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SANTRAUKA

Margarita Vilimé
BirZoje prekiaujamy JAV akcijy fondy investicinio portfelio formavimas.
Magistro darbas.

Lietuvoje vis daugiau investuotojy susidomi birzoje prekiaujamais fondais. Tai vienas yra
vienas i$ naujausiy investavimo biidy. Atsizvelgiant j tai, jog ETF turi daug privalumy lyginant su
tradiciniais investavimo fondais, reikia iSsamiau susipazinti su $iy fondy valdymu bei jy ypatybémis
ir pranaSumais. Siekiant iSsirinkti geriausia ETF derinj ir suformuoti investicinj portfelj, reikia
iSanalizuoti ETF rezultatus, kurie padéty atrinkti skirtingy sektoriy ETF. Darbe naudojami Sie
metodai: mokslinés literatiiros sisteminimas ir apibendrinimas, istoriniy duomeny analizé, duomeny
sisteminimas, optimizavimas. | portfelius atrinkti ETF i§ komunaliniy paslaugy, technologijos,
vartojimo, pramonés, sveikatos apsaugos sektoriy. | agresyvy portfelj atrinkti rizikingi ETF, |
pasyvy- nerizikingi ir vidutinis$kai rizikingi ETF. Pirmasis portfelis buvo suformuotas remiantis
2013-2015 mety duomenimis. Sudarytas portfelis optimizuojamas. Siekiant priimti galimus
valdymo sprendimus buvo suformuotas antras portfelis remiantis 2016 01 04 -2016 04 01

duomenimis.

Margarita Vilime
Formation of Investment Portfolio of Traded US Stock Funds in the Market
Master Thesis

More and more investors are interested in funds traded in market. Seeing that ETF has many
advantages comparing with traditional investment funds there is a need to know more details about
the funds management, features and benefits. In order to choose the best combination of ETF and
formulate investment portfolio, must be analyzed results of ETF which will help to select different
ETF sectors. The methods used: systematization and generalization of scientific literature, historical
data analysis, data systematization, optimization. There is selected ETF from utility services,
technology, consumption, industrial, health care services sectors. Aggressive portfolio is made by
selected risky ETF, passive portfolio — low-risk or middle risk ETF. The first portfolio were
formulated according to data of 2013-2015. Portfolio is optimized. Seeking to accept possible
management decisions there was formulated the second portfolio according to data of 01 01 2016 -
04 01 2016.
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IVADAS

Temos aktualumas. Pleciantis investiciniy instrumenty asortimentui investavimas tampa vis
populiaresnis papildomy pajamy Saltinis. Placigja prasme investicijos yra skirstomos ] kapitalo ir
finansines investicijas. Tam, kad atlikti finansines investicijas, vartotojai gali pasinaudoti
vertybiniais popieriais, tokiais kaip obligacijos ar akcijos. Taciau reikéty atsizvelgti, kad kiekvienas
vertybinis popierius ne tik gali atnesti finansinés naudos, bet kartu ir suteikia tam tikros rizikos
galimybe. Investicijy portfelio sudarymas — naudingas biidas, norint panaikinti iskilusig rizika.
Vienas 1§ efektyviausiy btuidy panaikinti $ig rizika yra investicijy portfelio sudarymas. Investicijy
portfelio sudarymo pirmtaku laikomas H. Markowitz. Jo pasitlytos idéjos suformavo teorinj pamata
portfeliniam investavimui ir yra naudojamos iki Siol. Taip pat yra labai svarbu pasirinkti tinkama
portfelio valdymo strategija, mat nuo pastarosios priklauso tolimesné investuotojo sekmé.

Lietuvoje vis daugiau investuotojy susidomi birzoje prekiaujamais fondais. Tai vienas yra
vienas i§ naujausiy investavimo biidy. Sie investavimo instrumentai, kurie labiausiai paplite JAV
birzose, atsirado devinto deSimtmecio pabaigoje. Europos rinkoje birzoje prekiaujami fondai
placiau pradéti naudoti tik nuo 2000 m. Nors ETF populiarumas bei pritraukiamos léSos zenkliai
auga, Lietuvos gyventojai gali investuoti tik j uZsienio birzy sgraSuose esancius ETF. Atsizvelgiant |
tai, jog ETF turi daug privalumy lyginant su tradiciniais investavimo fondais, reikia iSsamiau
susipazinti su $iy fondy valdymu bei jy ypatybémis ir pranasumais. Siekiant i$sirinkti geriausig ETF
derinj ir sukurti investicinj portfelj, reikia kruopséiai iSanalizuoti ETF rezultatus, kuriy biity galima
tikétis 18 pasirinktos investicinés veiklos.

Problema. Birzoje prekiaujami fondai vis dar naujas investavimo instrumentas Lietuvoje. Visa
tai jtakoja, jog informacijos apie ETF ir galimybes j juos investuoti Lietuvos autoriai beveik
nenagrin¢jo. ETF sampratag bei jy privalumus lyginant su tradiciniais fondais savo darbuose
nagrinéjo A. Avdejevas (2008) ir A. Dzikevi¢ius (2008). Zvelgiant i§ praktiniy aspekty pusés,
portfelio formavimo galimybes nagrin¢jo V. Vaskelaitis (2003) ir R. Stancikas (2009), taciau jie
naudojo tik vieng investicinio portfelio formavimo strategija. ETF placiau nagrinéjami uZsienio
literatiiroje. UZsienio autoriai (Dellva, 2001, Stevens, 2003, Hehn, 2005, Massena,2007, Deville,
2007) savo darbuose aiskino birzoje prekiaujamy fondy prekybos mechanizmo veiklg, ETF
privalumus ir trilkumus. Taip pat i§vardinti uzsienio autoriai, kaip ir lietuviy autoriai, nagrinéjo
skirtumus ir panaSumus tarp tradiciniy investavimo fondy ir ETF. ETF pelningumo ir rizikos sary$is
ir jo matavimas nagrinéjami C. Delfeld (2004) ir T. Milon (2006) darbuose. Uzsienio literattiroje,
skirtingai nei Lietuvos autoriy darbuose, galima surasti informacijos apie skirtingas investicinio
portfelio 1§ birZzoje prekiaujamy fondy formavimo strategijas. Autoriai nepritaiké strategijy prie

skirtingy investuotojy investavimo kriterijy, o aptaré strategijas tik teoriniu aspektu neatliekant
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sudaryto portfelio efektyvumo vertinimo, todél manau, kad yra tikslinga atlikti tyrimg formuojant
investicinj portfelj naudojant birzoje prekiaujamus JAV akcijy fondus.
Tyrimo objektas — Birzoje prekiaujamy JAV akcijy fondy investicinis portfelis.
Tyrimo dalykas- Analizés ir jvertinimo procesai, formuojant investicinj portfelj.
Darbo tikslas — Remiantis investicinio portfelio sudarymo ir valdymo principais suformuoti
investicinj portfelj i§ birzoje prekiaujamy JAV akcijy fondy, taikant sektoriy rotacijos strategija.
Tyrimo uzdaviniai:
1. ISanalizuoti birzoje prekiaujamy fondy ypatumus ir iSnagrinéti pagrindinius teorinius
investicinio portfelio formavimo aspektus.
2. lvertinti sektoriy tendencijas ir atrinkti birzoje prekiaujamus JAV akcijy fondus investicinio
portfelio formavimui.
3. Sudaryti investicinius portfelius, naudojant birzoje prekiaujamy JAV akcijy fondus, taikant
sektoriy rotacijos strategija.
4. Atlikti portfelio pelningumo ir rizikos analiz¢ ir jvertinti galimus portfelio valdymo
sprendimus.
Hipotezé- ISanalizavus sektoriy tendencijas ir teisingai pasirinkus ETF i$ skirtingy sektoriy,
investuotojas gali pasiekti ne tik didesnj pelninguma, bet ir mazesn;j rizikos lygj.
Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé — panaudota siekiant apZvelgti nagrinéjamg tema
teoriniu aspektu; dokumenty analizé - pirminiy duomeny rinkimas (dokumentai naudojami kaip
informacijos Saltiniai); palyginamoji analizé; kiekybiniai matematiniai ir statistiniai duomeny
apdorojimo metodai; istoriniy duomeny analizé, optimizavimas.
Tyrimo rezultatai. Darbe atlikto tyrimo metodika rémési Markowitz portfelio teorija, atsizvelgiant
1 Sios teorijos prielaidas buvo formuojami ETF portfeliai. | portfelius atrinkti ETF 1§ komunaliniy
paslaugy, technologijos, vartojimo, pramonés, sveikatos apsaugos sektoriy. Pirmasis portfelis buvo
suformuotas remiantis 2013-2015 mety duomenimis. Sudarant investicinj portfelj, buvo atlikta
pelningumy koreliacijos skai¢iavimas tarp tyrimui atrinkty ETF. | agresyvy portfel; atrinkti rizikingi
ETF, | pasyvy nerizikingi ir vidutiniSkai rizikingi ETF. Siekiant priimti galimus valdymo
sprendimus buvo suformuotas antras portfelis remiantis 2016 01 04 -2016 04 01 duomenimis.
Darbo struktiira: Magistro darbo pirmoje dalyje iSanalizuoti birzoje prekiaujamy fondy ir
investicinio portfelio formavimo aspektai. Antroje dalyje buvo atlickama sektoriy apzvalga ir
birzoje prekiaujamy JAV akcijy fondy atranka bei atrinkty ETF analizé. Trecioje dalyje, taikant H.
Markowitz portfelio formavimo modelj, buvo suformuoti du investiciniai portfeliai- agresyvus ir

pasyvus, taikant sektoriy rotacijos strategija.



1. BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU IR INVESTICINIO PORTFELIO
FORMAVIMO PRINCIPAI
1.1.  BirZoje prekiaujami fondai — investiciné priemoné

Terminas “investicijos” kiles 1§ lotyny kalbos zodzio “invest” kuris reiskia “jdéti” (Ekonomikos
terminy zodynas). Ekonomikos terminy zodyne investicijos apibréziamos kaip iSlaidos perkant
tokius finansinius vertybinius popierius kaip obligacijos ar akcijos, kapitaliniai jdéjimai perkant
materialyjj turtg ar akcijas. Tarptautiniame zodziy zodyne, nurodoma, kad investicijos — ilgalaikiai
kapitalo jdéjimai j iikio Sakas arba vertybiniams popieriams pirkti, siekiant pelno.

Investicijos suprantamos kaip kapitalo jdéjimas dabar siekiant gauti i§ to naudos ateityje. Bet
kapitalo prieaugis turi biiti pakankamas, kad kompensuoty investuotojo atsisakyma panaudoti 1ésas
Kitur einamuoju momentu. Investavimas - tai pinigy, (ne) materialaus turto ir kito vertingo
finansinio turto investavimas tikslu gauti pelng ar kitokig naudg i§ investavimo objekto (Kaseétaite,
2009).

Pasak G. Kancerevyc¢iaus (2009), bendrgja prasme investavimas - tikro dabartinio vartojimo
atsisakymas dél ateities vartojimo. Lietuvos Respublikos Investicijy jstatyme investicijos
apibréziamos, kaip piniginés 1€Sos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas
materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto
gauti pelno (pajamy), socialinj rezultatg arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima.

Lietuviy ir uzsienio literatiiros autoriai jvairiai interpretuoja investicijy ir investavimo sgvokas
tatiau beveik visuose Siy sgavoky apibrézimuose yra iSskiriami S$ie pagrindiniai teiginiai:
investavimo pagrindinis tikslas- pelnas; pagrindiniai veiksniai, turintys jtakos efektyvumui- laikas,
verte, rizika. Apibendrinus investicijas galima biity apibudinti taip: tai kapitaliniai iStekliai, perkant
materialyj] ir nematerialyjj turta, siekiant pelno.

Visi investuotojai yra skirtingi ir biity galima juos suskirstyti j pagrindines grupes:

e  Nuosekliis investuotojai. Tai investuotojy tipas, kuriy pagrindinis Kriterijus yra
investicijy saugumas. Jiems svarbu i§saugoti uzdirbtas léSas ir investuoti su minimalia rizika.

. AKktyviis investuotojai. Sis investuotojy tipas orientuojasi j pelna su santykinai maza
rizika. Jie atsizvelgia tiek j pelna, tiek j sauguma.

e  Los¢jai. Si grupé investuotojy orientuojasi j maksimaly pelna. Jie siekia per kuo
imanoma trumpesnj laika uzdirbti kuo didesnj pelna.

Pagal tai galima is$skirti pagrindinius tikslus: i$saugoti verte, papildomai gauti 1éSy, papildomai
gauti einamyjy pinigy, perskirstyti nuosavybes (Nedzveckas, Rasimavicius, 2000).

Vertybiniy popieriy portfelis (VPP) — investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys,
sudarytas i§ dviejy ar daugiau verslo subjekty ir valstybés vertybiniy popieriy raiSiy. VPP skirstomi |
vienareikSmius, subalansuotus, nesisteminius (Kancerevyc¢ius, 2009).
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Birzoje prekiaujamy fondy klasifikacija ir ypatybés. Birzoje prekiaujami fondai — tai birZoje
listinguoti fondai, susieti su jvairiomis finansinémis priemonémis, tokiomis kaip kompanijy akcijos
ar birzy indeksai, obligacijos, zaliavy iStekliai, valiutos ir t.t. Nuo ETF atsiradimo 1993 m. JAV
vertybiniy popieriy birZoje Sis instrumentas atvéré naujas galimybes investuotojams ir turto
valdytojams. Tai atviras investicinis fondas, kuriuo vertybiniy popieriy birzoje galima prekiauti
panaSiai kaip akcijomis. Taip pat vertéty pastebéti, kad ETF yra indeksiniai fondai, o ne iSvestinés
finansinés priemonés (Hehn ,2005).

ETF Klasifikacijai esant jy gausybei ir jvairovei sitloma skirstyti pagal turto klase; regiona;
sektoriy. Turto klasés ETF: obligacijos, zaliavos, valiutos, akcijos. Akcijy ETF yra viena i$
pagrindiniy ETF grupiy. Gana populiariis obligacijy ETF, kurie skirstomi | tokias grupes, kaip
vyriausybés vertybiniai popieriai, jmoniy obligacijos, auksto pajamingumo ar ilgo laikotarpio.
Zaliavy ETF daZnai biina susieti su ateities sandoriais. Investuotojai, norédami investuoti j zaliavy
rinkg, dazniausiai susiduria su minimalios investavimo sumos reikalavimu bei dideliais transakcijy
kastais, kuriy galima iSvengti, investuojant | ETF. D¢l Sios priezasties zaliavy ETF investuotojams
yra patraukliis dél galimybiy diversifikuoti investicinj portfelj ir taip sumazinti investavimo rizika.
Valiuty ETF néra dar tokie populiariis, kaip kity turto klasiy ETF, taciau jy déka galima
diversifikuoti investicinj portfelj, investuojant j iSsivys¢iusiy ir besivystanéiy $aliy valiutas (Deville,
2007).

Taip pat ETF gali buti skirstomi j regioninius ETF, sektoriy ETF, strategijy ETF. Regioniniai
ETF- suteikia galimybe¢ investuotojams investuoti ] kity Saliy akcijas ir pasinaudoti tarptautinio
diversifikavimo privalumais. Investavimas j regioninius ETF suteikia galimybe pasinaudoti kity
Saliy ar regiony ekonomikos vystymosi ir augimo potencialu, bei sumazinti investavimo rizika,
apsisaugant nuo ekonominio nuosmukio vienoje Salyje rizikos. Investavimas pasirenkant
regioninius ETF, skatina atkreipti démesj j ETF likviduma, Saliy skirtingus mokesciy istatymus ir
valiuty kursy galimus pokycius. Sektoriy ETF, apimantys vieng ar kelis skirtingus sektorius, turi
keleta svariy pranasumy lyginant juos su bendresnio pobiidzio ETF. Sie ETF gali biti panaudoti
sektoriy rotacijos investavimo strategijai. Investuotojai gali gauti Zenklig investicing graza,
pasirinkdami perspektyviausius sektorius ir skirtingus sektorius gali diversifikuoti investicinj
portfelj pagal norimg grazos ir rizikos lygj. Pagrindinés ETF rasys pagal strategija: ilgoji pozicija,
trumpoji pozicija ir svertiniai. Ilgos pozicijos ETF tiesiogiai susije su jais susietais indeksais.
Trumpos pozicijos ETF yra atvirk$c¢iai atkartojantys pasirinktg indeksg. Svertiniai ETF gali duoti du
ar tris kartus didesn¢ investicing graza, taciau gali duoti ir analogiSkai didesnj nuostolj (Luther,
Celik, 2007).

Dabartinése finansy rinkose birzoje prekiaujamy fondy jvairové ypac didelé, galima surasti

fondg beveik kiekvienai pasirinktai investavimo strategijai: investuoti j beveik visas i§sivysciusias ir
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besivystancias pasaulio Saliy rinkas, pasirinkti norimg sektoriy, dalj pinigy skirti investicijoms |
prekes ar zaliavas. 2 paveiksle pavaizduota kaip ETF klasifikuoja M. Tuchman (2008). Fondy

skirstymas yra gana panasus kaip ir E. Devile, tik M. Tuchman isskiria daugiau ETF fondy raisiy.

Seltorimai JAV akeijg Zaliavy

F
. / Sverto
Tarptautiniai /

ETF rusys Besivystanéiy
rinkny

/

Otligacijy

\1

Valiutos [zsienio
15sivysciusiy rinky

1 pav. ETF klasifikacija
Saltinis: Tuchman M. (2008)

Kaip matyti i§ 1 paveikslo ETF gali buti skirstomi pagal sektorius. Taip pat autorius kaip atskirg
ETF rusj pateikia ETF investuojancius j JAV akcijy birzose listinguojamas akcijas. Kaip zinoma,
ETF atsirado JAV, todél butent JAV indeksais paremty ETF ir yra daugiausiai. Tarptautiniai ETF
tai yra fondai, kurie listinguojami keliy valstybiy birzose. Taip pat autorius iSskiria dvi fondy rusis
priklausomai nuo to kokios rinkos, i$sivys¢iusios ar besivystancios, indeksa seka ETF. Tokia
klasifikacija padeda suskirstyti fondus pagal rizikinguma, kadangi kaip yra Zinoma, besivystancios
rinkos yra rizikingesnés uz i$sivysciusiy Saliy rinkas. Anks¢iau paminétos fondy riSys yra gana
panasios | jprastiniy investiciniy fondy riisis, ta¢iau ETF pasizymi dvejomis raSimis, kuriy neturi
Iprastiniai fondai, tai mesky rinky ir sverto fondai.

Pasak A. Avdejevo (2008), mesky rinky ETF graza juda prieSingai pasirinktam indeksui. Kitaip
tariant, ETF dalyvis gauna pelng, kai indeksas krinta. Ilgalaikiu pelningumu tokie fondai
nepasizymi, nes anks¢iau ar veliau rinkos vis délto kyla, todél dazniausia jie naudojami stambiy
investuotojy portfeliams diversifikuoti. Pasaulinés krizés metu §i ETF raSis pritrauké daug
smulkiyjy investuotojy. Mesky rinkos fondai yra skirti ne investavimui, o spekuliavimui ar
apsidraudimui.

