,009563 0,011983 0,019329 0,000673 ,000006)
35 0,013026 0,012047 0,013145 0,015521 0,017033 0,016885 0,018208 0,014490 0,014566 0,015403 0,013189 0,013406 0,008407 0,006505 0,011565 0,015784 0,020277 0,010140 0,003479 0,009563 0,042292 0,054205 0,021146 0,001613 -0,001369)
36 0,016611 0,015433 0,016759 0,019655 0,021540 0,021307 0,023073 0,018277 0,018562 0,019621 0,016844 0,017119 0,010766 0,008398 0,014481 0,019782 0,025775 0,012842 0,011874 0,011983 0,054205 0,071462 0,026965 0,002023 0,001673)
37 0,024247 0,023037 0,024460 0,027579 0,029518 0,029060 0,029937 0,027071 0,025050 0,028555 0,026360 0,026166 0,018767 0,014690 0,022945 0,019980 0,023106 0,022466 0,019330 0,019329 0,021146 0,026365 0,034058 -0,001800 0,001471,
43 0,002095 4,002003 -0,002077 0,002258 0,002501 0,002762 0,002724 0,002242 -0,002376 0,003157 0,002165 0,002196 0,001717 0,001074 0,001878 0,001163 -0,001515 0,000852 -0,000670 0,000673 0,001613 0,002023 0,001800 0,001023 0,000686]
44 0,001097 0,001006 0,001085 0,001221 0,001399 0,001534 0,001568 0,001174 0,001361 0,001959 0,000983 0,001141 0,000817 0,000360 0,000954 0,001128 0,001840 0,000124 0,000006 0,000006 0,001369 0,001673 0,001471 0,000686 0,0011%0)

Svoriai S&PS00 &P 500Tc Dow Jones Dow Jones DJ U.S. Smi DJ Select b S&P 1000\ S&P 1000 ( S&P 500 Vi S&P Financ S&P 500 In S&P S00IT S&P 500 Hi S&P 500 Ce S&P 500 Cc S&P Emerg S&P Emerg SXP Unitec S&P Develi S&P Globa S&PGSCI  S&P GSCIE iShares MS S&P U.S. Tr S&P GermiSuma  Obligacijos
1008 1000%  100%  100%  100%  100%  L00%  100%  100%  100% 1000%  100% 1000%  200% 1000% 100% 100%  100% 1008 1008 1008 1,005  100% 3900%  1,00% 100,00%" 40,00%

Grata pries rizika minimizuojama su Solver

Salygos:

Svoriy sumalygi1

Kiekvienas instrumentas sudaro tarp 1% ir 10% portfelio
Obligacijy indeksai sudaro 40% portfelio



4 priedas

Eilutiy skaicius

Indeksas
Stulpelio numeris 2 3 8 9 10 12 14 16 17 bl bE| 25 % 28 9 0 31 2 4 35 *® 9
Vidutinémetinggraia  1293%  1377%  110%%  1LE7H  1538%  1204% 1180%  1561%  125%%  1940% 1288%  1300%  -220% 1638%  042% 44 GSEX  SASH AG 20T 279 43%
Standartinisnuokrypic  1637% 1648% 2031% 212B% 1714% 1B98% 1853% 1717% 2039 2054% 1993% J150% 1759% 1763% 2115% Q153 19.36% 1593% 35096k 2057% 2673% 2661%

& 4 4
ore[ 208l 1984
T 345%  L008

SEPS00 S&P500TcDIU.S. Sme D) Select b S&P 500 Gi 58P 1000 ( S&P MidCa S&P 500 Gi $&P Financ S&P 500 In 587 500 [T S&P 500 Fi S&P 500 Er $&P 500 1 S&P Emerg 587 Emerg S&P Unitec S&P Develi $&P GSCIP SEPGSCI 58P GSCIE iShares Silv Invesco DB $&P Germs S&P U.S. Treasury Bond Index

S&P 500 S&P 500 Te D) LS. Sm: DJ Select b 5&P 300 Gi 58P 1000 { 58P MidCa S&P 500 Gi S&.P Finane S&P 500 In 58P 500 IT 5&P 500 Fi S&P 500 Er 58P 500 Ct S&P Emerg S&P Emerg S&P Uniter 5&P Develi 56 GSCIP S&P GSCI

S&P GSCIE iShares Sih Invesco DB S&P Germ: S&F LS. Tre

eazury Bond Index

SEP50D
S&P500Top50

0J U5 Small-Cap T
0JSelect Micro-Cap |
SEP 500 Growth
S&P 1000 Growth
S&P MidCap 400 Grow
S&P 500 Growth
SEP Finzncials & Reg)
$&P 500 Information
S&P 500 T Services )
$&P 500 Financials |
S&P 500 Enargy [Sect
S&P 500 Consumer Df
SE:P Emerging Middlg}
SEP Emerging Eurape]
S&P Unitad States RE}
S&P Developed REIT |
S&PG5CI Petroleum
SEPGSCI

58P GSCI Energy & M
8hares Silver Trust
Invesco DB Base Met
SEP Germany Sovers
SEP .5, Treasury Bor