Sverto fondai pradéjo veikti 2006 m. Si fondy raisis nebeatitinka tradicinio ETF apibrézimo. Sie
fondai, nors ir atitinka susijusio indekso pelninguma, neturi tikslo vien tik jj pasiekti. Jy tikslas,
pavyzdziui, gali biiti susijusio indekso pelningumas. Tokius birzoje prekiaujamus fondus galima
vadinti fondais su investavimo koeficientu. Svertiniai fondai turi ypatumy susijusiy su tuo, kad
sverto efektas yra pasiekiamas ETF sandoroje naudojant i§vestines finansines priemones. Svertiniai
ETF yra tinkami tik patyrusiam investuotojui (Juras, 2009).
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Anot A. Avdejevo (2008) ETF wvaldytojai seka beveik kiekvieng pasaulyje egzistuojant]
indeksa, turto klase ar nisa, o tai padeda investuotojams lengviau pasiekti besivystancias rinkas, tam
tikrg sektoriy ar produkta, kuriuos jprasti investiciniai fondai nepakankamai plagiai apima. Si
savybé taip pat pagreitina ir palengvina portfelio diversifikavimo procesa. Platus investavimo
krypc€iy ir turto riiSiy pasirinkimas yra vienas i§ ETF privalumy, kuris traukia investuotojus. Ypac

vertinama galimyb¢ investuoti prekiy bei zaliavy rinkose, o taip pat investicijos j valiutos ETF.

) T ’

1 . Investicinis bankas, ETF steigéjas,

prendzia ar rinkai reikia konkretaus ETF. m
Nustato investavimo tikslus.

Nusprendzia, kokie vertybiniai popieriai

2. Rinkos formuotojai ir
instituciniai investuotojai tampa
ETF dalyviais, pasiraSydami sutartj
su ETF steigéju.

3. ETF dalyviai steigéjui perduoda vertybinius

udarys ETF. L popierius, kuriuos anksciau turéjo arba nusipirko
Gauna pritarimg i$ reguliuojanéiy — rinkoje, kurie sudarys ETF paketus (angl.“creation
stituciju. 4 unit”). Vienas paketas paprastai yra sudarytas i§
Sudaro dalyviy sarasa. ll 50,000 ETF akcily.

Tuo tarpu ETF steigéjas uz Siuos vertybinius popierius
ETF dalyviams duoda atitinkama kiekj ETF paketu.

4. ETF dalyviai gave ETF paketus, jais
gali pradéti prekiauti birzoje.

e

2 pav. ETF kiirimas

Saltinis: Krizinauskas D. (2010).

Inovatyvi ETF struktira leidzia Siy fondy akcijomis prekiauti birzoje ir taip pat suteikia
galimybe paciam fondui, per autorizuota fondo dalyvij, i8leisti ar iSpirkti akcijas. Akcijy iSleidimas
ir iSpirkimas yra prieinamas tik stambiems instituciniams investuotojams. Pasak V. Juro (2010)
naujo ETF sudarymas prasideda tuomet, kai fondy valdytojas pateikia paraiSkg priezitros
institucijai jregistruoti naujai kuriamg ETF. Gaves leidima, ETF valdytojas sudaro sutart] su
institucija, kuri bus atsakinga uz jvairiy finansiniy priemoniy, padésianc¢iy atkartoti pasirinkto
indekso verte, jsigijima. Sios institucijos vadinamos autorizuotais fondo dalyviais. Autorizuoti
rinkos dalyviai yra didelés finansinés institucijos, rinkos formuotojai ar specializuotos kompanijos.
Autorizuotas fondo dalyvis sudaro ETF isleisdamas ETF akcijas emisijos vienety pagrindu. Sie
vienetai yra tikrieji ETF struktiiros blokai. Autorizuotas fondo dalyvis paprastai jmoniy akcijy ar
kity vertybiniy popieriy, reikalingy sudaryti ETF akcijoms, neperka, o pasiskolina i§ stambiy

instituciniy investuotojy, kurie laiko jmoniy akcijas portfelyje ilga laikotarpj.
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A.R. Ferri (2007) teigia, jog autorizuotas fondo dalyvis gaves ETF akcijas, mainais uz ETF
emisijos vieneta, gali jas: laikyti, perleisti kitiems instituciniams investuotojams arba pavienes
akcijas parduoti birzoje. Kuomet autorizuotas fondo dalyvis nori, jog fondas i$pirkty jo turimas ETF
akcijas vyksta atvirksStinis procesas. Autorizuotas fondo dalyvis perka ETF akcijas rinkoje,
norédamas surinkti buvusi pradinj akcijy kiekj iSleistame ETF emisijos vienete. Suformavus
emisijos vieneta jj galima iSkeisti | atitinkamas bazines jmoniy akcijas, 1§ kuriy jis suformuotas.
Kadangi siekiant suformuoti emisijos vieneta, reikia surinkti didelj kieki ETF akcijy, todél §j
iSpirkimo buda praktikoje naudoja tik instituciniai investuotojai. Kai tokie investuotojai iskeiCia
ETF akcijas ;} ETF emisijos vienetg ir véliau ] jam priskirtas bazines jmoniy akcijas ETF emisijos
vienetas yra anuliuojamas, tokiu biidu sumazgja ir bendras ETF akcijy skaicius. E. Hehn (2005)
pateikia labai panaSy akcijy iSleidimo/iSpirkimo procesa (zr. 1 lentele) kaip ir L. Devile.

1 lentele

Akcijy iSleidimo ir iSpirkimo procesas dalyvaujant autorizuotam fondo dalyviui

Akcijy iSleidimo dalyvis Akcijy iSpirkimo procesas

Autorizuotas fondo dalyvis inicijuoja ETF | ETF portfelio vert¢ (NAV) skai¢iuojama

akcijy iSleidimg. Jis rinkoje gali nupirkti arba
pasiskolinti pavieniy akcijy, kurios jeina | ETF
fondy akcijy krepselj. Autorizuotas dalyvis

pateikia i$ rinkos pirktas akcijas ir jy pagrindu

kiekvieng dieng pasibaigus prekybos sesijai.
Norint, kad akcijos buty iSpirktos autorizuotas
fondo dalyvis pateikia vertybinius popierius

sauganciai imonei suformuotg emisijos vienetg.

suformuota ETF emisijos vieneta vertybinius | Uz tai autorizuotam fondo dalyviui yra

popierius sauganciai jmonei, o §i savo ruoztu | grazinamos jmoniy akcijos.
perveda autorizuotam fondo dalyviui tam tikra

ETF emisijos vienete esant] ETF fondo akcijy

skaiCiy. DaZniausiai tai biina 50 000 akcijy.

Saltinis : Hehn E. (2005).

Dvigubas ETF prekybos mechanizmas pasak A. Avdejevo (2008) daro Siuos fondus dar
efektyvesniais, kadangi pagal jstatymus ETF portfeliai turi biiti vieSai skelbiami, taigi pasteb¢jes,
kad fondas parduodamas uz mazesng kaing nei jo grynoji aktyvy verté, stambus investuotojas galéty
jsigyti didelj paketa ir tiesiogiai perparduoti jj valdymo jmonei. D¢l tokiy arbitrazo galimybiy ETF
rinkos kaina gana retai nutolsta nuo jy tikros kainos — ne daugiau nei 2—5 proc., ypac i$sivysciusiose
rinkose.

Anot M. Vaiciulio (2010), ETF seka indeksg arba tam tikrg vertybiniy popieriy portfelj. Pasak
autorés, ETF naudoja dvi strategijas indeksy atkartojimui: kopijavimg ir reprezentatyvig atranka.

ETF naudojantis kopijavimo strategija stengiasi kaip jmanoma labiau atitikti sekamg indeksa. Tokiu
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atveju fondas sudaro savo portfel} pagal sekamg indeksg investuodamas ] visus vertybinius
popierius tokiomis proporcijomis kaip indekse.

Reprezentatyvi atranka naudojama tada, kuomet negalima pritaikyti kopijavimo strategijos ir
investuoti | visus indekso VP arba atkartoti indekso proporcijas. Kartais indeksg sudaro keletas
Simty akcijy, 18 kuriy kai kurios yra mazo likvidumo. Tokiu atveju ETF jsigyja panaSias akcijas | tas
kurios jeina j indeksa. Skiriami tokie panaSumai: pelningumo, kapitalizacijos, likvidumo. Fondai
naudojantys $ig strategija susiduria su sekimo rizika, kadangi taikant reprezentatyvios atrankos
metoda ETF fondo portfelis indéliai neatkartoja indekso sudéties (Hehn, 2005).

L. Devile (2007) teigia, jog pagal struktirg JAV skiriami trys ETF tipai: atviro tipo,
investavimo trestai (UIT) ir grantor trestai. ETF veikiantys kaip UIT pasizymi tuo, jog jy portfelis
turi biiti investuotas j kazkokj nustatyta vertybiniy popieriy portfelj- dazniausiai tai btina indeksas.
Vertybiniai popieriai laikomi paciame fonde, o investuotojams parduodamos akcijos. Tokios
struktliros fondy ypatybé yra ta, jog jie turi galiojimo laika. ,,Grantor trestai”- ETF neseka
pasirinkty indeksy, o portfelis yra suformuojamas pagal pasirinktus kriterijus, tai gali biiti vieno
sektoriaus ar Sakos jmonés. Tokio tipo ETF neinvestuoja dividendy, o iSmoka juos investuotojams,

o investuotojai jgyja balsy teis¢ proporcingai jsigytam akcijy skaiciui.

1.1.1. BirZoje prekiaujamy fondy privalumai ir triikkumai, juy valdymas

Visi ETF privalumai atsiranda dél savitos ETF konstrukcijos, kuri leidzia fondo akcijomis
prekiauti pirmingje ir antrinéje rinkoje. H. Wagner (2009) iSskiria tokius ETF privalumus:

o Prekybos lankstumas. Kadangi yra prekiaujama birZoje, investuotojai gali jsigyti $iy
fondy vienety bet kuriuo prekybos sesijos metu, taciau kartais pasitaiko tokia situacija, kuomet
yra prekiaujama fondais, kuriy sekamo indekso rinka yra uZdaryta.

e  Kastai. MaZesni valdymo bei jsigijimo mokes€iai, taciau sandorio mokestis biina
pakankamai didelis, todél patartina vienu metu investuoti nemaza suma.

e  Valiutos pasirinkimas. Fondai sekantys DidZiosios Britanijos indeksus gali biiti
nominuoti svarais. Daugiausiai ETF nominuoti JAV doleriais. Taipogi fondai paremti Europos
indeksais yra nominuoti eurais.

. Efektyvumas. Kadangi daugiausiai prekyba vyksta antringje rinkoje per birza, paciam
fondui nereikia pardavinéti savo investiciniy vienety. ETF nereikia laikyti grynyjy pinigy arba
pardavinéti akcijy rinkai krentant, kad galéty grazinti investuotojams jy jdétus pinigus. Visa tai
leidzia fondo valdytojams valdyti ETF portfelj efektyviai.

W.A. Birdthistle (2008) mini tokius ETF privalumus:

o Investavimo skaidrumas- ETF kiekvieng dieng pateikia valdomo turto sudét;.
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e  Mazos sgnaudos.

o Likvidumas- ETF sudarytas i§ skirtingy vertybiniy popieriy.

o Patogi ir operatyvi prekyba- ETF gali jsigyti bet kuris investuotojas.

. Didelé ETF jvairové ir galimybé diversifikuoti, kas leidzia pasirinkti norimos grazos ir
rizikos lygj.

e  Aiskiai apibréztos taisyklés.

S. Stewens (2003) pateikia kelis papildomus birzoje prekiaujamy fondy privalumus: néra
minimalios investavimo sumos, didelis turto klasiy pasirinkimas, priecinami visame pasaulyje,
lengviau iSlaikyti pasirinktg investavimo stiliy. D. Jackson (2006) pateikia dar vieng ETF
privaluma, kurio nepamingjo kiti prie$ tai nagrinéti autoriai, tai - mazesni mokesciai valstybei. Be
to, anot autoriaus, ETF puikiai tinka norint diversifikuoti portfelj bei leidzia lengviau perbalansuoti
portfelj, kadangi ETF yra prekiaujama birzoje.

ISnagrinéjus uZzsienio autoriy iSskiriamus birzoje prekiaujamy fondy privalumus matyti, jog visi
privalumai atsiranda butent i§ iSskirtiniy ETF savybiy, t.y. prekyba birzoje ir pasyvus portfelio
valdymas, kadangi yra investuojama j indeksg. Prekyba birzoje suteikia ETF likviduma, kintancias
kainas, portfelio valdymo efektyvumg. Investuotojai labai vertina, tai jog ETF suteikia galimybe
investuoti ne tik j VP, bet ir | prekiy bei zaliavy rinkas. Taip pat ETF gali biti naudojami siekiant
apdrausti investicinj portfelj.

Kaip ir kKiekviena investiciné priemoné, ETF turi sau budingy trikumy, kuriy nezinojimas ar
nevaldymas gali lemti investicinius nuostolius. Nors ETF ir sudarytas i§ atskiry investiciniy
priemoniy, taciau yra rizika, kad bendras investicijy grupés kainos lygis gali pasikeisti neigiama
linkme, juolab, jei jie yra sudaryti i§ tos pacios grupés investiciniy priemoniy. Investuojant ]
sektorinius ETF, biitina jvertinti sektoriaus ateities perspektyvas, nes prieSingu atveju yra rizika
patirti nuostolius. Specifinés rizikos susijusios su gebéjimu ETF siekti (Adjei, 2009). T. Lydon
(2007) teigia, jog toks privalumas, kurj stengiasi pabrézti visi ETF Salininkai, kaip mazi
investavimo mokesc¢iai, gali tapti trikumu, nes daznai prekiaujant uz kiekvieng sandorj yra imamas
sandorio mokestis. Kitas trilkumas yra nepastovumas. Nors portfelis ir yra diversifikuotas, taciau jis
negali visiSkai paSalinti sisteminés rizikos, todél portfeliui vis tiek yra budingas tam tikras
nepastovumas. Prie privalumy priskirtas prekybos birzoje uztikrinamas likvidumas pasak autoriaus
taip pat gali tapti trikumu, kuomet birzoje prekyba tam tikrais ETF vyksta prastai. Taip pat autorius
teigia, jog periodinis investavimas } ETF yra apsunkintas, kadangi kiekvieng karta investuojant
reikia mokeéti sandorio mokestj. ETF fondai daZniausiai kritikuojami dél $iy savybiy:

J ETF yra pasyvi investicija, todél krentant sekamo indekso vertei maz¢ja ir ETF verte.
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J ETF yra arbitrazo objektas, t.y. ETF verte gali pakilti daugiau nei reali | ETF krepselj
jeinanciy vertybiniy popieriy verté. D¢l Sios priezasties neapdairiis investuotojai gali permoketi
uz ETF, mokédami didesn¢ kaing nei reali | ETF jeinanciy vertybiniy popieriy rinkos verté.

. Profesionaliis investuotojai bene labiausiai kritikuoja ETF dél to, kad jie seka
nezinomus, nepatikrintus indeksus.

e  Yra be galo didelis ETF pasirinkimas, todél nepatyrusiam investuotojui yra sudétinga

iSsirinkti jam tinkama ETF (http://investologija.lt/).

E.J. Mcwhinney (2009) papildomai pateikia tokius ETF trikumus:

. Pirkimo pardavimo kainos skirtumas. D¢l ETF veikimo mechanizmo gali atsitikti taip,
jog investuotojas jsigys ETF su premija, o parduos su nuolaida. Tai reiskia, kad rinkos kaina
neatitiks tikrosios fondo vertés.

. Investiciniy tresty (UIT) pagrindu sukurta struktiira. Tokios struktiiros birzoje
prekiaujami fondai negali reinvestuoti dividendy, o juos laiko specialioje saskaitoje kol ateina
terminas dividendus iSmokéti akcijy turétojams.

e  Gali nepakartoti sekamo portfelio pelningumo. Sekimo paklaida, komisiniai
mokesciai, likvidumas gali nulemti tai jog ETF nepasieks rinkos pelningumo.

Be jau minéty trukumy A. Dzikevicius (2008) prie ETF trikumy priskiria, tai jog ETF galima
1sigyti tik per brokeri dé¢l ko padidéja investavimo mokesciai, kurie tampa ypac reikSmingi jeigu yra
investuojama nedidel¢ suma. Todél ; ETF geriau yra investuoti didesne suma, kad atsipirkty
komisinis mokestis uz ETF pirkimg ir pardavimg. Be to, pasak autoriaus, aukstas fondy likvidumas
gali paskatinti investuotojy norg aktyviai valdyti investicinj portfelj. Tokiu atveju didéja portfelio
apyvartumas bei prekybos sanaudos. Noras daznai keisti ETF taip pat gali atneSti ir nuostolj,
kadangi trumpuoju laikotarpiu yra pakankamai sunku numatyti kada geriausiai jsigyti, o kada
parduoti vieng ar kitg ETF.

Birzoje prekiaujamy fondy valdymas. Pagal prading ETF struktiirg, jie buvo sukurti sekti
indeksams. Tokia investavimo strategija pasiZymédavo pasyviu ETF portfelio valdymu. Taciau
pasyvus portfelio valdymas gal¢jo duoti tik vidutinj rinkos pelninguma, o tai tenkino ne visus
investuotojus, todél buvo ieskoma geresniy portfelio valdymo bady. Véliau rinkoje pasirodé
aktyviai valdomi ETF, taiau, anot A. Dzikeviciaus (2008), aktyviis ETF yra valdomi investavimo
komandy, kurios pasikliauja tradiciniais portfelio valdymo metodais. Aktyvus ETF valdymas buvo
sugalvotas tam, kad pritraukti daugiau investuotojy ir sékmingiau konkuruoti su tradiciniais
investiciniais fondais. Aktyviai valdomi ETF neseka indeksy, o investuoja j fondo valdytojo
pasirinktg vertybiniy popieriy portfelj. Aktyviai valdant portfelj iSkyla sunkumy su portfelio
sudéties atskleidimu, nes kiekvieng dieng pateikiant portfelio sudétj tampa aiski fondo valdytojy
prekybos strategija, o tuo gali pasinaudoti kiti rinkos dalyviai (Ferri, 2007).
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T. Lydon (2007) isskyré, kad aktyviai valdant ETF atsiranda galimybé pralenkti indekso
pelninguma, taciau yra problema- fondo valdytojai turi atskleisti portfelio sudétj. Aktyviai valdomy
fondy atstovai derasi su JAV vertybiniy popieriy komisija, kad vertybiniy popieriy portfelio
struktiirg galima biity atskleisti kas ménesj ar kas 7 dienas, o ne kiekvieng dieng. Aktyviai valdomi
ETF buvo sukurti siekiant dar sékmingiau konkuruoti su tradiciniais investiciniais fondais. Tac¢iau
E. Mcwhinney (2009), jog aktyviai valdomiems ETF bus sunku pritraukti klientus, kadangi jie yra
nauji ir neturi daug istoriniy duomeny. Be to ETF rinka yra labai koncentruota.

Pasak S.A. Smith (2008) pirmieji ETF buvo valdomi pasyviai. ETF struktiira buvo pritaikyta
biitent indekso sekimui ir pasyviam portfelio valdymui. Pasyvus portfelio valdymas sumazina
kastus ir uztikrina rinkos pelninguma.

Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo budas, kuomet portfelis yra suformuojamas
pagal kazkokj tai indeksa arba rinkos segmenta, siekiant jog portfelis atitikty pasirinkto rinkos
segmento grazg ir rizikg. Suformavus portfel] jo sudétis néra kei¢iama nebent pasikeiia sekamo
indekso kompozicija, tuomet nauji vertybiniai popieriai jtraukiami ir ETF portfelj. Pasyvaus ETF
privalumai ir trikumai buvo jau iSnagrinéti anksCiau kuomet buvo analizuojami bendri ETF

privalumai ir trikumai.

1.1.2. BirZoje prekiaujamy fondy atrankos kriterijai

Yra pateikiami tokie ETF atrankos kriterijai:

*ETF tikslai ir siekiai
Investiciné IdE.‘ja *Investicijy atrankos kriterijai
= Koks yra lygimnamasis indeksas?

. . = ETF akcijy prekybos birfos
Likvidumas e
=ETF
ETF struktdra *ETN
=ETC
ETF pﬂrth"l:l * Investicinio porftelio sudarymo bidas
.. = Investicijy pasiskirstymas pagal regionus ir veiklos sektorius
sudetis = Santykiniai rodikliai
H *Bendrosios fondo islaidos
Kiti atran k_os +Dividendai |imokéjimo daznumas)
I CHIET « Mokestiniai klausimai

3 pav. ETF atrankos kriterijai
Saltinis: http://v2.vz.It/images/publicationimages/fccc1c72-0401-443d-91f8-4ccdbdag868cd.pdf
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Kiekvienas ETF turi veiklos tikslg ir aiSkiai nurodytg siekj, pagal kurj sudaromas jo investicinis
portfelis. Siuo metu investuotojai jau gali rinktis pa¢iy jvairiausiy ETF, kurie investicijas nukreipia
tam tikrg regiona, sektoriy ar taiko ypatingus jmoniy atrankos kriterijus. ISsirinkus patraukliausia
investicing idéjg sitilancius ETF, verta atkreipti démes; | tai, kokioje akcijy birzoje fondo akcijos yra
listinguojamos ir kokia yra jy apyvarta birzoje. Likvidumas yra ypac svarbus ETF, kuriy akcijos
listinguojamos Europos birzose. ETN yra birzoje prekiaujami skolos vertybiniai popieriai, kuriuos
dazniausiai iSleidzia didieji bankai, garantuojantys atsiskaitymg. ETC- | zaliavy atsargas
investuojantis ETF. Siy fondy investicinius portfelius sudaro fizinés Zaliavy atsargos, esancios
saugyklose. Investuotojai, atrinke patrauklios investicinés idéjos ETF fondus, gali juos palyginti ir
jvertinti, pazvelge i jy investiciniy portfeliy sudétj. Auganti konkurencija rinkoje lemia vis didesnes
fondy valdytojy pastangas pritraukti kuo daugiau investuotojy. D¢l to pastaruoju metu pastebima
tendencija mazinti bendrgsias fondy iSlaidas, | kurias jskaiCiuoti veiklos ir valdymo kasStai
(http:/iv2.vz.It/).

M. Brazauskas (2014) i$skiria tokius kriterijus akcijy patrauklumui nustatyti (zr. 2 lentelg).
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2 lentelé

Kriterijai akcijy patrauklumui nustatyti

Saltinis

Sitilomi taikyti kriterijai (rodikliai)

Huang, Chang,
Cheng, Chang,
2012

Santykiniai rodikliai. Akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis (P/E),
akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B).

Pelningumo rodikliai. Nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), veiklos
pelningumas (OPM), grynasis pelningumas (NPM).

Finansinio sverto rodikliai. Isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (D/E).
Likvidumo rodikliai. Pinigy srauty rodiklis (CF), bendrasis likvidumas (CR),
skubus likvidumas (QR). Efektyvumo rodikliai. Atsargy apyvartumas (ITR).
Augimo rodikliai. Veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno augimas (NIG).

Ferson,
Harvey, 1998

Pelno, tenkancio akcijai, ir akcijos kainos santykis (E/P), akcijos kainos ir pinigy
srauty santykis (P/ CF), akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B),

dividendy pajamingumas, nepastovumas, momentiskumas.

Kheradyar, Dividendy pajamingumas (DY), akcijos pelningumas (EY), buhalterinés vertés ir
Ibrahim, 2011 | rinkos vertés santykis (B/M)

Geizutiené, Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas, greitojo trumpalaikio mokumo
Sudzius 2010 | koeficientas, bendrasis skolos koeficientas, bendrasis pardavimo pelningumas.
Goncharuk, Likvidumo rodikliai, finansinio stabilumo rodikliai, pelningumo rodikliai, verslo

Karavan, 2013

aktyvumo rodikliai (perémimai).

Zilinskij, 2012

Veiklos efektyvumo rodikliai. Veiklos pelningumas, grynasis pelningumas,
veiklos sagnaudy ir apyvartos santykio pokytis, turto apyvartumo pokytis.

Augimo rodikliai. JImonés apyvartos augimas, EBITDA pokytis, turto pokytis.
Rizikos ir likvidumo rodikliai. Skoly ir nuosavo kapitalo santykis, bendrasis
likvidumas, akcijos kainos pokycio standartinis nuokrypis.

Grazos rodikliai. Akcijy kainos pokytis, dividendinis pajamingumas.

Misriis akcijos kainos pagristumo kriterijai. Veiklos pinigy srauto ir jmoneés

vertés santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis.

FM]  ,,Orion

Securities®,

2012

Pelningumo rodikliai. EBITDA marza, pajamy augimas, EBT marza.
Likvidumo rodikliai. Einamasis ir kritinis likvidumas.

Skolos rodikliai. Nuosavo kapitalo ir turto santykis.

GraZos rodikliai. Nuosavybés graza, turto graza.

Imonés vertés indikatoriai.

Saltinis : Brazauskas M. (2014)
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2 lenteléje pateikiamos autoriy nuomonés apie akcijy patrauklumo kriterijus. Beveik visi
autoriai i§skiria pelningumo, likvidumo, grazos rodiklius.

ETF, kaip investicinés priemonés, patrauklumg lemia santykinai mazi administravimo
mokesciai, skaidrumas ir didelés investavimo galimybés, pasirenkant jvairiy strategijy investicinius
portfelius. Tai tik patvirtina ETF patraukluma, kaip investicinés priemonés, rinkos valdomo turto ir
paciy ETF skai¢iaus augimo tendencijos. Sparciai vystantis ETF rinkai natiiralu, kad didéja ir
konkurencija tarp ETF leidéjy. Tokie ETF leidéjai kaip ,,iShares™ ar ,,State Street Global Advisors*
remiasi savo reputacija, kaip patikimo ETF leidéjo, ir sitlo klientams platy ETF pasirinkima. Kiti
ETF leidéjai (,Schwab®, ,,Vanguard*) orientuojasi j suktrimg pigesniy ETF, dar Kiti orientuojasi
specializuotus ETF.

Didelis ETF skaicius rinkoje salygoja, kad turi biiti sudaryti atrinkimo kriterijai j investicinj
portfelj, kadangi sudétinga techniSkai patikrinti visy ETF tinkamumg investicinio portfelio
formavimui. Bendri atrinkimo kriterijai ETF:

. Pagal H.Markowitz moderniaja portfelio teorija optimalus portfelis yra, kai prie tam
tikro pajamy lygio yra maziausia rizika arba prie tam tikro rizikos lygio yra didziausios pajamos.

o Pasirenkant birZoje prekiaujamus fondus svarbu, kad fondy veikla siekty daugiau nei
vienerius mety, nes toks laikotarpis rodo, kad fondo veikla néra trumpalaiké.

. Taip pat svarbu atsizvelgti j rizika, graza, Sarpo rodikl;j.

Apibendrinant birZoje prekiaujamus investicinius fondus- Kaip investicing priemone galima
teigti, jog birzoje prekiaujami fondai — tai lanksti, skaidri ir santykinai pigi investiciné priemoné.
Prekyba birzoje suteikia ETF likvidumg, kintancias kainas, portfelio valdymo efektyvumgq. Pasyvus
portfelio valdymas investuotojams suteikia geras diversifikacijos galimybes, mazZesnius mokescius,
didelj turto klasiy pasirinkimg. Investuotojai labai vertina, tai jog ETF suteikia galimybe investuoti
ne tik j VP, bet ir | prekiy bei Zaliavy rinkas. |Sanalizavus skirtingy autoriy pateikiamus birZoje
prekiaujamy fondy trikumus, galima teigti jog didZiausias jy trikumas yra sandorio mokestis ir

komisiniai mokesciai.

1.2. Investicinio portfelio formavimo teoriniai aspektai

Pagal J. Nedzvecka, G. Rasimavic¢iy (2000) vertybiniai popieriai — nuosavybés, skolos, keitimo
ir dvisaliy sutar¢iy dokumentai, naudojami atliekant finansines operacijas privaciame ir valstybés
sektoriuose. Vertybiniy popieriy cirkuliacija lemia rinkos dalyviy sudéti, funkcionavimo tvarka,
reguliavimo taisykles ir t.t. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo prasmé — pagerinti investavimo
salygas, suteikiant vertybiniy popieriy visumai tokias investicines charakteristikas, kurios
nepasiekiamos investuojant j pavienius vertybinius popierius, o iSrySkéja derinant jvairias jy
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kombinacijas. Pagrindinis démesys, formuojant portfelj, skiriamas struktiros optimizavimui,
jtraukiant alternatyvias investicijas (Zé¢kas, Zigiené, 2009). Dabartiné finansy rinkos padétis veréia
greitai reaguoti j jos pokyc€ius, todél investuotojas norédamas suformuoti optimaly investicinj
portfelj, turi tinkamai valdyti investicinio portfelio likviduma, pelningumg ir rizikinguma, o Siam
tikslui jgyvendinti galima pasirinkti investicinio portfelio sudarymo modelius. Pagrindiniai
investicinio portfelio sudarymo modeliai yra sie: Markowitz modelis; W. Sharpe Kkapitaliniy aktyvy
ikainojimo modelis (CAPM); arbitrazinés kainodaros modelis (APT).

3 lentelé
Portfeliy modeliy apibiidinimas

Pavadinimas | Modelio apraSymas

Markowitz Galima nustatyti efektyviaja vertybiniy popieriy aibe ir optimalig portfelio kreive.
Suradus optimalius portfelius i§ visy portfeliy aibés, kiekvienas investuotojas gali
pasirinkti optimaly portfelj pagal sau priimting rizikos laipsnj. Modelis labiau
pagristas mikroekonomine analize, nekreipiant démesio } makroekonominius
aspektus (Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004).

CAPM Modelis yra vienfaktorinis, t.y. vertybinio popieriaus kaina rinkoje proporcinga
rinkos arba rinkos indekso kitimui. Jame i$skirta ir suklasifikuota bendroji rizika }
sisteming ir nesisteming rizikas. Galima nustatyti ry$] tarp vertybiniy popieriy
pajamingumo ir rizikos lygio. Supaprastintas vertybiniy popieriy pajamingumo
rizikos apskaiciavimas (Kancerevycius, 2009).

APT Investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du vienodos rizikos portfeliai turi skirtingg
pelninguma, tai investuotojai pirks portfelius, turincius didesnj pelninguma, ir kito
portfelio pelningumas automatiskai padidés prisitaikydamas. APT modelis remiasi
mazesniu prielaidy skai¢iumi nei CAMP. Si teorija paaiskina skirtuma tarp dideliy
ir mazy kapitalizacijy firmy akcijy pelningumo (Cibulskien¢, Grigalitiniené, 2007).

Saltinis: Marci$auskiené J. ir kt. (2015)

Modernioji portfelio teorija, kurios pradininku laikomas Markowitz (1952), nagrinéja portfelio
sudaryma, remiantis dviem pagrindinémis charakteristikomis — laukiamu pelningumu ir rizika.
Markowitz ir daugelis kity mokslininky laukiamam pelningumui nustatyti taiko aritmetinj praeities
laikotarpiy grazos vidurkj. Efektyvus portfelis yra apibiidinamas, kaip portfelis, kuris turi maziausia
rizikg duotam pelningumui arba didZiausig pelninguma esant tam tikram rizikos lygiui (Cibulskiene,
Grigalitiniené, 2007). Pagal kapitalo jkainojimo modelj (toliau - CAPM -vertybiniy popieriy
pelningumas yra tiesiogiai proporcingas beta koeficientui. CAPM modelis rekomenduoja
investuotojui pirkti ir laikyti rinkos portfel;. CAMP modelio naudojimas siekiant jvertinti portfelio
valdymg yra nelabai patikimas, nes rezultatas gali labai priklausyti nuo to, koks indeksas
pasirenkamas kaip rinkos portfelio ekvivalentas. APT- tai alternatyvus CAMP teorijai modelis,
1976 metais pasiiilytas Stephen Ross. Pagal Arbitrazo jkainojimo teorija, kaip ir pagal CAMP,
investuotojams yra kompensuojama uz nediversifikuotos rizikos prisiémimg. Pagal §ig teorija,
investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du vienodos rizikos portfeliai turi skirtingg pelninguma, tai

investuotojai pirks portfelius, turincius didesnj pelninguma, ir kito portfelio pelningumas
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automatiSkai padidés prisitaikydamas. Kitaip sakant dviejy vienodos sisteminés rizikos turty
reikalaujamas pelningumas yra vienodas (Kancerevycius, 2009).

Pagrindinis vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo tikslas — pasiekti optimaly
investuotojo rizikos bei pajamingumo derinj. Portfelis yra instrumentas, kurio pagalba esant
minimaliai rizikai investuotojas uztikrina laukiamo pajamingumo lygj. Viena sunkiausiy uzduociy
formuojant investicijy portfel] — akcijy atranka. Tinkamas akcijy parinkimas gali uZztikrinti
finansinés investicijos s€¢kmg ateityje. TaCiau ne visados didziausig graza teikiancios akcijos yra
patraukliausios, mat didesné graza yra siejama su didesne rizika.

Optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didziausias pajamas, prisiimdamas
kuo mazesn¢ rizikg. Optimalaus investicinio portfelio parinkimo formuluoté, taip pat pirmieji

sprendimy metodai ir rezultatai priklauso JAV ekonomistui Markowitz (Kancerevy¢ius, 2009).

1.2.1. H. Markowitz portfelio modelis

H.Markowitz (1952) savo straipsnyje ,Portfelio parinkimas*“ analizavo kiekvienam
investuotojui iSkylancig problema — kaip investuoti léSas, kad su tam tikru rizikos lygiu buty
pasiekta didZiausia investiciné graza arba, kad norimos grazos lygis biity pasiektas, esant maziausiai
rizikai ir pateiké optimalaus investicinio portfelio nustatymo modelj. Analizuojant Markowitz
optimalaus portfelio teorijg, svarbu atkreipti démesj, kad toks portfelis konstruojamas remiantis
abejingumo kreivémis, kurios atspindi investuotojo nuostatas pelno ir rizikos atzvilgiu. Visi
portfeliai, kurie yra ant abejingumo kreivés, yra vienodai priimtini investuotojui. (Tvaronaviéieng,
Michailova, 2004).

H.Markowitz, optimalaus portfelio teorijos taikymas remiasi Siomis prielaidomis:

e Investuotojas vertina kiekvieng investicijy alternatyva kaip tam tikra laukiamy pajamy per

investicijy laikymo perioda tikimybinj pasiskirstyma;

e Investuotojas siekia maksimizuoti vieno periodo laukiama naudingumg ir atsizvelgia j

naudingumo kreives;

e Individualis investuotojai nustato rizika, atsizvelgdami tik j laukiamy pajamy svyravimus;

e Investuotojas pagrindzia savo sprendimus vien tiktai laukiamy pajamy dydziu ir rizika, t.y.

ju investicijy naudingumo kreivés yra priklausomybe tarp laukiamy pajamy ir pajamy

standartinio nukrypimo;

Esant duotam rizikos lygiui, investuotojas teikia pirmenyb¢ didesnéms pajamoms
(Kancerevy¢ius ,2009).
Irodyta, kad galima sudaryti keleta investiciniy portfeliy, kurie turés maksimaly laukiamag

pelningumg esant tam tikram rizikos laipsniui. Atitinkamai galima sudaryti keleta investiciniy
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portfeliy, kurie turés Zemiausia rizikos lygj ir duos nedidele laukiamo pelno norma. Sie portfeliai
formuoja efektyvaus portfelio linija. Todél, jeigu investuotojui svarbi laukiamo pelno ir rizikos

priklausomybg, tai efektyvus portfelis bus §ioje linijoje (4 paveikslas) (Tvaronavi¢iené, Michailova,
2004).

11
10
0,8
0,8
0,7
0,6
0,5
o4
0.3 BréZinio sritis h

15 20 2,5 3,0 3.5

Rizika

Pelningumas

4 pav. Efektyviy VP aibé pagal Markowitz
Saltinis: sudaryta autorés
5 paveikslas atspindi efektyvaus portfelio teorija ir rodo galimus portfeliy derinius su
skirtingomis investicinémis grazomis ir rizika. Portfeliy deriniai, esantys ant efektyvaus portfelio
kontiiro, rodo, kad Sie portfeliai yra optimal@is prie tam tikros grazos ar rizikos lygio. Portfeliai
i$sidéste zZemiau linijos yra jmanomi, tatiau néra optimalis, nes yra portfeliy deriniy su ta pacia
rizika, bet didesne graza, ir atvirks¢iai. O virs$ linijos portfeliai negali bti sudaromi, nes néra tokiy

investiciniy priemoniy su atitinkamomis grazomis ir rizika.

Optimalaus portfelio

kontiras
Portfelis viri kreivés
¥Ta nelinanomas AnkSta rizika/ auks
2 pajamingumas
e AN
". Vidutiné rizika/ vidutinis
g pajamingumas
=
o
B
g Portfeliai Zemiau kreivés néra
= . Maia rizika/ maias optimaliis, kadangi su tokia padia
B pajamingumas rizika galima pasiekti didesz)
pajamingumy.
Rizika, % (Standartinis nuokrypis)

5 pav. Optimalus portfelis

Saltinis: http://www.investopedia.com/terms/e/efficientfrontier.asp

Pats Markowitz mané, kad realybéje prie tam tikry salygy investuotojas teiks pirmenybe
neefektyviam portfeliui. Markowitz modelis yra pagristas planuojamo pelningumo ir rizikos
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sgvokomis. Anot Markowitz, gaunamos pajamos i§ investicijy portfelio per tam tikrg laikg suteikia
tik dalj informacijos apie portfelio efektyvuma arba optimumg. Norint gauti visg portfelio
jvertinimg, biitina jvertinti jo rizikg. Pagrindinis Markowitz modelio privalumas yra tas, kad Sis
modelis leidzia nustatyti ry$j tarp akcijy pajamingumo ir rizikos lygio. Taciau, $is modelis turi ir
trokumy. Skaic¢iuojamas laukiamas pelningumas yra prognozuojamas tikimybinis dydis,
apskaiiuojamas remiantis praeities duomenimis. Taciau, kuria kryptimi ir kokiy intensyvumu
keisis atskiry akcijy kaina nuspéti yra sunku. H. Markowitz modelis labiau pagristas
mikroekonomine analize, kadangi akcentuoja kiekvieno atskiro investuotojo optimalaus portfelio
pasirinkima, atsizvelgiant tik j akcijy pelningumg ir rizikg (Vasiliauskaité, 2004).