Koreliaciné matrica 2 3 8 g ] 12 1 e 17 bl 1 25 ] ) L 0 i 2 M L £ 49

2 0,026787 0,026479 0029830 0,028967 0,02743% 0,028612 0,028180 0,027385 0029312 0,030886 0,029277 0,030875 0032572 0,026286 0014440 0,016987 0,023453 0,018574 0,021588 0013026 0016611 0,008798
0,026478 0,027156 0007839 0,026614 (007756 0,026932 (,026599 0,027833 0,028130 0,032080 0,029039 0,029007 0,02835 0,026257 0013534 0,015857 0021582 0,016983 0,020213 0,012047 0015433
2 0,009820 0,027839 0,041287 0,042705 0,029817 0,037922 0,036488 0,029367 0,036274 0,032847 0,032171 0,037802 0042187 0,029872 0,017547 0,0213%0 0,029286 0,023179 0027628 0,017033 0,021540
0,028967 0,026614 0042705 0,049622 0,028068 0,038380 0,036200 0027527 0,037760 0,030535 0,030644 0,039765 0,043766 0,028548 0016784 0,021634 0,029364 0013224 0,027395 0016885 0,021307
10 0,027429 0,027756 0,029217 0,028068 0029385 0,029132 (028838 ,029415 0,028240 0,033805 0,030592 0,0280128 0029677 0,028006 0014175 0,016293 (022028 0012181 0019724 0011829 0015075 0,009142
12 0,028612 0,026932 0,037922 0,038380 0,029132 0,036009 0,034393 0,008730 0,033716 0,032167 0,031211 0,034917 0,037084 0,028852 0016286 0,0194%3 0,02793% 0,022123 0,023538 0,014490 0,018277 0,010809
14 0028180 0,026599 0036469 0,036200 0,028238 0,034993 (,034350 0,008457 0,032835 0,031229 0,030813 0,023315 0,035798 0,022473 0016082 0,019061 0,027456 0021783 0022033 0,014082 0017787 0,010432
16 0,027389 0,027833 0,019367 0,027527 (,019415 0,008730 (,028457 0,009474 0,028046 0,033935 0,030584 0,02309 0029299 0,0279€5 0,014047 0,016218 0,022802 0,017950 0,013515 0,011681 0,014396 0,009050
7 0,029312 0028130 0036274 0,037760 0,028340 0,033716 0,032835 0,028046 0,041587 0,030600 0,032018 0,043589 0041744 0027575 0017278 0021158 0,029547 0023460 0,025559 0,015403 0,019621 0,007426
21 0,030886 0,032080 0,032247 0,030535 0,033205 0,032167 (,031829 0,033935 0,030600 0,042192 0,036051 0,031422 0031788 0,031170 0,015813 0,012053 0023801 0,018759 0,022157 0,013189 0016244 0,010282
23 0,029277 0,029039 0,032171 0,030644 0,030592 0,031211 0,030813 0,030584 0,032018 0,036051 0,039704 0,032959 0,033952 0,028651 0,015787 0,018379 0,025634 0,020366 0,022674 0,013406 0017119 0,008%43
25 0,030875 0,029007 0,037203 0,039765 0,029018 0,034817 (,033915 0,028699 0043529 0,031422 0,032959 0,046208 0044431 0,028362 0017905 0,022148 (,028803 0,022869 0,027092 0,016302 0020742 0,008830
26 0,032572 0,029865 0042187 0,043766 0019677 0,037084 (,035798 0,009299 0,041744 0,031782 0,033952 0,044431 0076122 0,028674 0,02280% 0,029469 0,030137 0,025046 0,060201 0,035410 0,045842 0,015653
026285 0,026257 0,029878 0,028542 0,028006 0,028252 0,028473 0,027965 0027575 0,031170 0028651 0,023262 0022674 0,021066 0014292 0,016248 0,022220 0,017756 0018604 0011565 0014421 0,008509
219 0,014440 0,013524 0017547 0,016724 0,014175 0,016286 (,016082 0,014047 0,017278 0,015813 0,015787 0,017905 0,022809 0,014292 0,044753 0,031165 0013656 0,014558 0024167 0,015784 0019782 0,014861
30 0,016%87 0,015857 0021390 0,021634 0016393 0,0134%3 0019061 0,016218 0,021158 0,018053 0,018379 0,022148 0029469 0,016248 0031165 0,046345 0015775 0,016100 0,032518 0,020277 0,025775 0,013378
31 0,023453 0,021582 0,029286 0,029364 0,023088 0,027938 (027456 0,022802 0,029547 0,023801 0,025634 0,022303 0,030137 0,022280 0013856 0,015775 0,033448 0,030443 0016775 0,010140 0012842 0,011365
32 0,018574 0,016983 0013279 0,023224 0018181 0,022123 0021763 0,017950 0,023462 0,018759 0,020365 0,022969 0025046 0,017756 0014568 0,016100 0,03044% 0,025338 0,015120 0,009479 0011874 0,011186
021588 0,020213 0027688 0,027395 (0,019724 0,023638 (,022933 Q,019515 0025558 0,022157 0022674 0,027092 0060201 0,018604 0024167 0,032518 Q01775 0,015120 0123321 0,070728 0094072 0,018832
35 0,013026 0,012047 0017033 0,016285 0,01122% 0,014430 0,014082 0,011€81 0,015403 0,013189 0,013405 0,016302 0,035410 0,011565 0,015784 0,020277 0,010140 0,009479 0070728 0,042292 0,054205 0,015053
36 0,016611 0,015433 0021540 0,021307 0015075 0,018277 0,017787 0,014896 0019621 0,016844 0,017119 0,020742 0,045342 0,014481 0019782 0,025775 0012842 0,011874 0,094072 0,054205 0071462 0,018181
40 0,008798 0,008377 0011799 0,011354 0,009142 0,010608 0,010432 0,009050 0,007426 0,010282 0,008943 0,006930 0015653 0,008509 0,01431 0,013378 0011365 0011136 0018938 0,015053 00181281 0,070790
41 0,009158 0,008528 0,011991 0,011929 0,008730 0,010644 0,010357 0,008615 0,010846 0,009887 0,009689 0,011492 0016551 0,008782 0,010260 0,011414 0006540 0,006295 0,018693 0,014391 0017727 0,016179

L

w

]

]

41 “ 4
0,008158 -0,001097 -0,002095
0,008528 -0,001006 -0,002002
0,011991 -0,001399 -0,002501
0,011529 -0,001534 -0,002762
0,008730 0,000281 -0,001872)
0,010644 0,001174 -0,002242
0,010357 £,001098 -0,00213¢}
0,008615 -0,000876 -0,001861
0,010846 -0,001958 -0,003157
0,009287 -0,000923 -0,002165
0,009633 -0,001141 -0,0021964
0,011492 0,002221 -0,003469
0,016551 -0,002087 -0,003110)
0,008782 0,000854 -0,0018724
0,010280 -0,001128 -0,001163
0,011414 0,001840 -0,001515
0,006540 0,000124 -0,000852
0,006295 0,000006 -0,000670)
0,012693 0,002096 -0,002680)
0,014391 0,001268 -0,001612
0,017727 -0,001673 -0,002023
0,016179 0,000549 0,000959
0,029482 -0,001045 -0,001050}

44 0,001087 -0,001006 -0,00133 0,001534 -0,000831 0,001174 -0,001083 0,000876 -0,001353 -0,000983 -0,001141 -0,002221 -0,002087 -0,000854 -0,001128 0,001840 0,000124 0,000006 -0,002086 -0,001369 -0,001673 0,000549 -0,001045 0,001130 0,000886
43 0,002085 -0,002003 -0,002501 0,002762 -0,001878 0,002242 -0,002136 0,001861 -0,003157 -0,002165 0,002186 -0,003469 -0,003110 0,001878 -0,001163 0,001515 -0,000852 -0,000670 -0,002660 -0,001613 -0,002023 0,000858 0001050 0,000836 0001023
Portieliograza 10,91%
Portfeliostandartinisr ~ 13,13%|
Graa prieé rizikg 083
Svoriai SEPS00  SEPS00TcDILLS. Sm: O Select b S&P 300 Gi S&P 10001 S&P MidCa S&P 500 61 S&P Financ S&:P 500 In S&P S001T S&P 500 Fi S&P 500 Er $&P 500 C S&P Emerg &P Emerg S&P Uniter SEP Develt S&P GSCIP SEPGSCI  S&P GSCIE iSharesSih Invesco DB $&F Germ: SEPUS. TrSuma  Obligacijos
400% 1000% 1008  100% 1000%  100% 1008 1000%  L00% 1000%  100% 1000%  100% 1000%  100%  L00%  100%  100%  100%  100% 1008  100%  100% 19,00  1,00% 10000%" 20,00%

Grata maksimizuajama su Salver

Slygos:

Svoriy sumalygi 1

iekvienas instrumentas sudaro tarp 1% ir 10% portfelio
Obligacijy indeksai sudaro 20% portfelio