H. Jiangxin (2009) teigia, jog modelis pernelyg paprastas, rezultatai gali buti netiksliis. Autorius
iSskiria Sias Markowitz modelio problemas: rizikos matavimas tik grazos variacija: reali rizika yra
labiau komplikuota; neteisinga prielaida, jog laukiamai grazai yra biidingas normalusis skirstinys;
kovariacijos matricy naudojamas optimizavimo apskaic¢iavimui - sudétingas mechanizmas.

Markowitz modelis nenustato optimalaus portfelio investuotojui, jis tik apibrézia efektyvig riba,

kurioje visi portfeliai yra optimalds.

1.2.2. W. Sharpe kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis

M. Tvaronavicienés, J. Michailovos (2004) teigimu W. Sharp sukiiré ir pagrindinj kapitalo
ikainojimo modelj (toliau - CAPM), pagal kurj vertybiniy popieriy pelningumas yra tiesiogiai
proporcingas beta koeficientui. CAPM modelis rekomenduoja investuotojui pirkti ir laikyti rinkos
portfeli. CAMP modelio naudojimas siekiant jvertinti portfelio valdyma yra nelabai patikimas, nes
rezultatas gali labai priklausyti nuo to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos portfelio
ekvivalentas.

V. Vaskelaitis (2003) nurodo Sias CAMP modelio taikymo prielaidas: visi investuotojai vengia
rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam nuokrypiui; visi investuotojai turi
vienoda laikotarpj investiciniam sprendimui priimti; visi investuotojai turi vienoda subjektyvy
biisimo kiekvieno vertybinio popieriaus pelno ir rizikos jverty; kapitalg galima investuoti norimu
santykiu 1 visus vertybinius popierius, néra sandoriy sudarymo iSlaidy, néra mokes¢iy bei
nepadengtojo pardavimo apribojimy; visiems investuotojams laisvai prieinama ir vienodai galima
informacija apie investicijas.

Taigi $iame modelyje, remiantis supaprastintomis prielaidomis, nurodoma, jog kiekvienas
investuotojas investuos ] tg pacig rizikingy aktyvy kombinacija. Investicijos dydis priklausys nuo
investuotojo poziiirio ] priimting vertybiniy popieriy rizika ir pelningumg. Pagal §ig teorija, rinkos
portfelis sudaromas proporcingai jos struktirai. Investuotojai rizikag matuos pagal vertybiniy
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popieriy pelningumo kovariacijg su rinkos portfelio pelningumu. Taigi galima teigti, jog ilgalaikio
turto jkainojimo modelis nustato numatomo pelningumo ir rizikos rysj konkurencingje rinkoje. Jis
sukurtas atsizvelgiant j prielaidas, kurios apibrézia investuotojy elgesi ir rinkos salygas. Yra dvi
investavimo galimybeés:

e nerizikingi vertybiniai popieriai, kuriy pelningumas yra i§ anksto zinomas;

e paprastyjy akcijy rinkos portfelis, kurj atstovauja visos paprastosios akcijos; jo pelningumas

apskaiciuojamas kaip visy akcijy pelningumo vidutinis svertinis vidurkis (Vasiliauskaité, 2004).

Pelningumas proc.

D
r=12 1
c i
r=10 !
I
i Priedas
! I
| Rinkos | >' u? rizikg
F=8 b i rizika |
I
| | i
= ; ! LA
r, =12 ! ; !
| |
L i : :
MNertzkingas : ! i
pelningumas | ! i
| | |
i : [
0 0,5 1,0 1,5 Rizika f

6 pav. VP rinkos tiesé¢
Saltinis: Dudzevi¢iate G. (2004).

Grafiskai CAPM galima atvaizduoti vertybiniy popieriy rinkos linija (SML), kuri parodo
koeficiento ir pageidaujamo pelningumo priklausomybe. Si schema yra vadinama vertybiniy
popieriy rinkos kreive. Jos vertikalioje asyje yra iSdéstytas planuojamas vieneriy mety tam tikro
vertybinio popieriaus pelningumas. Horizontaliai yra pavaizduota 3 - sisteminés rizikos reik§mé.
Sioje schemoje nuliné rizika atitinka ir tam tikrg to meto rinkos pelninguma. Tai reiskia, kad ir
visiSkai neplanuojant rizikos, investuotojas norés kompensacijos uz pinigy laiko verte. Didéjant
rizikai didéja ir reikalaujamas pelningumas. Kadangi B atspindi akcijy jautrumg rinkos pokyciams,
ji yra svarbus atitinkamos rizikos rodiklis bendru ekonominiu poZiiiriu. Bendras rinkos indeksas
nusako bendras ekonomikos perspektyvas.

Apibendrinant galima i$skirti CAPM modelio privalumus:

. Galima nustatyti ry$j tarp vertybiniy popieriy pajamingumo ir rizikos lygio;

. Leidzia 18skirti bendraja portfelio rizika j sisteming ir nesisteming;

. Rinkos rizikos atzvilgiu turi tiesing priklausomybe;

. Supaprastina vertybiniy popieriy pajamingumo ir rizikos apskaiciavima lyginant su

Markowitz modeliu.
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Taip pat iSskiriami tokie trikumai: CAPM naudojimas portfelio valdymui jvertinti yra nelabai
patikimas, CAMP modelis labiau tinkamas efektyviose i§sivys¢iusiose kapitalo rinkose. Sio
modelio taikymas Lietuvos rinkoje yra ribotas (Dudzeviéitité, 2004). A. Dzikevicius (2004) teigia,
kad jis nickada nebuvo moksliskai tvirtai pagrjstas, kylan¢ios CAPM problemos lemia tai, kad visos
jo atmainos yra sudétingai pritaikomos. JvairGis tyrimai parodé, jog rySys tarp vidutinés grazos ir
beta yra labai stiprus. Taciau, CAPM, kaip ir Markowitz portfelio modelis, yra teoriné jéga, ir
puikiai supazindina su portfelio teorijos pagrindais. Analizuojant CAPM taikymo problemas
nurodoma, kad siekis modelj supaprastinti Iémé, jog jo pateikti duomenys yra iSkraipyti ir netikslis,
todél CAPM daznai negali paaiSkinti praeities duomeny, nekalbant apie ateities tendencijas.

Autorius i$skiria pagrindinj CAPM minusa — nerealias situacijas.

1.2.3. Arbitrazinés kainodaros modelis

CAPM modelis i$ dalies tvirtina, kad vertybiniai popieriai gauna skirtingg pelng dél skirtingy
beta koeficienty. Kartu egzistuoja ir alternatyvus modelis, sukurtas S.Ross (1976 m.) - tai arbitrazo
tkainojimo teorija (toliau APT), kai kuriais atvejais yra maZiau sudétinga negu CAPM. Abu Sie
modeliai nurodo laukiamos grazos i§ investicijy priklausomybe nuo kintamyjy. Skirtumas tarp Siy
modeliy yra tas, kad CAPM atveju graza priklauso tik nuo rinkos portfelio, o APT — nuo jvairiy
investicinj portfelj veikianciy faktoriy. Taip pat CAPM prieSingai nei APT neteigia, kad pajamos
generuoja pagal faktorinj modelj, ta¢iau ir neprieStarauja teorijai, kuri jrodo, jog pajamos generuoja
pagal faktorinj modelj (Filipavicius, Kazlauskas, 2015).

7. Grigaliiniené, D. Cibulskiené (2007) teigia, kad dél aktyvy jkainojimo problemos
aktualumo, CAPM modelis tapo atspirties tasku tolimesniy modeliy raidai, nes CAPM modelio
taikymas buvo jvertintas kaip netikslus. Plétojant atitinkamas teorijas 1976 metais S. A. RosS,
pateike aiskiausig iki tol buvusia matematiSkai pagrista arbitrazo jkainojimo teorija (APT). Autores
APT pateikia kaip pranaSesn¢ nei CAPM dél empirinio pagrindimo, taciau kaip ir kapitaliniy aktyvy
jkainojimo modelis, APT teigia, kad investuotojai reikalauja papildomos grazos uz prisiimtg
papildoma rizikos vienet3. Autorés teigia, kad APT taikymas reikalauja, kad biity patenkinamos
atitinkamos salygos ir daromos Sios prielaidos:

e finansy rinkos yra tobulos ir efektyvios;

e investuotojy pirmenybé skiriama didZiausio pelningumo portfeliui,

e investuotojai jvertina atitinkamy sisteminés rizikos poveikj aktyvui, Sios rizikos yra svarbios
ir tiesiogiai veikia aktyvo pelninguma, kuris iSreiSkiamas kaip atitinkamy faktoriy ir indeksy tiesing

kombinacija;
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e investuotojai pasinaudos arbitrazo galimybe.

ElR{A] M
ST :
ElRm]|
A
Hcia

|
7 pav. APT grafinis pagrindimas
Saltinis: Cibulskiené D., Grigalitiniené Z. (2007)

Jei visi investuotojai suvokia, kad A aktyvo laukiamas pelningumas yra didesnis nei B aktyvo,
dauguma investuotojy siekia pasinaudoti $ia galimybe. Jei A aktyvas yra vir§ SML tiesés- rinkoje
néra pusiausvyros it investuotojai perka A aktyva, taip padidindami jo rinkos kaing, taip
sumazindami jo laukiama pelninguma. Investuotojas tiki teigiamu laukiamu rezultatu, 0 ne teigiamu
garantuotu rezultatu. APT nepriimtina vieno optimalaus portfelio ekonomikoje koncepcija, jos
pagrindiné prielaida- aktyvy pajamingumg lemia makroveiksniai ir nesvarbu kaip diversifikuotas
portfelis, ty veiksniy jtakos sunku iSvengti, taciau jmanoma, apribojant suformuotg portfelj. APT
reikty vadinti elgsenos modeliu, nes jis nusako elgseng investuotojy, kurie portfelj diversifikuoja
savaip suvokdami sisteming rizikg bei reikalaujamg pajaminguma ir pagal tai suformuoja portfelj
(Cibulskiené, Grigalitiniene, 2007).

Arbitrazo jkainojimo teorija yra pusiausvyros teorija tokiems planuojamiems pelningumams,
kuriems reikia taikyti tokj modelj, kaip faktoriy modelis. Si teorija nieko nesako apie faktoriy dydj
ir kryptj. Arbitrazo jkainojimo teorija yra bendresné negu CAPM modelis. Daugelis empiriniy
tyrimy sitilo naudoti nuo trijy iki penkiy jtakojanéiy faktoriy. Sios teorijos autoriai mano, kad
teorija tinka strateginiam portfelio planavimui. Reikéty stengtis atpazinti keletg ilgalaikiy vidutinius
pelningumus veikian¢iy veiksniy. Arbitrazo jkainojimo teorijos pranasumas yra tas, kad ji paaiskina
skirtumg tarp dideliy ir mazy kapitalizacijy firmy akcijy pelningumo. Jeigu maZzos kapitalizacijos
akcijos turi mazesn¢ beta, tai pagal CAPM jos turéty turéti mazesnj reikalaujama pelninguma.
Taciau kai kuriose rinkose mazos kapitalizacijos akcijos ir jy indeksai daznai lenkia dideles
kapitalizacijos akcijas ir jy indeksus, kas prieStarauja CAPM. ArbitraZzo jkainojimo teorija tokia
padét] aiSkina tuo, kad mazos kapitalizacijos akcijos turi tam tikry specifiniy rizikos faktoriy, kurie
veikia mazas firmas, bet neveikia dideliy firmy akcijy, dél to mazos kapitalizacijos akcijos

kompensuojamos didesniu pelningumu (Kancerevycius, 2009).
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1.2.4. Investiciniy portfeliy formavimo strategijos

Pajamos, gaunamos i$ investicijy, priklauso nuo investuotojo pasirinkty investavimo tiksly.
Todél investuotojas turi apsispresti, kuriam investavimo tikslui suteikti pirmumo teis¢. Investavimo
tikslo pasirinkimas ir nulemia, kokia investavimo strategija bus pasirinkta. Taigi investuotojai,
norédami pasiekti vieng ar daugiau tiksly, turi pasirinkti vieng i§ investavimo strategijy: V.

Vaskelaitis (2003) pateikia tokias investavimo strategijas:

o pirk ir laikyk strategija;

o dideliy pajamy gavimo strategija;

o kokybisko ilgalaikio augimo strategija;
o agresyvaus valdymo strategija;

o spekuliacing strategija;

o sektoriy rotacijos strategija.

Kai investavimo tikslas yra vertés i§saugojimas, investavimo strategija turéty buti pirk ir laikyk
arba auksty pajamy strategija. Pasirinkus strategija pirk ir laikyk investuojama j auk$ciausios
kokybés ir pajamy tipo akcijas. Pirk ir laikyk strategija reiskia, kad investuotojas jsigyja akcijy ir
laiko jas tol, kol ateityje pasieks tiksla. Si strategija dar vadinama pasyvia investavimo strategija
(Madalina, Marcel, 2007). Dideliy pajamy investavimo strategijai naudojamos paprastosios akcijos,
duodancios dideles einamasias pajamas. Tai konservatyvi strategija. Kokybisko ilgalaikio augimo
investavimo strategija remiasi pasirinkimu tokiy akcijy, kurioms prognozuojamas kainy augimas.
Agresyvaus valdymo investavimo strategija naudoja kokybiskas, naujai i§leidziamas akcijas, kuriy
pelno norma auksta. Dél to §i strategija susijusi su gana didele rizika ir jai reikia daug laiko
(prognozavimui, analizei). Spekuliaciné strategija- tai trumpalaikio akcijy pirkimo-pardavimo
strategija. Ji pati rizikingiausia i§ visy strategijy. Jos tikslas — gauti didziausias pajamas dél kapitalo
kainos augimo ir laikyti akcijas trumpai. Sektoriy rotacijos investavimo strategija- tai kai pinigai
perkeliami i§ vieno pramonés sektoriaus j kitg (Vaskelaitis ,2003).

G. Kancerevycius (2009) sako, kad sektoriy rotacijos strategija paprastai naudojama vienos
Salies akcijy portfelio valdyme. Pasirinkus Sig strategija sekami verslo ciklai, kuomet jvairiy
sektoriy akcijos elgiasi skirtingai.

Kadangi darbe bus naudojama sektoriy rotacijos strategija placiau apzvelgsiu kaip sektoriai
reaguoja j ekonomikos poky¢ius. Vartojimo sektorius néra labai jautrus ekonominiam ciklui. Sis
sektorius sulaukia didziausio investuotojo démesio vélyvame buliaus rinkos etape arba pradinéje
susitraukimo stadijoje. Sveikatos apsaugos sektorius reaguoja pana$iai kaip vartojimo sektorius.
Finansy sektorius teigiamai reaguoja ] paliikany normos kritimg. Investuotojai j §j sektoriy

atsigrezia ekonominio ciklo nuosmukio viduryje arba pabaigoje. Technologijy sektoriaus akcijos
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blina populiariausios vidurinése ekonominio pakilimo fazése. Pramonés sektorius- dazniausiai
akcijy kainos virsiing pasiekia vélyvame ekonominio augimo etape. Siam sektoriui daug jtakos turi
ir pasaulinés tendencijos. Energijos sektoriaus kompanijy reakcija | ekonomikos ciklus skiriasi
priklausomai nuo jy geografinio pasiskirstymo, bendrai vertinant, jy akcijos labiausiai perkamos
vélesniame ekonomikos ciklo etape. Komunaliniy paslaugy sektorius yra jautrus paliikany normos
svyravimams. Jy akcijos auga pastarajam rodikliui krentant. EKonominio nuosmukio laikotarpiu
palankiausia investuoti j sveikatos, vartojimo ir komunaliniy paslaugy sektorius (Adomkus, 2008).
R.Gupta, K. Basu (2009) teigia, jog sektoriaus parinkimas tampa vis labiau svarbus finansy
pasaulyje ir tai gali buti svarbiu portfelio optimizavimo rodikliu.

Akcijy rinkos kaina parodo, kaip finansy rinkos vertina bendrovés galimybes uzdirbti pelno.
Akcijy kaing jtakoja rinkos pokyciai, ekonomikos tendencijos, technologijos, teisés aktai,
konkurencija ir kiti veiksniai, nuo kuriy priklauso bendrovés veiklos rezultatai ir perspektyvos.
Didelés jtakos akcijy kurso dinamikai turi ir bendra Salies makroekonominé padétis, jos
perspektyvos, bendros pasaulio rinky tendencijos. Kainos svyravimus taip pat lemia akcijy
likvidumas. Dazniausiai akcijos, kurios pasizymi didele apyvarta birzoje, yra likvidZzios, t.y. rinkoje
yra pakankamas dalyviy skaiCius, kad jos kaina kisty be reikSmingy poky¢iy.

Strategijos pasirinkimas yra svarbus investicinio portfelio sudarymo ir valdymo proceso etapas.
G. Dudzeviciute (2004) isskiria dvi pagrindinés portfelio valdymo strategijas — pasyvig ir aktyvig.
Daugelis autoriy akcijy portfelio valdymo strategijas pagal priimama rizika suskirsto j pasyvias ir
aktyvias strategijas. Investuotojai turi suprasti, kad mazéjant akcijy rinkos vertei, mazés ir jo turimo
investicijy portfelio verté. Pasyviaja strategija daZniausiai formuoja konservatyviai nusiteike
investuotojai, kurie praktiSkai nenori rizikuoti. A.V. Rutkauskas, R. Martinkuté (2007) iSskiria
konservatyvyj; portfelj, kuris formuojamas pagal rizikos lygio minimizavimo kriterijy. Toks
portfelis, formuojamas labiausiai atsargiy investuotojy ir praktiSkai pasalina finansiniy instrumenty
panaudojima, kuriy investiciné rizika yra aukStesné nei vidutiné. Aktyvus valdymas yra sudétingas
procesas, nes jo valdytojas turi uzsidirbti daugiau negu pasyvios strategijos atveju vien tik tam, kad
neatsilikty (Kancerevyc¢ius, 2009). Paprastai aktyviai valdantys portfelius gali keisti proporcijas tarp
akcijy, obligacijy, izdo vekseliy, priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamo rizikos
lygio. Taip pat gali keisti proporcijas tarp akcijy rinkos sektoriy ir pramonés $aky, dar gali bandyti
rinktis 1§ atskiry Saliy akcijy.

Investuotojus galima padalinti ] dvi stovyklas: aktyvius ir pasyvius. Aktyviy investuotojy moto
— ,.tik nesédék sudéjes ranky - daryk ka nors“. Jie tiki, kad aktyviai valdant portfelj, vykdant
fundamentalig analiz¢ ir akcijy atranka galima pasiekti geresniy rezultaty ilguoju laikotarpiu nei
pasyviai sekant akcijy indeksa. Kitoje barikady puséje yra pasyvis investuotojai, kurie vadovaujasi

strategija — ,tik sédék ir nieko nedaryk®™. Jie tiki efektyvios rinkos hipoteze, teigiancia, kad
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prekeiviai negali nuolat biiti jZvalgesni nei rinka, todél ilguoju laikotarpiu jy rezultatai bus ne ka
geresni nei akcijy indekso (Stancikas, 2009).

Aktyvi strategija tokia, kai aktyviai renkamasi j kokias kompanijas investuoti, o pasyvi strategija
paremta rinkos indeksu. Pasyvios strategijos Salininkai naudojasi rinkoje laisvai pricinama
informacija apie turto kainy kitimo tendencijas. Pasyvusis vertybiniy popieriy portfelio valdymas
tinka efektyvioms rinkoms, investuojant i indeksinius ir ilgalaikius portfelius (Madalina, Marcel,
2007).

Naudojant pasyvias strategijas néra biitina numatyti rinkos pokyciy ir atitinkamai veikti arba
pasirinkti nejvertintus arba pervertintus vertybinius popierius. Tokiu biidu i$laidos yra minimalios,
iskaitant tyrimy iSlaidas, portfelio valdytojy mokes¢ius ir brokeriy komisinius. Pasyvus
investuotojas veikia taip, lyg rinka bity veiksminga, ir priima bendra rizikos ir grazos
apskai€iavima, priimant dabarting rinkos kaing, kaip geriausig vertybinio popieriaus jvertinimag.
(Rosales, Hobaica, 2007).

Aktyvi valdymo strategija — investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy
prognozavimu. Aktyviai valdant portfelj, daroma prielaida, kad rinkos néra efektyvios (Massena,
2007).

Taikant aktyvig strategija, investuotojai turi pranaSuma lyginant su kitais rinkos dalyviais, tokie
pranasumai gali buti analitiski ar sprendimo jgudziai, informacija. Akcijos yra atrenkamos,
naudojant fundamentalig analizg, taip pat naudojama techniné analizé, o kartais ir dviejy derinys.
Veiksmingos strategijos, iskaitant sektoriy rotacija, labai priklauso nuo tiksliy ekonominiy salygy
jvertinimo. Aktyvioje strategijoje numatyta perkelti sektoriaus dalj portfelyje, siekiant pasinaudoti
Siy sektoriy privalumais, kurie tikimasi veiks geriau, iSvengiant tokiy sektoriy, kurie tikétina veiks
blogai (Wagner, 2007).

Pasyviy investavimo strategijy privalumas yra jy santykinis pigumas, paprastumas, skaidrumas
ir mazas rizikingumas. Trukumas yra tas, kad i§ anksto yra atsisakoma geresniy negu vidutiniai
investicinés veiklos rezultaty. Tokios strategijos daznai pasiteisina, valdant didelius investicinius
portfelius, paskirstytus pakankamai efektyviose iSsivysCiusiy Saliy rinkose. Pasyvus valdymas,
paremtas tvirtais teoriniais pagrindais, turi daugybé empiriniy jrodymy, jog pasyvios strategijos
naudojimas yra naudingas investuotojams. Daznai naudojamas tarpinis tarp aktyviojo ir pasyviojo
portfeliy valdymo metodas, kai didzioji portfelio dalis investuojama ] santykinai pastovy bei
nuspéjamg turtg ir yra valdoma pasyviai. Taip garantuojamas investicijy saugumas (Rosales,
Hobaica, 2007).

Apibendrinant galima teigti, kad Siame skyriuje buvo apzvelgta portfelio teorijos
formavimosi ir plétojimosi etapai. H. Markowitz buvo pirmasis pradéjes analizuoti portfelio

sudarymg, todél jis pagristai yra vadinamas portfelio teorijos pradininku. Jis pirmasis analizavo ir
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apskaiciavo portfelio pelningumq bei rizikq naudodamasis matematinés statistikos metodais. W.
Sharpe toliau plétojo idéjg supaprastinti H. Markowitz modelj, kuris rémési to meto technikai
sudeétingais skaiciavimais ir dél to buvo sunkiai praktiskai pritaikomas. W. Sharpe indélis buvo
pagrindinio kapitalo jkainojimo modelio (CAPM) sukirimas, kurj mokslininkas isplétojo is
anksciau savo kurto vienfaktorinio rinkos modelio. Taciau tolimesni tyrimai parode, kad CAPM
modelis turi tritkumy. Plétojant modernigjq portfelio teorijg prisidéjo ir S. Ross, kuris, norédamas
istaisyti CAPM modelio tritkumus, 1976 m. pasiilé arbitraZine jkainojimo teorijq. Arbitraziné
jkainojimo teorija remiasi keletu rizikos faktoriy, kurie nusako instrumento ir portfelio pelningumgq.
Sios teorijos kertiné idéja ta, kad vienodos sisteminés rizikos instrumenty ar portfeliy pelningumas

turi biiti toks pats. Taciau ir Sios teorijos vertinimai nevienareiksmiai.
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2. BIRZOJE PREKIAUJAMU JAV AKCIJU FONDU RINKOS ANALIZE IR
BIRZOJE PREKIAUJ AMU JAV AKCIJU FONDU ATRANKA
2.1.  Tyrimo metodika

| PRt

v
— I ETAPAS: SEKTORIU IR ETF ATRANKA Ji

X

Sektoriy atrankos kriterijai:
1. Grazos, rizikos, Sarpo rodikliai
2. Veiklos laikotarpis

Sektorim atrinkimas

Atrenkami ETF pagal sektorius:
1. Rizikingas
2. Vidutiniskai rizikingas
3. Nerizikinaas

v

— | Il ETAPAS: ETF VEIKLOS ANALIZE Ji

Y

Atliekama atrinkty ETF veiklos
rodikliy analizé:

1. Fondo sudétis

2. Fondo verté

3. Beta. alfa rodikliai

v
111 ETAPAS: INVESTICINIO PORTFELIO

SUDARYMAS IR VALDYMAS

Investicinio portfelio sudarymas:
1. Agresyvus
2. Paswvus

Investicinio portfelio valdymas:
1. Agresyvus
72 Paswwviis

8 pav. Investicinio portfelio i§ akcijy ETF sudarymo tyrimo loginé schema
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| etape atliekama sektoriy ir ETF atranka. Renkami duomenys apie kiekvieno sektoriaus birzoje
prekiaujamy JAV akcijy fondus, kurie veikty daugiau nei trejus metus, taip pat renkami duomenys
graza, rizika, Sarpo rodiklj. Siame darbe vertinant ETF naudojami vieneriy ir trejy mety rodikliai.
Atrenkant ETF vienas i$ rodikliy- graza turi buti teigiama. Kitas rodiklis- ETF turi veikti ilgiau nei
vienerius metus. Sarpo rodiklis- rodiklis nuo 1, gali biti ir 0,5, bet ne maZiau. Sarpo rodiklis parodo
fondo valdymo efektyvumg. Kuo rodiklis didesnis, tuo geriau. ISskiriami sektoriai, i§ kuriy
atrenkami ETF: finansy (apjungiami finansy ir finansy paslaugy sektoriai), technologijos, energijos,
sveikatos apsaugos, vartojimo (apjungiami vartojimo prekiy ir paslaugy bei vartojimo prekiy
sektoriai), komunaliniy paslaugy, pramonés, zaliavy. IS kiekvieno sektoriaus atrenkama po tris ETF:
rizikingg, vidutini$kai rizikingg ir nerizikinga. Atliekama 2014-2016 mety sektoriy tendencijy
apzvalga.

II etape atlickama atrinkty ETF veiklos rodikliy analizé. Atrinkus i$ kiekvieno sektoriaus po tris
ETF atliekama jy trejy mety rodikliy analizé: alfa, beta. Analizuojama kokiy imoniy akcijos sudaro
ETF, kaip kito jo verté.

I11 etape sudaromas ir valdomas investicinis portfelis. Sudarytas agresyvus ir pasyvus portfelis.
Portfelis sudaromas atsizvelgiant j atrinkty fondy tarpusavio koreliacija. ] agresyvy portfelj
itraukiami rizikingi ETF i$ skirtingy sektoriy, 1 pasyvy- vidutinisSkai rizikingi ir nerizikingi ETF.
Portfeliy sudarymui pirmiausiai analizuojama 2013 01 01 — 2015 12 31 mety ETF ménesin¢ graza,
vidutiné laukiama graza, standartinis nuokrypis. Sudaromas portfelis 2016-01-01 dienai. Sudarant
optimalius portfelius biitina tinkamai parinkti akcijy svorj portfelyje, tuo tikslu naudojama MS
Office Excel optimizavimo funkcija <Solver>. Siekiant palyginti rezultatus, agresyvus ir pasyvus
portfelis sudaromas ir 2016 04 01 dienai. Analizuojami 2016 01 04 — 2016 04 01 mety duomenys:

ETF ménesiné graza, vidutin¢ laukiama graza, standartinis nuokrypis.

2.2.  Birzoje prekiaujamy JAV akcijuy fondy atranka pagal sektorius

Sektoriai birzoje skirstomi sekanciai: finansy (apjungiami finansy ir finansy paslaugy sektoriai),
technologijos, energijos, sveikatos apsaugos, vartojimo( apjungiami vartojimo prekiy ir paslaugy
bei vartojimo prekiy sektoriai), komunaliniy paslaugy, pramonés, zaliavy.

Atrenkant birzoje prekiaujamus JAV akcijy fondus, kaip jau buvo minéta teorin¢je dalyje,
atsizvelgiama j Siuos kriterijus:

e Fondo veikla turi trukti ilgiau nei vienerius metus;

e (Graza turi biti teigiama

e Sarpo rodiklis nuo 1, gali biti ir 0,5, bet ne maZiau. Sarpo rodiklis parodo grazos ir
rizikos santykj. Kuo rodiklis didesnis, tuo geriau.
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e Taip pat buvo i$ kiekvieno sektoriaus atrenkama po rizikinga, vidutiniskai rizikingg ir
nerizikingg fonda.

e ETF atrinkimo } investicinj portfelj procese atszvelgiama j ETF investicing grazg ir
rizikg (standartinj nuokrypj), nagrin¢jamu 2007 — 2009 mety laikotarpiu.

Investicinio portfelio formavimui buvo atrinkti JAV birZoje prekiaujami akcijy fondai, nes JAV
Sie fondai buvo jkurti vieni pirmyjy, o norint pasiekti gery tyrimo rezultaty, svarbu, kad ETF veikty
ne maziau kaip vienerius metus. Taip pat JAV birzoje prekiaujami akcijy fondai pateikia platesne
informacijg apie fondy rezultatus. Kadangi daugumos fondy vieneriy mety grgza neigiama,
atrenkant ETF buvo atsizvelgiama j trejy mety duomenis.

Finansy sektoriy daugiausia sudaro jmonés i$ Siy Saky: finansiniy paslaugy, draudimo, banky,
kapitalo rinky. Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys renkami i§ 14 ETF, apie
kuriuos duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus (Financial Select Sector SPDR ,SPDR
S&P Bank ETF, SPDR S&P Regional Banking ETF, iShares U.S. Financials , SPDR S&P
Insurance ETF, Financials Alpha DEX ETF, KBW Bank ETF, MSCI Europe Financials Index
Fund, NASDAQ ABA Community Bank Index Fund, MSCI Financials Index ETF, iShares Global
Financials ETF, KBW High Dividend Yield Financial Portfolio, KBW Regional Bank ETF, SPDR
S&P Capital Markets ETF, Market Vectors BDC Income ETF, Financials Sector Fund, China
Financials ETF).

4 lentelé
Finansy sektoriaus ETF rodikliai
ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarpo rodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis
Financial Select Sector SPDR | -4,67 | 16,63 | -0,21 9,27 | 13,58 | 0,72
SPDR S&P Bank ETF -7,77 120,73 | -0,30 578 | 17,57 | 0,40
SPDR S&P Regional Banking | -6,07 | 21,55 | -0,19 7,61 | 18,86 | 0,48
ETF
iShares U.S. Financials -3,32 | 16,15 | -0,14 9,12 | 12,71 | 0,76
SPDR S&P Insurance ETF 5,01 13,69 | 0,41 11,97 | 12,90 | 0,94
Financials Alpha DEX ETF -2,84 | 15,46 | -0,12 9,18 | 12,36 | 0,77
KBW Bank ETF -9,39 | 19,84 | -0,40 6,28 | 16,78 | 0,44
MSCI Europe Financials -19,49 [ 19,42 | -1,01 0,01 |17,56 | 0,10
Sector Fund
iShares Global Financials ETF | -11,33 | 18,40 | -0,54 2,98 | 14,31 | 0,29
KBW High Dividend Yield -11,40 | 17,77 | -0,59 0,60 |12,78 |0,11
Financial Portfolio
KBW Regional Bank ETF -0,88 | 20,01 | 0,04 9,82 | 18,72 | 0,59
SPDR S&P Capital Markets -20,68 | 25,03 | -0,80 1,82 |19,54 | 0,19
ETF
Market Vectors BDC Income | -4,00 | 18,80 | -0,13 0,13 | 14,13 | 0,07
ETF
China Financials ETF -18,40 | 37,90 | -0,33 1,68 | 26,73 | 0,20

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/
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Pagal 4 lentele atrenkant ETF remiamasi trijy mety duomenimis, nes vieneriy mety ETF graza
minusiné. Kaip rizikingiausias ETF atrinktas- SPDR S&P Insurance ETF, nes jo graza didziausia,
kity ETF graza didesné, bet Sarpo rodiklis §io fondo didZiausias, be to $io fondo vieneriy mety
graza teigiama, vidutiniSkai rizikingas- Ishares U.S. Financials ETF (graza arciausiai rizikos, be to
Sarpo rodiklis 0,76), maZiausiai rizikingas- Financials Alpha DEX ET, $io fondo rizika maZiausia, o
Sarpo rodiklis 0,77.

Technologijy sektoriy daugiausia sudaro jmonés i§ Siy Saky: interneto programinés jrangos ir
paslaugy, IT konsultavimo paslaugy, puslaidininkiy jrangos ir produkty, Kompiuteriai ir periferiné
jranga, jvairios telekomunikacijy paslaugos ir bevielés telekomunikacijy paslaugos. Siam sektoriui
priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys renkami i§ 13 ETF, apie kuriuos duomenys pateikiami
ne maziau kaip uz trejus metus (Technology Select Sector SPDR, iShares North American Tech
ETF, iShares Global Tech ETF, Technology Alpha DEX Fund, SPDR S&P Semiconductor ETF,
Market Vectors Semiconductor ETF, DWA Technology Momentum, Dynamic Software, iShares
North American Tech, Dynamic Semiconductors, China Technology ETF, SPDR S&P Software&
Services ETF, Dynamic Networking).

5 lentelé
Technologijy sektoriaus ETF rodikliai
ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarpo rodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis
Technology Select Sector 9,13 16,73 | 0,58 15,75 | 12,63 | 1,22
SPDR
iShares North American Tech | 5,76 18,74 | 0,38 13,81 | 15,11 | 0,93
ETF
iShares Global Tech ETF 4,25 117,98 | 0,32 13,98 | 13,08 | 1,07
Technology Alpha DEX Fund | -7,23 | 18,02 | -0,34 11,84 | 14,94 | 0,82
SPDR S&P Semiconductor 2,21 | 22,98 | 0,20 21,95 (19,68 | 1,10
ETF
Market Vectors 1,73 | 20,72 | 0,13 17,61 | 16,32 | 1,07
Semiconductor ETF
DWA Technology Momentum | -9,52 | 18,91 | -0,43 8,48 | 16,78 | 0,56
Dynamic Software ETF 1,04 | 16,63 | 0,13 11,76 | 14,32 | 0,84
iShares North American Tech | 8,30 18,22 | 0,52 16,12 | 13,74 | 1,16
ETF
Dynamic Semiconductors ETF | -4,21 | 22,30 | -0,10 19,21 | 18,42 | 1,04
China Technology ETF -7,66 | 39,82 | 0,05 11,51 | 27,21 | 0,53
SPDR S&P Software& -2,80 | 17,67 |-0,10 12,78 | 16,00 | 0,80
Services ETF
Dynamic Networking ETF -6,25 | 20,40 | -0,22 8,66 | 17,70 |0,55

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

Pagal 5 lentele atrenkant ETF analizuojami trijy mety duomenys, taip pat kaip ir finansy
sektoriaus. Kaip rizikingiausias ETF atrinktas- SPDR S&P Semiconductor ETF, nes jo graza
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didZiausia, be to Sarpo rodiklis virsija vieneta, vidutiniskai rizikingas- iShares Global Tech ETF
(graza ardiausiai rizikos, be to Sarpo rodiklis 1,07), maZiausiai rizikingas- Technology Select Sector
SPDR, sio fondo rizika maziausia, o garpo rodiklis 1,22.

Energetikos sektorius — daugiausia sudaro jmonés i§ Siy Saky: zalios naftos ir gamtiniy dujy
pateikimas, gavimas ir kity su energija susijusiy paslaugy teikimas. Tai dazniausiai didelés
bendrovés, sudarancios energetikos tinkla nuo energijos gamybos, tiekimo ir eksploatavimo
bendroviy. Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys renkami i§ 14 ETF, apie
kuriuos duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus (Energy Select Sector SDPR, SPDR
S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF, iShares U.S. Energy ETF, Market Vectors Oil
Services ETF, iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production ETF, iShares U.S. Oil Equipment
& Services ETF, ISE-Revere Natural Gas Index Fund, SPDR S&P Oil & Gas Equip & Service,
DWA Energy Momentum, S&P SmallCap Energy Portfolio, iShares MSCI Global Energy
Producers ETF, Canadian Energy Income ETF, SPDR S&P International Energy Sector ETF, 1Q
Global Oil Small Cap ETF).

6 lentelé
Energetikos sektoriaus ETF rodikliai
ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarporodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis
Energy Select Sector SDPR -17,57 | 24,35 | -0,68 -5,70 |18,22 | -0,24
SPDR S&P Oil & Gas -40,26 | 45,94 | -0,80 -23,93 | 29,64 | -0,76
Exploration & Production ETF
iShares U.S. Energy ETF -17,79 | 24,56 | -0,69 -8,46 | 17,58 | -0,42
Market Vectors Oil Services -19,12 | 33,58 | -0,47 -13,03 | 25,31 | -0,43
ETF
iShares U.S. Oil & Gas -39,09 | 33,80 | -0,81 -13,07 | 21,78 | -0,53
Exploration & Production ETF
iShares U.S. Oil Equipment & | -32,26 | 34,06 | -0,59 -16,16 | 24,53 | -0,59
Services ETF
ISE-Revere Natural Gas Index | -60,20 | 55,10 | -1,34 -36,49 | 39,40 | -0,93
Fund
SPDR S&P Oil & Gas Equip | -29,91 | 43,99 | -0,60 -23,27 | 31,36 | -0,68
& Service
DWA Energy Momentum ETF | -30,44 | 30,46 | -1,06 -12,24 | 24,10 | -0,42
S&P SmallCap Energy -45,82 | 51,33 | -0,94 -26,96 | 36,63 | -0,67
Portfolio
iShares MSCI Global Energy | -13,86 | 25,32 | -0,44 -8,28 |19,33 | -0,35
Producers ETF
Canadian Energy Income ETF | -23,17 | 32,94 | -0,62 -17,78 | 25,51 | -0,63
SPDR S&P International -12,94 | 25,81 | -0,38 -9,45 | 20,56 |-0,38
Energy Sector ETF
IQ Global Oil Small Cap ETF | -33,66 | 39,11 | -0,80 -17,98 | 27,57 | -0,56

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/
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IS energetikos sektoriaus nebuvo atrinkti ETF, nes visy fondy trijy ir vieneriy mety graza
minusing.