5 priedas

iluciy skaicius

Indelas SEPSI0 SGPSO0TCSGPA00  Dowones DU, 6P 100\ SGPS001: S Firnc S50 500U 80 500R SPS001 5P 500 55950 58900 58P Unita SEP Develi 5P b SRPGSCIP SRPGSC S GSCE Sares NS SE9Smal SP0R Gl 569U, Tr 549 Gemany Sveregnod des
Stulpelo numeris : 3 4 0§ 3 8 B U 0w B8 W u ¥ ¥ M B B B ¥ ¥ ¥ B B[ & 4
Vilutrémetinizah 1293 1377% 1L28% 130% 1005% 10615 OE% 125 BEIY BTN 909% 1096 13S0N BN 6B GASH  GISK 953 Q0% % S 1L0% 02 198% 208
Standartinsnukyp  1637% 1640 1830% 1644% 0% 2059 1IN J03% ITE3 ISAIN 197% 1884% 163§ 133N 1906% 1593 ISEIN 3506% 05T 26U 145N 0% 1519 3I0% 3454

SRPO00 SEPE00TCSEP400  DowJones D) U.5. Sme S&P 1000 &P S00V: SBF Financ S&P 500 Ut S&P 500 Re S&P 500 M S&P 500 In $&P 500 Hi S&P 500 Ct S&P Unitec &P Develi S&P Globa S&P GECIP SAP GECI 3&P GECIE iShares ME &P Small(SPOR Gold S&PU.5. Tr S Germany Sovereign Bond Indax

&P 300

&P 500TapS0

SEP400

Dow Jones U.3. Large-Cap Tatl Stock Market Ind
DS Small-Cap TEMI

SEP 1000 Value

SEP 500 Value

S&P Financials & Real Extate Index (USD)] (Customy
S&P 500 Utilities |Sector]

&P 500 Real Estate Sactor)

S&P 500 Materials (Sector]

&P 500 Industrials [Sactor)
&P 500 Health Care [Sectar]

S&P 500 Consumer Staples [Sector]
S&P United States REIT(USD)

S&P Daveloped REIT(USD)

S&P Global RET(USE)

S&P G5C1Petroleum TR

SEPGICI

SEF GSC) Energy & Metals

iShares MSC Canada ETF
SEPEmallCzp 800 Value

SFDR Gold Shares (GLD)

SEF U3, Treasury Bond Index

SEF Germany Sovereign Bond Index

Koreliaciné matrica 2 3 4 1 i 1
1 (026787 0,02647% 0,028595
0026479 0027156 0,026599
4 (,028595 0,02655% (0,036059
b 0,02638% 0026531 0,028930
8 0,029830 0027833 0,037859
11 0,029323 0026805 0,038289
15 0,026077 0024813 0,029531
17 0029912 0028130 0,035027
18 0,017485 0016241 0,018843
15 0,022840 0021391 0,0261%0
20 0,027981 0026061 003277
12 0,027984 0026208 0,032769
14 0,003025 0022748 0,023453
17 0017918 0017647 0017346
31 0,023453 0021582 0,028775
32 0,018574 0015983 0,022886
33 0018461 0016879 0020741
34 0,021588 0020213 0,02615%
35 0,013026 0012047 0,016046
36 0016611 0015433 0020316
37 0,024247 0023037 0,028076
13 0,029773 0027134 0,039525
35 0,000764 0000650 0,000843

0027839
0,037859
0,030252
0040287
0,040569
0,030487
0036274
0017793
0,026349
0,033897
0033743
0,024408
0o
0,029286
003
00313
0027688
0,017033
0021540
0029518
0,042986
0,00l

0,026805
0,038289
0,0295%5

0026110
0,025%82
0017424

0031648
003799
0019264
021017
003402
003507
00219
00181

0,028081
0,023082
0,017809

0,013643
0021764
0013145

0,024171
0,029645
0018208

0,030048
0,000847

0,044550
0,000516
43 0,002095 -0,002003 ),002391 -,002077 -0,002501 -0,002724 0,002376 -0,003157 -0,000345 -0,000839 40,002430 -0,002522 0,001717 -0, 001074 -0,000852 -0, 000670 -0,000673 -0, 002660 -0,001613 -0,002023 -0,001800 -, 002862

15

0024813
0,029531
0026110
0,030487
0031648
0,027586
0,032265
0,018384
0023147
0,029273
0,020350
0022244
0,013068
0,024359
0,019457
0,019348
0,023950
0,014566
0,01852
0,025050
0032313

17

0028130
0,035027
0,029982
0036274
0,037959
0,032265
0,041587
0,019583
0027862
0033573
0,034185
0024440
0019324
0,029547
0023482
0023313
0,025559
0,015403
0,019621
0,028555
0,033854

0,000356 0,001562

44 0,001037 -0,001008 0,001305 -,001085 -0,001393 -0 001568 -0,001361 -0,001959

1

0,016241
0,018643
0017424
0017793
0019264
0018384
0,019583
003173
0,025001
0017848
0018144
0,015832
0017673
0,025335
0,019584
0,019367
0,009097
0,005408
0,007016
0,015299
0018842
0,003736

(,000388

15

026839 0029830 0,029323 0,026077 0,029912 0017485 0,022840
0,026531
0028330
0027033

0,021381
0,026150
0,022950
0,026349
0027017
0023147
0,02762
0,025001
0,035430
0,023736
0,024067
0,019850
0,018776
0,036227
0,027815
0027516
0,015054
0,009018
0,011503
0,0205%9
0,026850
0,0029€9

20

0,026061
00
0028128

034949

0019273
0,033573
0017848

038938

0,032800
0022848
0017929

020368

0,020285
0007417
0,017485

023455
0035545
0003471

bl

0,026209
0,032789
0,023081
0,033743
0,035037
0,029330
0,034185
0018144
0,024087
0,032800
0,035435
0,022883
0,018229
0,025837
0,020883
0,020755
0,024115
0,014243
0018744
007123
0,035835
0,000054

]

0,022749
0,023453
0,023082

0024
0024440
00153
013350
0022848
002288
002659
0016355

0,015268
0014221
0,008407

[
0,000192

7

0,017647
0,017946
0,017809
001728
0,018431
0,013068
0,019324
0,017673
0,018776
0,007929
0,018229
0,016355
0,019132
0,018571
0,014307
0,014178
0,010858
0,006505
0,008358
0,0146%0
0,013409
0,001324

0,000114 0,001542 -0,001448 -0,000817 -0,000360

i

0021582
0028775
0073650
0008236
0030500
0024339
0018547
0015335
00327
0025075
0015337
001853
0018571
003848
003049
0030118
01775
0010140
0012342
0002466
003077

0002352

0000124

k2

0,016983
0,022886
0,018757
003278
004316
0,019457
0,023482
0,019584
0,007815
0,020368
0,020863
0,015382
0,01407
0,030443
0,025388
0,025189
0015120
0,009479
0011874
0,019330
0,044
0,003328

EH]

027981 0,027984 0,003025 0,017918 0,023453 0018574 0,01841

0,016879
0022741
0,018643
0023134
0,024171
0019348
002333
0,019367
0017516
0,020285
0,020755
0,015268
0014178
0,030119
0,025189
0,025008
0,015243
0,009563
0,011583
0019329
00431
0,003325