Sveikatos apsaugos sektorius- daugiausia sudaro jmonés i§ $iy Saky: biotechnologijos,
farmacijos ir medicininés jrangos. Jmonés Siame sektoriuje daugiausia Susijusios su sveikatos
priezitros jrengimais ir reikmenimis, sveikatos priezitros paslaugy teikimu ir paslaugomis
biotechnologijos, farmacijos pramonéje. Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys
renkami i§ 15 ETF, apie kuriuos duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus (Health Care
Select Sector SPDR, SPDR S&P Biotech ETF, iShares U.S. Healthcare ETF, iShares Global Healt
Care ETF, Health Care Alpha DEX, Dynamic Pharmaceuticals, iShares U.S. Medical Devices ETF,
iIShares U.S. Healthcare Providers ETF, iShares U.S. Pharmaceuticals ETF, Market Vectors Biotech
ETF, SPDR S&P Pharmaceuticals ETF, SPDR S&P Health Care Services ETF, DWA Healthcare
Momentum, SPDR S&P International Health Care Sector ETF, SPDR S&P Health Care Equipment
ETF).

7 lentelé
Sveikatos apsaugos sektoriaus ETF rodikliai
ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarporodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis
Health Care Select Sector -5,10 | 16,50 | -0,26 15,50 | 12,54 | 1,21
SPDR
SPDR S&P Biotech ETF -30,88 | 42,96 | -0,58 16,56 | 34,77 | 0,62
iShares U.S. Healthcare ETF -8,85 |17,17 | -0,35 16,24 | 13,38 | 1,19
iShares Global Healt Care ETF | -8,17 | 15,26 | -0,48 11,49 | 11,79 | 0,99
Health Care Alpha DEX -16,83 | 18,99 | -0,88 13,50 | 15,13 [ 0,91
Dynamic Pharmaceuticals ETF | -17,03 | 21,76 | -0,75 18,45 | 18,26 | 1,02
iShares U.S. Medical Devices | 3,11 16,13 | 0,26 17,15 12,79 | 1,30
ETF
iShares U.S. Healthcare -8,81 | 15,83 | -0,47 17,10 | 13,29 | 1,25
Providers ETF
iShares U.S. Pharmaceuticals | -17,60 | 21,21 | -0,88 15,49 | 17,06 | 0,93
ETF
Market Vectors Biotech ETF -19,77 | 27,94 | -0,65 16,95 | 23,80 | 0,78
SPDR S&P Pharmaceuticals -30,25 | 31,42 | -0,98 13,72 | 24,04 | 0,66
ETF
SPDR S&P Health Care -10,12 | 16,46 | -0,57 14,43 | 13,30 | 1,08
Services ETF
DWA Healthcare Momentum | -28,55 | 28,37 | -1,02 4,14 21,49 | 0,30
ETF
SPDR S&P International -8,18 | 14,98 | -0,49 7,44 12,07 | 0,66
Health Care Sector ETF
SPDR S&P Health Care -4,34 119,03 | -0,13 14,69 | 15,23 | 0,97
Equipment ETF

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

Pagal 7 lentele atrenkant ETF analizuojami trijy mety duomenys, taip pat kaip ir kity sektoriy.

Kaip rizikingiausias ETF atrinktas Dynamic Pharmaceuticals ETF, nes jo graza didziausia, yra ir
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kity fondy, kuriy graza didesné nei io fondo, bet lyginant su kitais §io sektoriaus fondais jo Sarpo
rodiklis didziausias, vidutiniskai rizikingas- iShares Global Health Care ETF (graza arciausiai
rizikos, be to Sarpo rodiklis 0,99), maZiausiai rizikingas- Health Care Select Sector SPDR, $io
fondo rizika maziausia, yra ir kitas fondas, kurio rizika mazesné, bet Sio fondo garpo rodiklis 1,21.

Vartojimo sektorius- daugiausia sudaro jmonés i$ Siy Saky: automobiliy ir jy detaliy, drabuziy,
ilgalaikio vartojimo prekiy prekyba; viesbuciy, restorany, laisvalaikio organizavimo, Ziniasklaidos
paslaugos. Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys renkami i§ 12 ETF, apie
kuriuos duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus (Consumer Staples Select Sector
SPDR, Consumer Discretion ETF, iShares U.S. Consumer Services ETF, SPDR S&P Retail ETF,
iIShares Global Consumer Discretionary ETF, DWA Consumer Cyclicals Momentum ETF, Market
Vectors Retail ETF, Dynamic Media ETF, China Consumer ETF, India Consumer ETF, Dynamic
Retail ETF, Market Vectors Gaming ETF).

8 lentelé
Vartojimo sektoriaus ETF rodikliai
ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarpo rodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis
Consumer Staples Select 11,65 | 11,56 | 0,99 12,95 |10,85 | 1,17
Sector SPDR
Consumer Discretion ETF -0,92 |16,24 | 0,01 11,21 | 13,36 | 0,86
iShares U.S. Consumer -3,36 | 14,60 | 0,20 15,16 | 12,62 | 1,31
Services ETF
SPDR S&P Retail ETF -7,52 | 14,72 | -0,49 10,54 | 15,39 | 0,72
iShares Global Consumer 8,71 12,27 | 0,72 8,06 10,99 | 0,76
Discretionary ETF
DWA Consumer Cyclicals 6,42 11,31 | 0,60 15,27 | 11,87 | 1,25
Momentum ETF
Market Vectors Retail ETF 1,83 12,97 | 0,20 17,81 | 13,14 | 1,18
Dynamic Media ETF -8,22 | 18,84 | -0,37 8,21 15,93 | 0,57
China Consumer ETF -13,97 | 33,26 | -0,31 -4,82 | 21,66 |-0,12
India Consumer ETF -12,55 | 23,66 | -0,44 12,35 | 23,73 | 0,60
Dynamic Retail ETF -9,16 | 13,41 | -0,66 11,24 | 15,23 | 0,77
Market Vectors Gaming ETF | -3,24 | 25,79 | -0,03 -2,08 |20,62 | -0,01

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

Pagal 8 lentelg atrenkant ETF analizuojami trijy mety duomenys, taip pat kaip ir kity sektoriy.
Kaip rizikingiausias ETF atrinktas iShares U.S. Consumer Services ETF, nes jo graza didziausia,
yra ir Kity fondy, kuriy graza didesné nei $io fondo, bet lyginant su kitais §io sektoriaus fondais jo
Sarpo rodiklis didziausias, vidutiniskai rizikingas- iShares Global Consumer Discretionary (graza
ardiausiai rizikos, be to Sarpo rodiklis 0,76), maziausiai rizikingas- Consumer Staples Select Sector

SPDR, s$io fondo rizika maziausia, o §arpo rodiklis 1,17.
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Komunaliniy paslaugy sektorius- daugiausia sudaro jmonés i$ $iy Saky: dujy, elektros energijos
tiekimas ir kity komunaliniy paslaugy teikimas. Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui
duomenys renkami i§ 7 ETF, apie kuriuos duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus
(Utilities Select Sector SPDR, Utilities ETF, Utilities Alpha DEX Fund, iShares Global
Infrastructure ETF, DWA Utilities Momentum ETF, iShares Global Utilities ETF, India
Infrastructure ETF).

9 lentelé
Komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF rodikliai
ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarporodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis

Utilities Select Sector SPDR 15,84 |13,80 | 1,13 12,28 | 14,40 | 0,87
Utilities ETF 14,93 | 13,87 | 1,07 12,12 | 14,26 | 0,87
Utilities Alpha DEX Fund 13,44 | 14,38 | 0,93 14,12 | 12,46 | 1,12

iShares Global Infrastructure -3,68 |14,91 |-0,18 5,04 11,92 | 0,47

ETF

DWA Utilities Momentum 14,81 | 12,84 | 1,15 13,61 | 12,61 | 1,07

ETF

iShares Global Utilities ETF 7,33 13,17 | 0,58 7,75 12,12 | 0,67

India Infrastructure ETF -21,09 | 28,40 | -0,70 -1,59 | 30,66 | 0,08

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http:/finance.yahoo.com/

Pagal 9 lentele atrenkant ETF analizuojami trijy mety duomenys, taip pat kaip ir kity sektoriy.
Kaip rizikingiausias ETF atrinktas Utilities Alpha DEX Fund, nes jo graza didziausia, be to lyginant
su kitais $io fondo Sarpo rodiklis didziausias, vidutiniskai rizikingas- Utilities Select Sector SPDR
(graza ariausiai rizikos, Sarpo rodiklis 0,87), maziausiai rizikingas- iShares Global Utilities ETF,
$io fondo rizika maziausia, atsizvelgiant j tai, kad Sarpo rodiklis bty daugiau 0,5, jo Sarpo rodiklis-
0,67.

Pramonés sektorius- daugiausia sudaro jmonés i$ $iy Saky: aviacijos ir gynybos jranga, statybos
produkty, elektros jrangos, jrengimy gamyba, kroviniy gabenimo oru, jiira, keliais, gelezinkeliais ir
t.t. paslaugos. Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys renkami i§ 8 ETF, apie
kuriuos duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus (Industrial Select Sector SPDR,
Industrials ETF, iShares U.S. Aerospace & Defense ETF, iShares Global Industrials ETF, SPDR
S&P Aerospace & Defense ETF, DWA Industrials Momentum, Market Vectors Environmental
Services ETF, China Industrials ETF).
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10 lentelé

Pramonés sektoriaus ETF rodikliai

ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarpo rodiklis | Graza | Rizika | Sarpo rodiklis

Industrial Select Sector SPDR | 1,64 15,57 | 0,16 12,15 | 12,96 | 0,95
Industrials ETF 0,46 16,13 | 0,10 11,51 | 13,50 | 0,87
iShares U.S. Aerospace & -4,72 | 14,68 | -0,27 17,79 | 13,46 | 1,29
Defense ETF

iShares Global Industrials ETF | -0,47 | 16,13 | 0,04 7,85 12,52 | 0,66
SPDR S&P Aerospace & -9,70 | 15,84 | -0,56 16,28 | 14,48 | 1,09
Defense ETF

DWA Industrials Momentum | -5,87 | 16,85 | -0,28 6,82 15,38 | 0,50
Market Vectors Environmental | 2,34 14,03 | 0,20 6,32 12,96 | 0,51
Services ETF

China Industrials ETF -20,46 | 45,00 | -0,25 3,37 29,29 | 0,28

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http:/finance.yahoo.com/

Pagal 10 lentele atrenkant ETF analizuojami trijy mety duomenys, taip pat kaip ir kity sektoriy.
Kaip rizikingiausias ETF atrinktas Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF, nes jo graza didziausia,
be to lyginant su kitais §io sektoriaus fondais jo Sarpo rodiklis didZiausias, vidutinidkai rizikingas-
Industrial Select Sector SPDR (graza aréiausiai rizikos, Sarpo rodiklis 0,95), maZiausiai rizikingas-
Ishares Global Industrials ETF, §io fondo rizika maZiausia, atsizvelgiant j tai, kad Sarpo rodiklis
biity daugiau 0,5, jo Sarpo rodiklis- 0,66.

Zaliavy sektoriy daugiausia sudaro jmonés i3 $iy Saky: aukso kasyba, sidabro kasyba, kasybos
projektai, cheminés medziagos, kasyba, popierius, konteineriai ir pakuotés, statybinés medziagos.
Siam sektoriui priklauso daug ETF, bet tyrimui duomenys renkami apie 11 ETF, apie kuriuos
duomenys pateikiami ne maziau kaip uz trejus metus (Materials Select Sector SPDR ETF, Market
Vectors Junior Gold Miners ETF, SPSD S&P Global Natural Resources ETF, SPSD S&P Metals&
Mining ETF, iShares U.S. Basic Materials ETF, iShares Global Timber& Forestry ETF, iShares
Global Materials ETF, Ultra Basic Materials ETF, Ultra Short Basic Materials ETF, Short Basic
Materials ETF, Power Shares S&P SmallCap Materials Portfolio ETF).
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11 lentele
Zaliavy sektoriaus ETF rodikliai

ETF pavadinimas 1 metai 3 metai
Graza | Rizika | Sarpo Graza | Rizika Sarpo rodiklis
rodiklis
Materials Select Sector SPDR -6,16 | 24,90 | -0,15 6,81 17,26 0,46
ETF
Market Vectors Junior Gold 23,57 | 45,49 | 0,64 -24,98 | 48,64 -0,34
Miners ETF
SPSD S&P Global Natural -15,27 | 25,44 | -0,53 | -8,73 | 18,06 -0,42
Resources ETF
SPSD S&P Metals& Mining ETF | -23,01 | 44,90 | -0,30 | -18,78 | 32,13 -0,49

iShares U.S. Basic Materials ETF | -8,79 | 25,54 | -0,25 3,30 18,03 0,26

iShares Global Timber& Forestry | -12,59 | 24,42 | -0,43 | -0,32 | 17,27 0,08
ETF

iShares Global Materials ETF -13,70 | 24,81 | -0,48 -4,77 |17,82 -0,19
Ultra Basic Materials ETF -21,69 | 51,89 | -0,23 2,26 36,51 0,23
Ultra Short Basic Materials ETF | 3,30 49,26 | 0,30 -16,12 | 34,92 -0,33
Short Basic Materials ETF 4,37 24,92 | 0,25 -7,05 | 17,63 -0,34
Power Shares S&P SmallCap -20,68 | 25,55 | -0,82 |-2,41 | 20,29 -0,02

Materials Portfolio ETF

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http:/finance.yahoo.com/

I§ zaliavy sektoriaus neatrinktas nei vienas ETF, nes beveik visy fondy trejy graza minusiné, o
ty, kuriy ne minusing, Sarpo rodiklis nesiekia 0,5.

Taigi vertinant trejy mety rezultatus matome, kad geriausiai sekési technologijos, sveikatos
apsaugos ir vartojimo sektoriy ETF, vidutiniskai- finansy, komunaliniy paslaugy, pramonés sektoriy
ETF, blogiausiai energijos ir zaliavy sektoriy ETF.

Teoringje dalyje buvo minéta, kad sektoriai reaguoja ; ekonominius svyravimus, tuo tikslu
atliksiu 2014-2016 mety sektoriy tendencijy apzvalga.

2014 metais buvo numatomas ekonomikos pakilimas, ta¢iau investuotojai neturéty tikétis gery
rezultaty, nes ekonomikos augimas yra mazas. Buvo tikimasi, kad 2014 metais JAV ekonomika
augs 2,5 procento. JAV akcijy pelnas 2014 metais buvo daug mazesnis nei 2013 metais. Sveikatos
apsaugos sektorius vis dar atsilieka, taciau vidutinio laikotarpio tendencija yra stabili. Istoriskai
susiklosté, kad vartojimo sektorius buvo naudojamas kaip rodiklis ekonomikos padéciai. 2014
metais Sio sektoriaus ETF atliko svarby vaidmenj investuotojams siekiant uZdirbti pajamy.
Pramonés sektorius vis dar iSlaiko tendencijas kainy didéjimui, nors ir 2014 metais pagal kainas
atsilieka nuo 2013 mety. Tai gali rodyti, kad ateityje bus geresni rezultatai. Komunaliniy paslaugy
sektorius 2014 mety balandzio, spalio ir lapkri¢io ménesiais buvo pasiekes auksCiausias kainas.
Manoma, kad ir 2015 metais kainos nenukris. Technologijos sektorius kainos krenta pastaruosius

dvejus metus, bet 2014 mety nuosmukis buvo ypac didelis. Yra manoma, kad tendencija smukti
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kainoms i8liks ir 2015 metais. Energijos sektoriuje nesimato jokiy stabilizavimo pozymiy. Finansy
sektoriuje kainos nedaug kito lyginant su 2013 metais. JAV centrinio banko prognozémis 2015
mety infliacija nebus didel¢ ir baziné paliikany norma mety pabaigoje bus 1,125 proc., 0 2016 mety

pabaigoje apie 2,5 procento (http://www.etftrends.com/).

2015 mety I ketvirt] buvo pastebima, kad vis daugiau investuotojy vietoj investiciniy fondy ir
vertybiniy popieriy renkasi ETF. JAV ekonomikos augimas sulétéjo. D¢l valdZios sprendimy
daugelis fondy investuotojy traukési i§ JAV | tarptautines rinkas. Per pirmajj ketvirtj 2015 m.
pastebétos tendencijos, kad ETF turtas vir§ijo investicinio fondo augimg. D¢l savo rinkos
kapitalizacijos koeficiento, dauguma indeksuoti obligacijy ETF yra jdaryti su JAV VP, kurie yra
labai jautriis palikany normos svyravimams. Teoriskai bent aktyviai valdomi fondai turéty geriau
prisitaikyti prie didéjanciy paliikany normy. 2015 metais pramonés, sveikatos, energetikos ir
finansy sektoriai patyré didziausius nuostolius, manoma, kad Sie sektoriai 2016 metais irgi bus su

ne itin gerais rezultatais (http://www.etftrends.com/).

2016 metais sektoriuose pelno recesija buvo stebima pirma ketvirtj. Nepaisant to, investuotojai
gali rasti galimybiy investuoti tam tikruose sektoriuose, kuriuose numatomas augimas. Kaip galimi
tokie sektoriai jzvelgiami vartojimo, sveikatos apsaugos. Manoma, kad §iy mety pirmg pusmetj
vartojimo sektorius augs 11,4 procento, sveikatos apsaugos 2,9 procento. Technologijos sektorius
reaguoja j nedidelj JAV ekonomikos augimg ir tai gali lemti sektoriaus augima. Zaliavy sektorius
nukentéjo nuo mazy zaliavy kainy, bet nuostoliai Zymiai maZesni nei energijos sektoriuje. Stipresnis
JAV doleris sudaré¢ aplinkybes neigiamam poveikiui technologijy sektoriuje dél uzsienio
pardavimy. Didziausi nuostoliai $iuo metu yra energijos sektoriuje, taip pat Zzaliavy bei

technologijos sektoriuose (http://www.etftrends.com/).

2.3.  Atrinkty birZoje prekiaujamy JAV akcijy fondy veiklos rodikliy analizé

2.3.1. Finansy sektoriaus veiklos rodikliy analizé

SPDR S&P Insurance ETF (trump. KIE). Sis fondas susideda i§ jmoniu, susijusiy su draudimu,
akcijy. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip W.R. Berkley Corporation, Progressive Corporation,
Marsh & McLennan Companies Inc., Aflac Inc., Renaissance Holdings Ltd ir kity. Sio fondo 3
mety rodikliai: graza 11,97, rizika 12,90, Sarpo rodiklis 0,94. Sis fondas priskiriamas prie vidutinés
vertés fondy.
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9 pav. KIE fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

9 paveiksle pavaizduotas KIE fondo vertés Kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. Nuo 2006 mety
iki 2008 mety fondo verté krito, 2009 ir 2010 metais verté kilo, 2011 metais Siek tiek nukrito, véliau
nuolat augo, 2016 metais Siek tiek krito.