3#

0,020213
0,026156
0,021764

0023950
0025558
000807
015054
007417
0024115
00142
0010858

0,015243
0129321
0,070728

0,029762
0,004111

35

0012047
0016046
0013145
0017033
0018208
0,014566
0,015403
0,005408
0,009018
0,017485
0014848
0,008407
0,006505
0010140
0,009479
0,009563
0070728
0042292
0,054205
0021148
0018334
0,004502

3%

023073

0,018562
0,019621
0,007016

02187
0018744
001078
000833

011874

0,011983
0,0940m2
0,054205

026955
003
0005275

)

0,023037
0,028078
0,024460
0029518
0,009537
0,025050
0,028555
0,015259
0,0205%9
0,029455
0007123
0,018767
0,0146%0
0,022466
0019330
0,019329
003412
0021146
0026565
0,034058
0,030311
0,005543

13

0007134
0,039525
0,030048
0,042966
0,044550
0032313

0,018542
0,026850
0,035545
0,035838
0,03m
0,013409
0,030776
0024472
0,024321
0,029762
0,0183%4
0023228
0030311
0043455
0,000539

(,000005 -0,000006 -0,002096 -0,001368 -0 001673 0,001471 -, 001665

3

0,000850 -0,002003 -0, 001008
0,000243 -0,002391 -,001305
0,000247 -0,002077 -,001085
0,001077 0,002501 -,0013%9
0,000516 -0,002724 -0, 001568,
0,000356 -0,002376 -,001361
0,038954 0,001562 -0,003157 -, 001959

4

021588 0,013026 0,016611 0,024247 0,029773 0,000764 -0,002095 ),001087
0,015433
0020316
0,016759

0,003736 0,000345
0,002989 -0,000839

0,003471 0,002430 -, 001542
0,000054 -0,002522 -0,001448,
0,000192 0,001717 -, 000817
0,001324 0,001074 -0, 000360,

0,002952 -0,000852
0,003328 -0,000670

0,003325 -0,000673 -0, 000006
0,004111 -0,002660 -0,00209|
0,004502 0,001613 ,001369
0,005276 -0,002023 -, 001673
0,005543 -0,001800 -,001471
0,000539 -0,002862 -, 001665

0023059 0,001463
0,001483 0,001023
0,000877_0,000686

4

0,000388
000114

0,000877
0,000686,
0,001150)

Portfelia graza 3448
Portfelio standartinis 4 B5%|
Svoriai

1006 1008 1006 L0B6 106 L0%

Nuakrypis minimizuojamas su Salver
Slygos:
Svoriy suma fygi 1

Kiekvienas instrumentas sudaro tarp 1% ir 10% portfelio
Obligaciy indeksa sudaro 60% portfelio

100%

100%

100%

100%

L00%

100%

100%

808%

L00%

100%

100%

100%

190%

100%

100%

100%

1000%

SEPO00 SEPEO0TCSEP400  DowJones D) U.S. SmeS&P 1000 &P S00V: SEP Financ S&P 500 Ut S&P 500 Re S&P 500 M S&P 5001n S&P 500 Hi S&P 500 Cr SP Unitec S&F Devell SEP Globa S&P GECIP SAPGSCI S&PGSCIE iShares M3 &P Small{ SPOR Gold S&PU.S. Tr S Germ: Suma

5763

Obligacijos
1,315 100,00% 60,00



6 priedas

Indeksas SEP500  5&P 500 Tc Dow Jones Dow Jones DJU.S, Smi D) Select b S&P 1000 S&P 10001 S&P 500V S&P Financ 8P 500 In S&P 500 1T S&P 500 Hi $&P 500 Cz S&P 500 Cc S&P Emerg S&P Emerg S&P Uniter S&P Develi 5P Glabal S&P GSCl 58P GSCIE iShares M3 SPDR EURO SPOR Gold Shares [GLD)

Stulpelio numeris 2 3 ] 7 g 9 11 1 15 17 1 bE] u u ) L 0 il 2 3 35 ) 37 ) 39

Vidutinémetinégraza  12,93%  1377%  1300% 1156 1105% 1167% 1061%  1214%  961%  125EH  1940% 1283%  1350%  B31¥ 1638 042%  144%  GSEK  G4SR SIS 207 279 S34M BTSH 0213

Standartinisnuokrypi:  1637% 16.48% 1644% 1831% 2032% 2028% 2050% 1898% 16El% 203%% Q0G4 1993% 1631% 1383 1763% 2110  D153% 1986k  1593% 1G81% 2057% 2673% 1345 2122%  1519%)

SEPG00  S&P 500 Tc Dow Jones Dow Jones DU, Smi 0J Select b S&P 1000 S&P 10004 S&P 500V: S&P Finan $&P 500 In S&P 500 1T S&P 500 Hi S&P 500 Ct S&P 500 Ct S&P Emerg $&P Emerg S&F Uniter $&P Develi SEP Globa S&P GSC  S&P GSCIE iShares MS SPOR EURC SPOR Gald Shares (GLD)

Koreliaciné matrica 2 3 ] 7 g 9 11 1 15 17 bE] u u ) L 2 3 35 ) 37 ) 39
SEP500 2 0026787 0026479 0,026389 0028120 0,029830 0,028967 0,029323 0023612 0,026077 0,029912 0029277 0,023025 0,017918 0,026286 0014440 0,018574 0018461 0013026 0,018611 0024247 0,027830 0,000764]
SEP500Top 50 3 0026479 0027156 0,026531 0026324 0,027839 0,026814 0,026805 0026932 0,024813 0,028130 0,032080 0,029039 0,022749 0,017647 0,026257 0013534 0016983 0016879 0,012047 0,015433 0,023037 0,026714 0,000850)
Dow Jones .5, Large 6 0,026889 0026531 0,027033 0028475 0,030252 0,029327 (,029595 0,029008 0,026110 0,029982 0,031165 0,029420 0,023062 0,017809 0,026524 0,014605 0017156 0,023660 0,018757 0,013643 0013145 0,016759 0,024460 0023017 0,000847
Dow Jones U.5. Mig+ 7 0,028120 0026324 0,028475 0,033539 0,036372 0,036233 0,036146 0,034150 0,02859% 0,033715 0,030808 0,030625 0,023302 0,017444 0027965 0016723 0019812 0,027903 0,022292 0022156 0,015521 0,019655 0,027579 0,030629 0,001025
DJLULS. Small-Lap TSl 8 0,029830 0,027839 0,030252 0,036372 0,041287 0,042705 0,040568 0,037922 0,030487 0,036274 0032847 0,032171 0,024406 0017728 0029878 0017547 0,021330 0,029286 0,023279 0,023134 0017033 0,021540 0,029518 0,033003 0,001077
[ Select Micro-Cap| 9 0028967 0026614 0,029327 0036233 0,042705 0,049622 0,043010 0033380 0,030848 0,037760 0,030535 0,030644 0022773 0017264 0028548 0016784 0021634 0,029364 0,023224 0023074 0,015885 0,001307 0029060 0,033386 0,000500)
SEP 1000Valug 11 0,029323 0,026805 0,009595 0,036146 0,040569 0,043010 0,042398 0036984 0,031648 0,03796% 0,030333 0,031019 0,023197 0018431 0,028217 0017853 0,021917 0,030500 0,024316 0,024171 0,018208 0,003073 0,029937 0,033093 0,00051f
SEF 1000 Growth 12 0028612 0,026932 0,029008 0,034150 0,037922 0,038380 0,036984 0,036009 0,028559 0,033716 0,032167 0,031211 0023962 0,017662 0,028852 0016286 0,019493 0,007939 0,022123 0021972 0,0144%0 0,018277 0,027071 0,030381 0,001029
SEP500Value 15 0,026077 0,024813 0,026110 0028589 0,030487 0,030848 0,031648 0028558 0,027586 0,032265 0027414 0027762 0,022244 0018068 0,024245 0014940 0017928 0,024399 0,019457 0019343 0,014566 0,018562 0,025050 0,028458 0,000356
SEP Financizls & Reg 17 0029812 0,028130 0,029982 0033715 0,036274 0,037760 0,037969 0033716 0,032265 0,041587 0,030600 0,032018 0,024440 0,019324 0,027575 0017278 0021158 0,029547 0,023462 0023323 0,015403 0019621 0,028555 0,033434 0,001562
S&P 500 Information 21 0,030886 0,032080 0,031165 0,030908 0,032847 0,030535 0,030333 0032167 0,027414 0,030800 0,042192 0,038051 0,025280 0,018793 0,031170 0015813 0,018053 0,023801 0,018759 0018648 0,013189 0,016844 0,026360 0,030832 0,001029
S&P 500 1T Services || 23 0,029277 0,029039 0,029420 0,030625 0,032171 0,030844 0,031019 0031211 0,027762 0,032018 0,036051 0,039704 0024622 0,018724 0,028651 0,015787 0,018379 0,025634 0,020366 0,020240 0,013406 0,017119 0026166 0,030392 0,000237
SEP 500 Health Care 24 0,023025 0022749 0,023062 0,023302 0,024406 0,022773 0,023197 0023962 0,022244 (,024440 0,025280 0,024622 0,026596 0,016355 0,021273 0,011206 0012959 0,019598 0,015382 0,015268 0,008407 0,010766 0,018767 0,022925 0,000192
S&P 500 Consumer 5 7 0017518 0017647 0,017809 0017444 0017728 0,017264 0,018431 0017662 0,018068 0,019324 0018793 0,018724 0,016355 0019132 0016471 0,008757 0,003542 0,018571 0,014307 0,014178 0,005505 0,008398 001450 0,017938 0,001324
S&P 500 Consumer D) 28 0026286 0026257 0,026524 0,02796% 0,029878 0,028548 0,028217 0028852 0,024245 0,02757% 0,031170 0,028651 0,021273 0018471 0,031066 0014292 0016248 0,022280 0,017756 0017647 0,011565 0,014481 0022945 0,026883 0,000396
SEP Emerging Middlg 29 0014440 0,013534 0,014805 0016723 0,017547 0,016784 0,017853 0016286 0,014940 0017278 0,015813 0,015787 0011206 0,008757 0,014292 0044753 0,031165 0,013656 0,014568 0,015040 0,015784 0019782 0,019980 0,022552 0,004363
SEP Emerging Europg] 30 0016987 0,015857 0,017156 0,019812 0,021390 0021634 0,021917 0019493 0,017928 0,021158 0,018053 0,018379 0012959 0,009942 0,016248 0031165 0,046345 0,015775 0,016100 0016377 0,020277 0005775 0,023106 0,026675 0,003557
SEF United States R 31 0,023453 0,021582 0,023660 0,027903 0,029286 0,029364 0,030500 0027939 0,02439% 0,029547 0,023801 0,025634 0,013598 0,018571 0,022280 0013656 033448 0,030448 0,030118 0,010140 0,012842 0,022486 0024888 0,002952
5P Daveloped REIT | 32 0018574 0,018983 0,018757 0,022292 0,023279 0,023224 0024316 0022123 0,019457 0,023462 0018759 0,020366 0,015382 0,014307 0,017756 0014568 0,030449 0,025388 0,025188 0,003479 0,011874 0019330 0,021855 0,00332§
S&P Glabal REIT [USD) 33 0018461 0016879 0,018843 0022156 0,023134 0,023074 0,024171 0021972 0,019348 0,023323 0018649 0,020240 0015268 0014178 0,017647 0015040 030119 0,025189 0,025008 €,009563 0,011983 0,019329 0,021630 0,003325
SERGSCI 35 0,013026 0,012047 0,013145 0,015521 0,017033 0,016885 0,013208 0,014430 0,014566 0,015403 0,013189 0,013406 0,008407 0,006505 0,011565 0015784 0,020277 0,010140 0,008479 0,009563 0,042292 0,054205 0,021146 0,017364 0,004502
SEP SOl Energy &M 36 0016611 0,015433 0,016759 0,019655 0,021540 0,021307 0,023073 0018277 0,018562 0,013621 0016344 0017119 0,010766 0,008338 0,014481 0019782 0025775 0,012342 0,011874 0011983 0,054205 0,071462 0,026965 0,021701 0,005276
iShares MECl Canada 37 0024247 0,023037 0,004460 0027579 0,029518 0,029060 0,029937 0,027071 0,025050 0,028555 0,026360 0,026166 0018767 0,014690 0,022945 0,019980 0,023106 0,022466 0,019330 0,019329 0,021146 0026965 0,034058 0,029363 0,005543
SPDREURDSTOXK 50 38 0,027830 0,026714 0,028017 0,030629 0,033003 0,033386 0,033093 0,030881 0,028458 0,033434 0,030832 0,030392 0,022925 0,017998 0,026883 0022552 0026675 0,024988 0,021655 0021630 0,017364 0,021701 0029868 0,045044 0,003068
SPDR Gold Shares (GLY 39 0,000764 0,000650 0,000847 0001025 0,001077 0,000500 0,000516 0,001029 0,000356 40,001562 0,001029 0,000237 0,000192 0,001324 0,000356 0,004363 0003557 0,002952 0,003328 0003325 0,004502 0005276 0005543 0,003068 0,023059

Portfelio graza 1169%

Portfelio standartinisr ~ 14,65%)

Graia prieé riziky 0,80)

Svoriai SEP500  S&P500Te Dow Jones Dow Jones DJ LS. Sm: DU Select b &P 1000 S&P 1000 ( &P 500 V: S&P Financ S&P 500 In S&P 500 IT S&P 500 Hi 5&P 500 Cr S&P 500 C SEP Emerg S&P Emerg S&P Uniter S&P Develi S&P Globa S&PGSCI  S&P GSCIE iShares ME SROR EURC SPOR Gald Suma