Ishares U. S. Financials ETF (trump. IYF). Sis fondas susideda i§ jmoniy, susijusiy su
finansais, akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip Berkshire Hathaway Inc., Wells Fargo &
Company, JP Morgan Chase & Company, Citigroup Inc., Bank of America Inc. ir kity. Sio fondo 3
mety rodikliai: graza 9,12, rizika 12,71, Sarpo rodiklis 0,76.
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10 pav. IYF fondo vertés augimas
Saltinis: https://screener.fidelity.com

10 paveiksle pavaizduotas IYF fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. Sio fondo
verté¢ nuo 2006 mety iki 2008 mety zymiai krito, Zymiausias mazéjimas pastebimas 2008 metais,
2009 ir 2010 metais matomas kilimas, ta¢iau 2011 metais pastebimas nezymus vertés kritimas.
Véliau visu analizuojamu laikotarpiu fondo verté augo, 2016 metais Siek tiek krito.

Financials Alpha DEX ETF (trump. FXO). Sis fondas susideda i§ jmoniy, susijusiy su finansais,
akcijy. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip Digital Realty Trust Inc., White Mountains Insurance
Group Ltd, Vantiv Inc., Extra Space Storage Inc., MFA Financial Inc. ir kity. Sio fondo 3 mety
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rodikliai: graza 9,18, rizika 12,36, Sarpo rodiklis 0,77. Sis fondas priskiriamas prie vidutinés vertés
fondy.
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11 pav. FXO fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

11 paveiksle pavaizduotas FXO fondo vertés kitimas 2007-2016 mety laikotarpiu. Sio fondo
verté 2007-2008 metais krito, véliau pradéjo augti, 2011 metais buvo nezymus kritimas, véliau

fondo verté nuolat augo, 2016 metais Siek tiek krito.

12 lentelé
Finansy sektoriaus fondy rodikliai
Fondo pavadinimas Alfa Beta Verté 2015-12-31
SPDR S&P Insurance ETF 6,91 0,86 15766,24
Ishares U. S. Financials ETF 4,31 0,89 10555,53
Financials Alpha DEX ETF 4,18 0,89 13240,92

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

12 lenteléje Alfa ir Beta rodikliai nurodyti 3 mety. Matoma, kad pagal Alfg rodiklj
efektyviausias SPDR S&P Insurance ETF, o tai reiSkia, kad S$is fondas i§ visy kity uzdirbo
daugiausiai 2013-2015 mety laikotarpiu. Beta rodiklis beveik visy fondy toks pat- fondai yra

maziau rizikingi, graza bei rizika bus mazesni. Pagal vert¢ didziausias SPDR S&P Insurance ETF.

2.3.2. Technologiju sektoriaus veiklos rodikliy analizé

SPDR S&P Semiconductor ETF (trump. XSD). Sis fondas susideda i§ jmoniy, susijusiy su
technologijomis, akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip NVIDIA Corporation, Advanced Micro

Devices Inc., Skyworks Solutions Inc., Maxim Integrated Products Inc., Microsemi Corporation,
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Analog Devices Inc. ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 21,95, rizika 19,68, Sarpo rodiklis

1,10. Sis fondas priskiriamas prie vidutinio augimo fondy.
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12 pav. XSD fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

12 paveiksle pavaizduotas XSD fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006-2008
metais fondo verté krito, véliau iki 2010 mety kilo. 2011 metais pastebimas vertés kritimas, véliau
fondo verté nuolat augo.

iShares Global Tech ETF (trump. IXN). Sis fondas susideda i§ jmoniy, susijusiy su
technologijomis, akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip Microsoft Corporation, Facebook Class
A Inc., Alphabet Class A Inc., Visa Inc., Intel Corporation ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza
13,98, rizika 13,08, Sarpo rodiklis 1,07. Sis fondas priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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13 pav. IXN fondo vertés augimas
Saltinis: https://screener.fidelity.com

13 paveiksle pavaizduotas IXN fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006-2007
metais fondo verté kilo. 2008 metais buvo nedidelis fondo vertés kritimas, vélesniu laikotarpiu

fondo verté nuolat augo.
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Technology Select Sector SPDR (trump. XLK). Sis fondas susideda i§ jmoniy, susijusiy su
technologijomis, akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip Apple Inc., Microsoft Corporation,
Facebook Class A Inc., Alphabet Class A Inc. ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 15,75,
rizika 12,63, Sarpo rodiklis 1,22. Sis fondas priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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14 pav. XLK fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

14 paveiksle pavaizduotas XLK fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2007 metais
fondo verté kilo, 2008 metais pastebimas Zymus vertés kritimas, véliau visu nagrin¢jamu laikotarpiu

fondo verté augo.

13 lentelé
Technologijy sektoriaus fondy rodikliai
Fondo pavadinimas Alfa Beta Verté 2015-12-31
SPDR S&P Semiconductor ETF 15,54 1,03 17461,24
iShares Global Tech ETF 7,87 1,01 20066,6
Technology Select Sector SPDR 9,67 0,95 23690,67

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http:/finance.yahoo.com/

13 lenteléje Alfa ir Beta rodikliai nurodyti 3 mety. Matoma, kad pagal Alfg rodiklj
efektyviausias SPDR S&P Semiconductor ETF, o tai reiskia, kad $is fondas i$ visy kity uzdirbo
daugiausiai 2013-2015 mety laikotarpiu. Beta rodiklis didziausias SPDR S&P Semiconductor ETF,
nezymiai nuo jo skiriasi iShares Global Tech ETF. Kadangi jy beta rodiklis didesnis nei vienetas,
tai yra rizikingesni ETF, taciau jie ir uzdirbti gali daugiau. Lyginant vertes didziausios vertés yra

Technology Select Sector SPDR.
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2.3.3. Sveikatos apsaugos sektoriaus veiklos rodikliy analizé

Dynamic Pharmaceuticals ETF (trump. PJP). Sis fondas susideda i§ farmacijos, sveikatos
priezitros jmoniy akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip Merck & Company , Gilead Sciences
Inc., Pfizer Inc., Bristol- Myers Squibb Corporation, Amgen Inc., Johnson & Johnson Company ir
kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 18,45, rizika 18,26, Sarpo rodiklis 1,02. Sis fondas
priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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15 pav. PJP fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

15 paveiksle pavaizduotas PJP fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006-2007
metais buvo nezymus fondo vertés augimas, 2008 metais pastebimas vertés kritimas. Iki 2012 mety
verté nezymiai kilo nuolat, 2013 metais vertés kilimas buvo ypac ryskus. Iki 2015 mety fondo verte
toliau kilo, o 2016 metais fondo verté krito.

iShares Global Healt Care ETF (trump. IXJ). Sis fondas susideda i§ farmacijos, sveikatos
priezitiros jmoniy akcijy. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip Johnson & Johnson Company, Novartis
AG, Pfizer Inc., Roche Holding AG, Merck & Company ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza
11,49, rizika 11,79, Sarpo rodiklis 0,99. Sis fondas priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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16 pav. IXJ fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

16 paveiksle pavaizduotas IXJ fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006-2007
metais buvo nezymus fondo vertés augimas, 2008 metais pastebimas vertés kritimas. Iki 2012 mety
verté nezymiai kilo nuolat, 2013 metais verteés kilimas buvo ypac rySkus. Iki 2015 mety fondo verte
toliau kilo, o 2016 metais fondo verté krito.

Health Care Select Sector SPDR (trump. XLV). Sis fondas susideda i§ farmacijos, sveikatos
priezitiros jmoniy akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip Johnson & Johnson Company, Pfizer
Inc., Merck & Company, United Health Group Inc. ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 15,50,
rizika 12,54, Sarpo rodiklis 1,21. Sis fondas priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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17 pav. XLV fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

17 paveiksle pavaizduotas XLV fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006-2007
metais fondo verté augo, 2008 metais pastebimas vertés kritimas. Iki 2012 mety verté neZymiai kilo
nuolat, 2013 metais vertés kilimas buvo ypac ryskus. Iki 2015 mety fondo verté toliau kilo, o 2016

metais fondo verté krito.
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14 lentelé

Sveikatos apsaugos sektoriaus fondy rodikliai

Fondo pavadinimas Alfa Beta Verté 2015-12-31
Dynamic Pharmaceuticals ETF 12,93 0,95 49262,31
iShares Global Health Care ETF 6,83 0,8 23995,6
Health Care Select Sector SPDR 10,32 0,81 27093,71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

Lenteléje Alfa ir Beta rodikliai nurodyti 3 mety. Matoma, kad pagal Alfg rodiklj efektyviausias
Dynamic Pharmaceuticals ETF, o tai reiskia, kad $is fondas i$ visy kity uzdirbo daugiausiai 2013-
2015 mety laikotarpiu. Beta rodiklis visy fondy nesiekia vieneto, fondai yra maziau rizikingi, graza

bei rizika bus mazesni. Pagal vert¢ didziausias Dynamic Pharmaceuticals ETF.

2.3.4. Vartojimo sektoriaus veiklos rodikliy analizé

iShares U.S. Consumer Services ETF (trump. I1YC). ). Sis fondas susideda i§ akcijy jmoniy,
kurios prekiauja plataus vartojimo paslaugy sektoriuje. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip Amazon
Company, Home Depot Inc., Comcast Corporation, Walt Disney Company, CVS Corporation ir
kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 15,16, rizika 12,62, Sarpo rodiklis 1,18. Sis fondas
priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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18 pav. IYC fondo vertés augimas
Saltinis: https://screener.fidelity.com

18 paveiksle pavaizduotas IYC fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006 metais
fondo verté augo, 2007-2008 metais pastebimas vertés kritimas. Vélesniu laikotarpiu fondo verté
augo.

iShares Global Consumer Discretionary ETF (trump. RXI). Sis fondas susideda i3 akcijy
Jmoniy, kurios prekiauja plataus vartojimo paslaugy sektoriuje. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip
Amazon Company, Home Depot Inc., Comcast Corporation, Walt Disney Company, Toyota Motor
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Inc. ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 8,06, rizika 10,99, Sarpo rodiklis 0,76. Sis fondas
priskiriamas prie didelio augimo fondy.
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19 pav. RXI fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

19 paveiksle pavaizduotas RXI fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2006 metais
fondo verté¢ augo, 2007 metais pastebimas vertés kritimas, 2008 metais matomas rySkus forndo
vertés kritimas. 2009-2010 mety laikotarpiu fondo verté kilo, o 2011 metais vél krito. Vélesniu
laikotarpiu fondo verté kilo, 2016 metais pastebimas nezymus vertés kritimas.

Consumer Staples Select Sector SPDR (trump. XLP). Sis fondas apima akcijas jmoniy $iose
pramonés Sakose: maisto mazmeniné prekyba, buitiniai gaminiai, gérimai, tabakas, asmeniné
higiena. Jis sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip Procter & Gamble Company, Philip Morris
International, Inc., Cvs Health. Inc., Coca-Cola Company, Altria Group ir kity. Sio fondo 3 mety

rodikliai: graza 12,95, rizika 10,88, Sarpo rodiklis 1,17.
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20 pav. XLP fondo vertés augimas
Saltinis: https://screener.fidelity.com
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20 paveiksle pavaizduotas XLP fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. Visu

analizuojamu laikotarpiu, i§skyrus 2008 metus, fondo verté nuolat kilo.

Vartojimo sektoriaus fondy rodikliai

15 lentelé

Fondo pavadinimas Alfa Beta Verté 2015-12-31
iShares U.S. Consumer Services ETF 9,57 0,92 26930,53
iShares Global Consumer Discretionary ETF 5,29 1,04 19775,72
Consumer Staples Select Sector SPDR 8,86 0,64 28116,35

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

15 lentelé¢je Alfa ir Beta rodikliai nurodyti 3 mety. Matoma, kad pagal Alfa rodiklj

efektyviausias iShares U.S. Consumer Services ETF, o tai reiskia, kad Sis fondas i$ visy kity

uzdirbo daugiausiai 2013-2015 mety laikotarpiu, nedaug nuo Sio ETF atsilicka Consumer Staples

Select Sector SPDR. Beta rodiklis didziausias iShares Global Consumer Discretionary ETF, tai yra

rizikingesnis ETF, taciau jis ir uzdirbti gali daugiau. Pagal verte didziausias- Consumer Staples

Select Sector SPDR.

2.3.5. Komunaliniy paslaugy sektoriaus veiklos rodikliy analizé

Utilities Alpha DEX Fund (trump. FXU). Sis fondas apima dujy, elektros energijos tiekimo

bendroviy ir kity komunaliniy paslaugy bendroviy akcijas. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip

CenturyLink Inc., SCANA Corporation, AT&T Inc., Public Service Enterprise Group Inc., Exelon

Corporation ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 14,12, rizika 12,46, Sarpo rodiklis 1,12. Sis

fondas priskiriamas prie vidutinés vertés fondy.
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21 pav. FXU fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com
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21 paveiksle pavaizduotas FXU fondo vertés kitimas 2007-2016 mety laikotarpiu. 2007-2008
metais fondo verté krito, 2009 metais fondo verté kilo, o vélesniu laikotarpiu fondo verté kilo.

Utilities Select Sector SPDR (trump. XLU). Sis fondas apima dujy, elektros energijos tiekimo
bendroviy ir kity komunaliniy paslaugy bendroviy akcijas. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip
NextEra Energy Inc., Duke Energy Corporation, Southern Corporation, American Electric Power
Company ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 12,28, rizika 14,40, Sarpo rodiklis 0,87. Sis
fondas priskiriamas prie didelés vertés fondy.
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22 pav. XLU fondo vertés augimas

Saltinis: https:/screener.fidelity.com
22 paveiksle pavaizduotas XLU fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2008 metais

fondo vert¢ krito, vélesniu laikotarpiu fondo verté kilo, tik 2015 metais fondo verté krito.

iShares Global Utilities ETF (trump. JXI). Sis fondas apima dujy, elektros energijos tiekimo
bendroviy ir kity komunaliniy paslaugy bendroviy akcijas. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip
National Grid PLC, Duke Energy Corporation, NextEra Energy Inc., Southern Corporation ir kity.
Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 7,75, rizika 12,12, Sarpo rodiklis 0,67. Sis fondas priskiriamas
prie didelés vertés fondy.
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23 pav. JXI fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com
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23 paveiksle pavaizduotas JXI fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. Fondo verté
krito 2008, 2011 ir 2015 metais. Visais kitais metais fondo verté augo.

16 lentelé
Komunaliniy paslaugy sektoriaus fondy rodikliai
Fondo pavadinimas Alfa Beta Verté 2015-12-31
Utilities Alpha DEX Fund 11,36 0,43 14779,14
Utilities Select Sector SPDR 10,89 0,28 19989,91
iIShares Global Utilities ETF 4,55 0,59 12252,7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

16 lentelé¢je Alfa ir Beta rodikliai nurodyti 3 mety. Matoma, kad pagal Alfg rodiklj
efektyviausias Utilities Alpha DEX Fund, o tai reiskia, kad Sis fondas i§ visy kity uzdirbo
daugiausiai 2013-2015 mety laikotarpiu, nedaug nuo $io ETF atsilicka Utilities Select Sector SPDR.
Beta rodiklis rodo, kad fondai yra maziau rizikingi, graza bei rizika bus mazesni. Pagal verte
didziausias Utilities Select Sector SPDR.

2.3.6. Pramonés sektoriaus veiklos rodikliy analizé

Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF (trump. ITA). Sis fondas susideda i3 Iektuvy ir gynybos
jrangos gamintojy, surinkéjy ir platintojy jmoniy akcijy. Sudarytas i$ tokiy bendroviy kaip General
Electric Company, Honeywell International Company, Boeing Company, United Technologies
Company ir kity. Sio fondo 3 mety rodikliai: graza 17,79, rizika 13,46, Sarpo rodiklis 1,29.
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24 pav. ITA fondo vertés augimas

Saltinis; https://screener.fidelity.com

24 paveiksle pavaizduotas ITA fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2008 metais
fondo vert¢ krito, vélesniu laikotarpiu fondo verté kilo, tik 2016 metais fondo verté krito.
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Industrial Select Sector SPDR (trump. XLI). Sis fondas susideda i§ pramonés sektoriaus jmoniy
akcijy. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip General Electric Company, Honeywell International
Company, Boeing Company, United Technologies Company, 3M Company ir kity. Sio fondo 3
mety rodikliai: graza 12,15, rizika 12,96, Sarpo rodiklis 0,95.
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25 pav. XLI fondo vertés augimas

Saltinis: https://screener.fidelity.com

25 paveiksle pavaizduotas XLI fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2007 metais
fondo verté augo, 2008 metais verté krito, véliau fondo verté kilo.

Ishares Global Industrials ETF (trump. EXI). Sis fondas susideda i§ pramonés sektoriaus
jmoniy akcijy. Sudarytas i§ tokiy bendroviy kaip General Electric Company, Honeywell
International Company, Boeing Company, Siemens AG, 3M Company ir kity. Sio fondo 3 mety
rodikliai: graza 7,85, rizika 12,52, Sarpo rodiklis 0,66.
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26 pav. EXI fondo vertés augimas
Saltinis: https://screener.fidelity.com
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26 paveiksle pavaizduotas EXI fondo vertés kitimas 2006-2016 mety laikotarpiu. 2008 metais ir

2015 metais fondo verté krito. Visais kitais metais fondo verté augo.

17 lentelé
Pramonés sektoriaus fonduy rodikliai
Fondo pavadinimas Alfa Beta Verté 2015-12-31
Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF 11,92 0,83 27415,14
Industrial Select Sector SPDR 6,72 0,92 20766,71
Ishares Global Industrials ETF 2,33 0,99 15782,04

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis http://finance.yahoo.com/

Lentel¢je Alfa ir Beta rodikliai nurodyti 3 mety. Matoma, kad pagal Alfg rodiklj efektyviausias
Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF, o tai reiSkia, kad S$is fondas i§ visy kity uzdirbo
daugiausiai 2013-2015 mety laikotarpiu. Beta rodiklis rodo, kad fondai yra maziau rizikingi, graza
bei rizika bus mazesni. Pagal verte didziausias Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF.

Apibendrinant galima teigti, jog Siame skyriuje iSskiriami kokie sektoriai yra birZoje
prekiaujamy fondy- finansy, technologijos, energijos, sveikatos apsaugos, vartojimo, komunaliniy
paslaugy, pramonés, zaliavy. Vertinant 2014-2016 mety sektoriy tendencijas, matyti, kad visuose
sektoriuose 2016 metais dar numatoma pelno recesija. Sektoriai, j kuriuos Siuo metu biity palanku
investuoti- vartojimo, sveikatos apsaugos. Didziausi nuostoliai Siuo metu yra energetikos sektoriuje,
taip pat pramonés sektoriuje. Zaliavy sektorius nukentéjo nuo mazy Zaliavy kainy, bet nuostoliai
Zymiai maZesni nei energijos sektoriuje. Stipresnis JAV doleris sudaré aplinkybes neigiamam
poveikiui technologijy sektoriuje dél uzsienio pardavimy. Atrenkant birzoje prekiaujamus JAV
akcijy fondus j investicinj portfelj, atsizvelgiama j Siuos kriterijus: fondo veikla turi trukti ilgiau nei
vienerius metus, grqza turi biiti teigiama, Sarpo rodiklis nuo 1, gali buti ir 0,5, bet ne mazZiau, buvo
naudojami Vieneriy ir trejy mety rodikliai. Taip pat buvo is kiekvieno sektoriaus atrenkama po
rizikingq, vidutiniskai rizikingq ir nerizikingq fondg.