000%  1000%  1000%  100%
Grata prieé riziky minimizuojama su Solver

Salygo
Svoriy suma fygi 1

Kigkvinas instrumentas sudaro tarp 1% ir 10% portfelio

1,00%

1,00%

1,00%

1,00%

1,00%

1,20%

10,00%

7,14%

10,00%

10,00%

10,00%

1,00%

1,00%

1,00%

1,00%

100%

1,00%

1,00%

1,00%

100%

£,65% 100,00%



7 priedas

Indekszs SRPS00 &P 500 Tc D) U.5.Sm: DI Select h S&P 300 Gi S&P 1000¢ S&P MidCa S&P 500 61 S&P Financ S&P 500 In S&P 500 T S8 500 Fi S&P 500 Fr S&P 500 G S&P Emerg S&P Emerz S&P Uniter S&P Devel: S&7 Global S&P GSCIP SRPGSCI SRR 6SCIE SPDR Gold iShares it Invesco DB Base Metals Fund
Stulpelio numeris 2 3 8 s 0w o o® ¥ ¥ oW B x B B W W MW 0B W 0B ¥ B4 4
Vidutnemetinemsl:  1293%  1377%  1008%  ILETH  1538%  1214% 1L80% A5G 12S5%  1940% 128E% LIDI% 008 1638 DA% LM BSEE  GASH  SASH S5 07H AT 0% 43 074
Standartinisnuokrypi:  1637%  1548%  2030%  2008% 17040 189B% 1RSI ATATH 030% 2054 1993% 2150%  2759% 176 20A5% 2053 1986%  I503% ISAIN  3506%  205TH 2673%  1519%  26EI% 17174

S&P500  SEP500TCDJU.S. Smi

D) Select b $&P 300 Gi S&F 1000 S&P MidCa S&F 500 i &P Financ S&P 500 In 5&F 500 1T S&P 500 Fi S&F 500 Er S&P 500 (1 S&P Emerg S&P Emerg S&F Uniter &P Devel: S&P Globa S&P GECIP S&PGSCI S&PGSCIE SPOR Gold

iShares il Invesco DB

Baze Metals Fund

10000%

Koreliacing matrica 1 3 '] ] 10 12 14 16 17 il bE] 15 % i n 0 i 3 Ex] H 35 3 El 4 4
S&P500 1 0,026787 0,026479 0,029330 0,028967 0,027439 0028612 0,028180 0027389 0,029912 0030986 0,029277 0,030875 0032572 0,026286 0014440 0,016987 0023453 0,018574 0,018461 0,021588 0013026 0,016611 0,000764 0,008798 0,009158
S&P500Top 50 3 0,026479 0027156 0,027839 0026614 0,027756 0026932 0,026599 0027833 0,023130 0,032080 0,029039 0,029007 0029865 0,026257 0015857 0016983 0,016879 0020213 0,012047 0,015433 0,000650 0,008377 0,008528
D5 Small-Lap Tl 8 0,029830 0027839 0,041287 0,042705 0,029817 0037922 0,036469 0029367 0036274 0032847 0032171 0,037803 0042187 0,029878 0,0213%0 0023279 0,023134 0027688 0,017033 0,021540 0001077 0,011799 0011991
[l Select Micro-Cap| 9 0,028967 0026614 0,042705 0049622 0,028068 0038330 0,036200 0027527 0,037760 0,030535 0,030644 0,039765 0043766 0,028548 0016784 0,021634 0029364 0,023224 0023074 0,027395 0016835 0,021307 0,000500 0,011354 0,011929
S&P 500 Growth 10 0,027439 0,027756 0,029817 0,028068 0029385 0,029132 0028838 0,029415 0028340 0,033805 0030592 0,029018 0029677 0,028006 0014175 0,016393 0,023088 0018181 0,018061 0019724 0,011829 0015075 0,001046 0009142 0,008730
S&P 1000 Growth 17 0,028612 0,026932 0,037922 0,038380 0,029132 0,036009 0034993 0,028730 0033716 0,032167 0031211 0,034917 0037084 0,023852 0016286 0,019493 0,027939 0022173 0,021972 0023538 0,014490 0018277 0,001029 0,010609 0,010644)
58P MidCap 400 Gro 14 0023180 0,026599 0,036469 0,036200 0023838 0,034993 0034350 0,028457 0,032835 0,031829 0030813 0,033915 0035798 0,028473 0016082 0,019061 0,02745 0021763 0021616 0072933 0,014088 0017787 0,001106 0010432 0,010357
&P 500 Growth 16 0,027389 0,017833 0,029367 0,027527 0029415 0,028730 0,028457 0,029474 0028046 0,033935 0030584 0,023699 0029299 0,027965 0014047 0016218 0,022802 0017950 0,017832 0019515 0,011681 0,014896 0,001036 0,009050 0,008615
S&P Financials & Reg 17 0029912 0,028130 0,036274 0,037760 0028340 0,033716 0032835 0,026046 0041587 0,030600 0032018 0,043589 0041744 0027575 0017278 0021158 0,029547 0023462 0,003313 0025559 0,015403 0019621 -0,001562 0007426 0,010846)
5&P 500 Information 1 0030986 0,032080 0,032847 0,030535 0,033805 0,032167 0031829 0,033935 0,030600 0,042192 0036051 0,031422 0031788 0,031170 0015813 0,018053 0,023301 0018759 0,018649 0022157 0,013189 0,016844 0,001029 0,010282 0,009887
SEP 500 1T Services || 23 0029277 0,029039 0032171 0,030644 0030592 0,031211 0030813 0,030%84 0,032018 0,036051 0,039704 0,032959 0033952 015787 0,018379 0025634 0,020366 0,020240 0,022674 0013406 0,017119 0,000237 0,008943 0,009689
S&P 500 Finzncials | 25 0,030875 0,029007 0,037803 0,039765 0029018 0,034917 0033915 0,028699 0043589 0,031422 0032959 0,046298 0044431 0,017905 0,022148 0,028303 0022969 0,022851 0027092 0,016302 0,020742 0,002174 0,006930 0,011492
SEP 500 Energy [Sect 26 0032572 0,029365 0,042187 0,043766 0029677 0,037084 0035798 0,029299 0041744 0031780 0033952 0,044431 0076122 0,028674 0022809 0,029469 0,030137 0025046 0,025000 0060201 0,035410 0045942 0,002081 0015653 0,016551
58P 500 Consumer D) 28 0026286 0,026257 0,029878 0,028548 0028006 0,028352 0028473 0,027965 0,027575 0,031170 0028651 0,028368 0028674 0,031066 0014292 0016248 0,022280 001775 0,017647 0018604 0,011565 0,014481 0,00039 0,008509 0,008782
&P Emerging Middle 19 0,014440 0,013534 0,017547 0,016784 0014175 0,016286 0016082 0,014047 0017278 0,015813 0,015787 0,017905 0,022809 0,014292 0,044753 0,031165 0,013656 0014568 0,015040 0024167 0,015784 0,019782 0,004363 0,014861 0,010260
&P Emerging Europe 30 0,016887 0,015857 0,0213%0 0,021634 0016393 0,019493 0019061 0016218 0021158 0,018053 0,01837% 0,022148 0029469 0,016248 0031185 0,046345 0,015775 0016100 0,016377 0032518 0,020277 0,025775 0,003557 0,013378 0,011414
S&P United States R 31 0,023453 0,021582 0,029286 0,029364 0023088 0,007939 0027456 0,022807 0029547 0,023801 0025634 0,028803 0030137 0,022280 001365 039448 0,030449 0030119 0,016775 0010140 0,012842 0,002952 0,011365 0,008540
S&F Developed REIT | 37 0018574 0016983 0,023279 0,023224 0018181 0022123 0021763 0,017950 0023462 0,018759 0020366 0,022969 0,025046 0017756 0014568 0,016100 0,030449 0025388 0,025189 0015120 0,009479 0011874 0,003328 0011186 0,006295
S&F Global REIT(USD 33 0013461 0,016079 0,023134 0,023074 0013061 0,021972 0021616 0,017837 0023323 0,018549 0020240 0,022851 0025000 0,017647 0,015040 0,016377 0,030119 0025189 0,025008 0015243 0,009563 0,011983 0,003325 0,011206 0,006355
&P G5C] Petroleum 34 0021588 0,020213 0,027688 0,027395 0019724 0,023538 0022933 0,019515 0,025559 0,022157 0022674 0027092 0080201 0013604 0024167 0,032518 0,015120 0,015243 0129321 0,070728 0,094072 0004111 0,018938 0018693
SEPESCI 35 0,013026 0,012047 0,017033 0,016385 0011829 0,014490 0014088 0,011681 0015403 0,013189 0013406 0,016302 0035410 0,011565 0015784 0,020277 0,010140 0009479 0,009563 0070728 0,042292 0,054205 0,004507 0015053 0,014391
SBPGECIEnergy &M 36 0016611 0015433 0,021540 0,021307 0015075 0,018277 0017787 0,01489 0019621 0016344 0017119 0,020742 0045942 0,014481 0019782 0025775 0,012042 0011874 0,011983 0094072 0,054205 0071462 0,005276 0018181 0017727
SPDR Gold Shars GL) 39 0,000764 0,000650 0,001077 0,000500 0,001046 0,000029 0,001106 0,001036 -0,001562 0,001029 0,000237 0,002174 0,002081 0,0003% 0004363 0,003557 0,002952 0003328 0,003325 0004111 0,004502 0,005276 0,023059 0,032479 0,006091
iShares Silver Trust 40 0,008798 0,008377 0,0117%9 0,011354 0009142 0,010609 0010432 0,009050 0,007426 0,010282 0008943 0,006930 0015653 0,008509 0014861 0,013378 0,011365 0011186 0,011206 0013938 0,015053 0018181 0,032479 0070790 0,016179
Imvesco DB Base Met; 41 0009158 0,008528 0,011991 0,011929 0008730 0,010644 0010357 0,008615 0010846 0,009887 0009639 0011492 0016551 0,008782 0010260 0011414 0,006540 0006295 0,006355 0018693 0,014391 0017727 0,006091 0016179 0,029482

Portfeliograia 12,86%

Portfelio standartinisr  16,53%)

Graa prie riziky 0,78}

Svoriai SEPSO00  S&PS0O0TcDJ U5 5m: ) Select b S&P 500 Gi S&P 1000 ( 5&P MidCa S&P 5006 S&P Finan: S&F 500 n &P 500 T S&P 500 Fi S&P 500 Er 58P 500 Cr 5&P Emerg 58P Emerg S&P Uniter &P Develi 5P Globa S&P GSCIP S&PGSCI S&PGSCIE SPDR Gold iShares Sil Invesca DB Suma

1000 1000% 100% 100% 1000% LO0%  100% 1000% 400% 1000% 1000% 1000%  100% 1000% 100% 100% 100% 100% LO0%  100%  LOD% 100  LOD%  L00% 100K
Graza maksimizuojama su Salver
Salygos:

Svoriy suma lygi 1
Kiekviengs instrumentas sudare tarp 1% ir 10% portfelio



8 priedas

iShares Sifw Invasce CurrancyShares Eurs Currancy Trust

Indekszs SEPS00 SEPS00TcSEPA00  Dow Jones DJUIS Sma SEP 10001 S&R 500 Vi SER Financ SEF 500 L SER 500 b SER 500 M SR 500 In SER 500 Hi SR 500 Ci S Uniber SE# Deveh SEP Global S&P GSCIP S&P GSCI  S&P GSCID iShares MS SPOR CURC SPOR Gold iShares Silv S&P SmallCap 600 Value

Stulpei numerks 1 k] 4 ] i 1 15 17 18 13 n i L ) i N kL] kL 1 £l i kL kL 4 13

Vdutinémetinégraia  1293%  1377%  1108%  1300%  1105% 1061%  961%  125%%  GEL%  AT6R 909%  1098% 1350% A3k 65k 548k 518 983%  -207% 179 SME 67EN % 4% 1100%

Standartini nuokrypis  16.37%  1648%  1399%  1644% 2030% 2059% lGE1%  2039% 17A3%  LEAD% 1975 LEM%  1631%  1333%  1936%  1530% 153l%  3536%  2057%  267%  18A5%  2LU%  15)9%  J6Gl%  1001%

SEPS00 SEPS00T: SEPA00  Dowlones DJUS Sme SEP 10001 SEP 500 V: SEP Financ SEP 500 L SEP 500 R SEP 500 M SEP 500 In SEP 500 H: SEP 500 C: SEP Unitad SEP Deved SEP Global SEP GSCIP SEP G501 SEP GSCIE iShares M3 SPOR EURC SPOR Gold

Koreliaciné matrica 1 k] 4 ] i 1 15 17 18 13 i i L H i kN kL L i L i kL kL] 4 4
SEP 500 1 0026787 0026479 0028335 0026889 0029830 0029323 0026077 0029912 0017485 0022840 0027981 0027984 0023025 0017918 0023453 0018574 Q018461 0021588 0013026 0016611 0024247 0027830 0000764 0008738 0000610
SEP 500 Top 50 3 0026479 0027156 0026539 0026531 0027839 0026805 0024813 0028130 0016241 0021331 0026061 0026209 0022743 0017647 0021582 0016983 Q016873 0020213 0012047 0015433 0023037 0026714 0000650 0008377 0000434
SEP 400 4 0028395 0026399 0036039 0028930 0037839 0038289 0029531 0035027 0018643 0026130 0032772 0032763 0023453 0017946 0028775 0022886 0022741 0026156 0016046 0020316 0028076 0031321 0000843 0010602 0000852
Diow Jomess U S, Large-Cap Total Stack N G 0026889 0026311 0028330 0027033 0030252 0029535 0026110 0029982 0017424 0022930 0028128 0028081 0023062 0017809 0023660 0018757 0018643 0021764 0013145 0016753 0024460 0028017 0000847 0009013 0000635
0) U 5. Smal-Cap TSMI § 0029830 0027839 0037839 0030252 0041287 0040569 0030487 0036274 0017793 (0026343 0033837 0033743 0024406 0017728 0029286 0023279 0023134 0027688 0017033 0021540 0029518 0033003 0001077 0011739 0000324
SEP 1000 Valye 11 0029323 0,026805 0,038283 0029595 0040569 0042398 (031643 0037963 0013264 0027017 0034343 0035037 0023197 0013431 0030500 0024316 0024171 0029645 0018208 0023073 0029937 0033093 0000516 0010900 0001024
SEP 500 Vabue 15 0,026077 0024813 0,029531 0026110 0,030487 0031648 0027586 0032265 0018384 0023147 0029273 0029390 0022244 0013068 0014399 0019457 0019348 0023350 0014366 0018562 0025050 0028458 0000336 0008305 0000748
SEP Financiats & Real Estate Index (IS} 17 0029912 0028130 0,035027 0029982 0036274 0037963 0032265 Q041587 0013583 0027661 0033573 0034185 0024440 0013324 0009547 0023462 0023323 0025359 0015403 0019621 0028355 0033434 MUBMNNY 0007426 0000437
SEP 500 Utiities |Sector) 18 0017485 0016241 0018643 0017424 0017793 0019264 0018384 (0019583 0031792 0025001 0017848 0018144 0015932 0017673 0015335 0019584 0019367 0009097 0005408 0007016 0015299 0017149 0003736 0007303 0000933
SEP 500 Real Estate |Sector) 15 0022840 0021331 0026190 0022990 0026343 0027017 0023147 Q027662 0025001 0035430 0023736 0024067 0013850 0018776 0036227 027815 0027516 0015054 0009018 0011503 0020999 0023657 0002969 0010314 0001000
SEP 500 Matarials (Sactor) 10 0027981 0026061 0032771 0028128 0033397 (034349 0029273 0033573 0017848 0023736 0038398 0032800 0022848 0017929 0025075 0020368 0020285 0027417 0017465 0,021973 0,029435 0,032023 0,003471 0014391 0001791
SEP 500 Industrists {Sector) 12 0027984 0026209 0032769 0028081 0033743 0035037 0029380 0034185 0018144 0024067 0032800 0035435 0022883 0013229 0025837 0020863 0020735 0,024115 0,014848 0,018744 0,027123 0,030950 0,000054 0,008897 0,000914
SEP 500 Huaith Care{Sactor) 14 0023025 0022749 0023453 0023062 0024406 0023197 0022244 0024440 0015937 0019850 0022848 0022883 002659 0016355 0019538 0015382 0015268 0,014221 0,008407 0010766 0,018767 0,022925 0,000192 0,003824 0,000212
SEP 500 Consumer Staphes {Sactor) 17 0017913 0017647 0017946 0017309 0017728 0018431 0018068 0019324 0017673 0018776 0017329 0018229 0016355 0019132 0018571 0014307 0014178 0,010858 0,006505 0,008338 0014690 0,017998 0,001324 0,005331 0,000566
SEP United States REIT {30} 31 0023453 0021582 0028775 0023660 0029286 0030300 0024399 0029547 0025335 0036227 0025075 0025837 0019598 0013571 0039448 0030449 0030119 0016775 0010140 0012842 0,022466 0,024988 0,002952 0,011365 0001082
SEP Dresvsboperd RET |LSD) 37 0018574 0016933 0022886 0018757 0023279 0024316 0019457 0023462 0019584 0027315 0020368 0020863 0015382 0014307 0030449 0025388 0025189 0015120 0,009479 0011874 0,019330 0021655 0,003328 0011186 0,001738
SEP Global RET {LSD) 33 0018461 0016879 0022741 0018643 0023134 0024171 0019348 0023323 0019367 0027516 0020285 0020735 0015268 0014178 0030119 0025189 0025008 0,015243 0,009563 0,011983 0,019329 0021630 0,003325 0011206 0,001767
SEP G5C Patroleym TR 34 0021588 0020213 0026156 0021764 0027688 0029645 0023350 0025359 0009097 0015054 0027417 0024115 0014221 0010858 0016775 0015120 0015243 0,129321 0,070728 0,034072 0,034192 0,027184 0004111 0,018938 0001450
SEPGACI 35 0013026 0012047 0016046 0013145 0017033 0018208 0014366 0015403 0005408 0009018 0017465 0014348 0008407 0006505 0010140 0009479 0009563 0,070728 0,042292 0054205 0021146 0017364 0,004502 0,015053 0,001753
SEP GAC Energy & Mutals 36 0016611 0015433 0020316 0016759 0021540 0023073 0018362 0019621 0007016 0011503 0021973 0018744 0010766 0004338 0012842 0011874 0011983 0,094072 0054205 0071462 0,026965 0021701 0,005276 0,018181 0,001308
iShares MEC| Canada ETF 17 0024247 0023037 0028076 0024460 0029518 0029937 0025050 0028555 0015299 0020999 0029455 0027123 0018767 0014630 0022466 0019330 0019329 0,034192 0021146 0,026965 0,034058 0,029368 0,005543 0017154 0,002724
SPOR EURD STONN 50 ETF 33 0027890 0026714 0031321 0028017 0033003 0033093 0028458 0033434 0017149 0023657 0032023 0030950 0022925 0017998 0024938 0021655 0021630 0,027284 0017364 0021701 0,029868 0045044 0,003068 0,014643 0,005360
SPOR Gold Sharm |GLO} 13 0000764 0000650 0000843 0000847 0001077 0000516 0000356 MMM 0003736 0002969 0003471 0000054 0000192 0001324 0002952 0003128 0003325 0,004111 0,004502 0,005276 0,005543 0,003068 0,023059 0,032473 0,004433
iShares Silver Trust 40 0008793 0008377 0010602 0009013 0011799 0010900 0008305 0007426 0007303 0010314 0014391 0008397 0005024 0005331 0011365 0011186 0011206 0,018938 0015053 0018181 0017154 0014643 0,032473 0,070790 0006921
Invesca CurrencyShares Eurg Currancy 42 0000610 0000434 0000852 0000635 0000924 0001024 0000748 0000437 0000999 0001000 0001791 0000914 0000212 0000566 0001082 0001738 0001767 0,001450 0,001759 0,001308 0,002724 0,005360 0,004433 0,006921 0,006017

Portfelio graia G03%

Portfelio standartinis 1 11,15%

Sworiai SEPS00 SEPS00T:SEP400  Dowlones DJUS Sme SEP 10001 SEP 500 Vi SEP Financ SEP 500 L SEP 500 R SEP 500 M SEP 500 In SR 500 Hi SEP 500 (i SEP Unitad SEP Develg SEP Global SEP GSCIP &P G501 S&P GSCIE Shars M3 SPOR EURC SPOR Gold Shares Silv S&P Smalll Suma

100% 3% L00% L100% L00% L00%  L00%  L00% l1000%  L00%  L00%  L00% 1000% 1000%  L00%  605%  1000%  L00% 1000%  100%  100%  100% 1000%  Sl1%  10,00% 10000%
Nugkrypis minimizugjamas su Sohwer
Saygos

Swariy suma lygi 1
Kiakvimas instrumantas sudare tarp 1% ir 10% partfalio