Analizuojant is kiekvieno sektoriaus atrinktus ETF atliekama jy trijy mety rodikliy analizé:
alfa, beta, kokiy jmoniy akcijos sudaro ETF. Taip pat analizuojama kaip kito fondo verté desimties

mety laikotarpyje.
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3.

INVESTICINIO PORTFELIO I§ JAV AKCIJU BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU
SUDARYMAS IR VALDYMAS

Investicinio portfelio sudarymas

3.1

Remiantis teorinéje darbo dalyje analizuota Markowitz portfelio teorija, bus sudaromi du

portfeliai: agresyvus ir pasyvus. Markowitz teorija buvo pasirinkta, nes tai klasikiné investicinio

portfelio formavimo teorija.

Pirmiausiai atrenkant birzoje prekiaujamus fondus j investicinj portfelj bus apskaic¢iuota

koreliacija. Koreliacija- tai statistinio rysio tarp kintamyjy stiprumo matas. Koreliacija gali biiti nuo

-1 iki 1.
18 lentele
Koreliacijos koeficienty reikSmiuy skalé
Labai | Stipri Viduting Silpna Labai Néra Labai Silpna | Vidutiné | Stipri Labai
stipri silpna rysio silpna stipri
-1 Nuo -1 Nuo -0,7 | Nuo-0,5 | Nuo-0,3 0 NuoO | Nuo0,3 | Nuo0,5 | Nuo 0,7 1
iki -0,7 iki -0,5 iki -0,3 iki 0 iki0,3 | iki0,5 iki 0,7 iki 1

Naudinga surasti neigiamai koreliuojan¢ius ETF pelningumus, nes tokiy instrumenty

kombinacija panaikina portfelio rizikg. Pats koreliacijos skaiiavimo metodas neatskleidzia

reik§miy atsiradimo priezasCiy tarp rySiy, taciau jo pagalba investuotojas gali apskaiCiuoti ty rysiy

stiprumg. Koreliacijos koeficienty nustatymui buvo pasirinkta Microsoft Excel programos funkcija

CORREL. Koreliacija skai¢iuojama remiantis 2013-2015 mety duomenimis. Gauti duomenys

pateikti 1 priede. Kadangi neigiamos koreliacijos néra, atrenkant ETF atsiZzvelgiama, kad koreliacija

nebuty didesné¢ nei 0,3. Koreliacija, kuri didesn¢ nei 0,3 lenteléje pazymeéta paryskintai.

Analizuojant koreliacijos duomenis matoma, kad kaip maZiausiai tarpusavyje koreliuojancius
galima iSskirti Sivos fondus: XSD SPDR S&P Semiconductor ET, XLU Utilities Select Sector
SPDR, XLK Technology Select Sector SPDR, IXN iShares Global Tech ETF, JXI iShares Global
Utilities ETF, FXU Utilities Alpha DEX Fund, RXI iShares Global Consumer Discretionary ETF,
ITA Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF, PJP Dynamic Pharmaceuticals ETF, I'YC iShares
U.S. Consumer Services ETF, EXI Ishares Global Industrials ETF, XLV Health Care Select Sector
SPDR, XLP Consumer Staples Select Sector SPDR, XLI Industrial Select Sector SPDR.

Tyrimo metu formuojami du portfeliai- agresyvus ir pasyvus. | kiekvieng portfelj atrenkami

ETF is skirtingy sektoriy, j pasyvy portfelj atrenkami nerizikingi ir vidutiniskai rizikingi ETF, o |

agresyvy- rizikingi ETF. Pasyvus portfelis sudaromas 1§ Siy ETF: komunaliniy paslaugy sektorius-
XLU Utilities Select Sector SPDR, technologijos sektorius- IXN iShares Global Tech ETF,

vartojimo sektorius- XLP Consumer Staples Select Sector SPDR, pramonés sektorius- EXI Ishares
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Global Industrials ETF, sveikatos apsaugos- XLV Health Care Select Sector SPDR. Agresyvus
portfelis sudaromas i§ $iy ETF: technologijos- XSD SPDR S&P Semiconductor ETF, komunaliniy
paslaugy- FXU Utilities Alpha DEX Fund, vartojimo- 1'YC iShares U.S. Consumer Services ETF,
pramonés- ITA Ishares U. S. Aerospace & Defense ETF, sveikatos apsaugos- PJP Dynamic
Pharmaceuticals ETF. Tiek j pasyvy, tiek j agresyvy portfelj atrenkami ETF yra ty paciy sektoriy.

Portfeliy sudarymui pirmiausiai analizuojama 2013 01 01 — 2015 12 31 mety ETF ménesiné
graza, vidutiné laukiama graza, standartinis nuokrypis. Pasyvaus portfelio gauti duomenys
pateikiami 2 priede, agresyvaus portfelio- 3 priede. Kaip matome i§ atlikty skai¢iavimy pasyviame
portfelyje didZiausia vidutiné laukiama graza yra Health Care Select Sector SPDR, o didZiausias
standartinis nuokrypis Utilities Select Sector SPDR, agresyviame portfelyje didziausia vidutiné
laukiama graza yra Dynamic Pharmaceuticals ETF, o didziausias standartinis nuokrypis yra SPDR
S&P Semiconductor ETF.

Sudarant optimalius portfelius butina tinkamai parinkti akcijy svorj portfelyje, tuo tikslu
naudojama MS Office Excel optimizavimo funkcija <Solver>, kur nustatomos portfelio formavimo
salygos. Pirmasis zingsnis portfelio sudarymo procese yra jo sudarymas lygiomis ETF dalimis,
neatsizvelgiant j kitus veiksnius, kaip graza ir standartinis nuokrypis. Taigi pirmasis portfelio
variantas sudaromas i§ lygiy svoriy, tai reiskia, kad j portfelj ETF bus jtraukiami vienodomis
dalimis- visi po 20 procenty. Visiems kitiems portfeliams nustatomi tokie apribojimai: ETF svoriai
portfelyje negali biiti neigiami, svoriy suma turi bati lygi vienetui arba 100 proc. Antrasis portfelis
bus sudaromas- maksimalus pelningumas su minimalia rizika. Siuo atveju jvedamas apribojimas-
standartinis nuokrypis maZesnis arba lygus maziausiam standartiniam nuokrypiui. [vedus Siuos
apribojimus ir nusta¢ius maksimaly pelninguma vykdoma optimizavimo funkcija ir sudaromas
portfelis. TreGiasis portfelis- minimali rizika su maksimalia graza. Siuo atveju jvedamas
apribojimas- pelningumas didesnis arba lygus uz didZiausig pelninguma. [vedus §iuos apribojimus
ir nustacius minimalig rizika vykdoma optimizavimo funkcija ir sudaromas portfelis. Ketvirtasis
portfelis- didziausias Sarpo rodiklis. Siuo atveju nustatius maksimaly Sarpo rodiklj vykdoma
optimizavimo funkcija ir sudaromas portfelis.

Portfeliy sudarymui pirmiausiai analizuojama 2013 01 01 — 2015 12 31 mety ETF ménesiné
graza, vidutiné laukiama graza, standartinis nuokrypis. Siekiant labiau pagrjsti buvo pasirinktas 36
periody laikotarpis. Suformuojamas portfelis 2016-01-01 dienai.

Atlikus pasyvaus portfelio optimizavimg pagal prie§ tai iSvardintus kriterijus, gauname

rezultatus ( zr. 19 lentele).
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Pasyvaus portfelio optimizavimo rezultatai

19 lentelé

XLV XLU "
Portfelis IXN (Sveikatos XLP . (Komun. EXI . Pelningumas stand. . VaR | Sarpo
(Technol.) (Vartoj.) (Pramonés) Nuokrypis | koef. | rod.
apsaugos) paslaugy)
1 20% 20% 20% 20% 20% 0,94 3,03 | 3,223 | 0,23
2 0% 81% 19% 0% 0% 1,28 3,18 | 2.484 | 0,32
3 0% 100% 0% 0% 0% 1,55 3,85 2483 | 0,34
4 0% 96% 4% 0% 0% 1,53 3,79 | 2.477 | 0,34

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmajame portfelyje i§ visy sektoriy paimami birzoje prekiaujami lygiomis dalimis, esant
tokiam portfeliui pelningumas 0,94, standartinis nuokrypis 3,03, Sarpo rodiklis 0,23. Po atlikto
optimizavimo rekomenduojama portfel] sudaryti tokiomis proporcijomis: antrg portfelj, kuriame
maksimizuojamas pelningumas, minimizuojama rizika, j portfelj patenka ETF i$ dviejy sektoriy:
sveikatos apsaugos -81 procentas ir 19 procenty vartojimo sektoriaus. Sio portfelio pelningumas
1,28, standartinis nuokrypis 3,18, garpo rodiklis 0,32. Tre¢iuoju atveju minimizuojant rizikg ir
maksimizuojant pelninguma j portfelj 100 procentu patenka tik sveikatos sektoriaus ETF. Sio
portfelio pelningumas 1,55, standartinis nuokrypis 3,85, Sarpo rodiklis 0,34. Ketvirtasis portfelis
ieskant didziausio Sarpo rodiklio sudaromas ETF i§ dviejy sektoriy: sveikatos apsaugos -96
procentai ir 4 procentai vartojimo sektoriaus. Sio portfelio pelningumas 1,55, standartinis nuokrypis
3,79, Sarpo rodiklis 0,34. Taigi atlikus optimizavimg matome, kad nei technologijos, nei pramonés,
nei komunaliniy paslaugy sektoriy ETF nepatenka | portfelj, 0 dominuoja sveikatos apsaugos
sektorius. Pasyvaus portfelio atveju investuotojas galéty pasirinkti antrg portfelj, nes Siuo atveju
standartinis nuokrypis maziausias, be to VaR koeficientas didziausias.

Atlikus agresyvaus portfelio optimizavima pagal prie§ tai iSvardintus kriterijus, gauname

rezultatus (zr. 20 lentele).

20 lentelé
Agresyvaus portfelio optimizavimo rezultatai

PJP FXU e

Portfelis XSD (Sveikatos 1vC . (Komun. ITA . Pelningumas Stand. . VaR | Sarpo
(Technol.) (Vartoj.) (Pramonés) Nuokrypis | koef. | rod.
apsaugos) paslaugy)

1 20% 20% 20% 20% 20% 1,19 3,99 | 3,352 | 0,24
2 0% 17% 18% 7% 58% 1,56 3,37 | 2,160 | 0,39
3 0% 100% 0% 0% 0% 1,95 4,87 | 2.497 | 0,35
4 0% 26% 12% 0% 63% 1,67 3,632,174 | 0,39

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmajame portfelyje i$

visy sektoriy paimami birZoje prekiaujami lygiomis dalimis, esant

tokiam portfeliui pelningumas 1,19, standartinis nuokrypis 3,99, Sarpo rodiklis 0,24. Po atlikto
optimizavimo rekomenduojama portfelj sudaryti tokiomis proporcijomis: antrg portfelj, kuriame

maksimizuojamas pelningumas, minimizuojama rizika, j portfelj patenka ETF i§ keturiy sektoriy:
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komunaliniy paslaugy-7 procentai, vartojimo-18 procenty, pramonés-58 procentai, sveikatos
apsaugos-17 procenty. Sio portfelio pelningumas 1,56, standartinis nuokrypis 3,37, Sarpo rodiklis
0,39. Treciuoju atveju minimizuojant rizikg ir maksimizuojant pelninguma j portfelj 100 procentu
patenka tik sveikatos apsaugos ETF. Sio portfelio pelningumas 1,95, standartinis nuokrypis 4,87,
Sarpo rodiklis 0,35. Ketvirtasis portfelis ieskant didziausio Sarpo rodiklio sudaromas ETF i§ trijy
sektoriy: sveikatos apsaugos -26 procentai, vartojimo-12 procenty ir 63 procentai pramonés
sektoriaus. Sio portfelio pelningumas 1,67, standartinis nuokrypis 3,63, Sarpo rodiklis 0,39.
Agresyvaus portfelio atveju investuotojas galéty pasirinkti treCig portfelj, nes Siuo atveju
pelningumas didziausias, be to jo VaR koeficientas didziausias.

Pagal suformuotus akcijy portfelius, pasitvirtina teiginys, jog Markowitz portfelio sudarymo
modelis atitinka ir investavimo strategijas. Nustacius pageidautinas pelningumo ir rizikos normas,
maksimizuojamas pelnas tenkina agresyvaus investuotojo likes¢ius, o minimizuojama rizika,
patenkina pasyvaus investuotojo poreikius.

3.2.  Investicinio portfelio valdymas

Portfelio valdymas gali buti aktyvus arba pasyvus. Aktyvi valdymo teorija pasizymi didesniu
rizikos laipsniu, nes investuotojai siekia didesnio pelningumo, o pasyvia strategija dazniausiai
naudojasi konservatyviai nusiteik¢ investuotojai, kurie praktiskai nenori rizikuoti, jie portfelio
koregavimg atlieka retai. Siekiant priimti galimus valdymo sprendimus, agresyvus ir pasyvus
portfelis sudaromas 2016 04 01 dienai.

21 lentelé
Pasyvaus ir agresyvaus portfeliy rodikliy palyginimas

201301 01-201512 31 2016 01 04-2016 04 01 GrazZos Stand.

ETF Sektorius Graia Stand. Graza Stand. pokytis nuok.

nuok. nuok. pokytis

IXN Technologijos 1,09 3,39 4,25 4,59 +3,16 +1,20
XLV Sveikatos aps. 1,55 3,38 1,56 1,10 +0,01 -2,28
XLP Vartojimo 0,95 3,18 2,79 1,69 +1,84 -1,46
XLU Komunal. pasl. 0,56 3,95 4,75 2,90 +4,19 -1,05
EXI Pramonés 0,52 3,38 4,49 3,39 +3,97 +0,01
XSD Technologijos 0,48 10,24 4,13 3,07 +3,65 -7,17
PJP Sveikatos aps. 1,95 4,87 -0,01 2,48 -1,96 -2,39
IYC Vartojimo 1,35 3,42 3,49 2,27 +2,14 -1,15
FXU Komunal. pasl. 0,55 3,37 6,89 3,52 +6,34 +0,15
ITA Pramonés 1,61 3,59 3,53 1,59 +1,92 -2,00

Saltinis: sudaryta autorés
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Remiantis 21 lentelés duomenimis matome, kad tiek pasyviame, tiek agresyviame portfeliuose
graza beveik visy sektoriy did¢jo, o standartinis nuokrypis mazéjo. Graza labiausiai didéjo
komunaliniy paslaugy sektoriuje, o standartinis nuokrypis labiausiai maz¢jo sveikatos apsaugos
sektoriuje. Agresyviame portfelyje zymiai sumazéjo technologijos sektoriaus ETF standartinis
nuokrypis. Be abejo, duomenys gali buti nulemti ir to rodiklio, kad pagrindimui, atrinkimui buvo
naudojamas 36 ménesiy laikotarpis, o galimiems valdymo sprendimams priimti- 3 ménesiy
rodikliai. Valdymo procesui gali biiti naudojami ir trijy, ir SeSiy ménesiy rodikliai, taip pat ilgesnio
periodo rodikliai. Komunaliniy paslaugy sektoriuje 2016 mety pirmo ketvirio pabaigoje
pastebimas kainy augimas apie 8 procentus, Sis sektorius linkes garantuoti santykinai stabilias
pajamas ir gali buti saugi investicijy alternatyva. Nors ir pagal 2016 mety tendencijas technologijos
sektoriuje jzvelgiami nuostoliai, taciau j portfelius atrinkty ETF graza did¢jo, tuo paciu pasyviame
portfelyje didéjo standartinis nuokrypis, o agresyviame standartinis nuokrypis mazéjo. Zinoma, tai
galéjo lemti ir periody skirtumas. Sveikatos apsaugos sektorius yra ne toks jautrus ekonomikos
poky¢iams, todél investuotojams reikty atkreipti démesj j Sio sektoriaus ETF. Kaip matome
pateiktoje lenteléje Sio sektoriaus graza mazéjo, kartu mazéjo ir standartinis nuokrypis. Graza
padid¢jo ir pasyvaus portfelio pramonés sektoriaus ETF. Tai gal¢jo buti jtakota, kad 2016 mety
pirma ketvirt] pramonés sektoriuje pastebimas ekonomikos atgimimas.

Valdymo sprendimams priimti analizuojami 2016 01 04 — 2016 04 01 mety duomenys: ETF
ménesiné graza, vidutiné laukiama graza, standartinis nuokrypis. Pasyvaus portfelio gauti
duomenys pateikiami 4 priede, agresyvaus portfelio- 5 priede. Tokiais pat principais, kaip ir
apraSytame poskyryje pries tai, yra atlickama portfeliy optimizacija. Pirmiausia atliekama pasyvaus

portfelio optimizacija (Zr. 22 lentele).

22 lentelé
Pasyvaus portfelio optimizavimo rezultatai

XLV XLU .

Portfelis IXN (Sveikatos XLP . (Komun. EXI ) Pelningumas stand. . VaR | Sarpo
(Technol.) (Vartoj.) (Pramonés) Nuokrypis | koef. rod.
apsaugos) paslaugy)

1 20% 20% 20% 20% 20% 3,57 2,63 | 0,737 1,26
2 0% 99% 0% 1% 0% 1,58 1,10 | 0,696 1,20
3 0% 0% 0% 100% 0% 4,75 2,90 | 0,610 1,55
4 0% 0% 43% 57% 0% 3,91 2,34 | 0,598 1,55

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmajame portfelyje i§ visy sektoriy paimami birzoje prekiaujami fondai lygiomis dalimis,
esant tokiam portfeliui pelningumas 3,57, standartinis nuokrypis 2,63, Sarpo rodiklis 1,26. Po
atlikto optimizavimo rekomenduojama portfel; sudaryti tokiomis proporcijomis: antrg portfelj,
kuriame maksimizuojamas pelningumas, minimizuojama rizika, j portfelj patenka ETF 1§ dviejy
sektoriy: sveikatos apsaugos -99 procentai ir 1 procentas komunaliniy paslaugy sektoriaus. Sio

portfelio pelningumas 1,58, standartinis nuokrypis 1,10, Sarpo rodiklis 1,20, tuo tarpu ankstesniu
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laikotarpiu tokiom pat salygom optimizuojant portfelj j; sudaré: sveikatos apsaugos (81%) ir
vartojimo sektorius(19%). Treciuoju atveju minimizuojant rizika ir maksimizuojant pelningumg i
portfelj 100 procentu patenka komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF. Sio portfelio pelningumas
4,75, standartinis nuokrypis 2,90, Sarpo rodiklis 1,55. Ketvirtasis portfelis ieskant didZiausio Sarpo
rodiklio sudaromas i§ dviejy sektoriy ETF: vartojimo-43 procentai, komunaliniy paslaugy- 57
procentai. Sio portfelio pelningumas 1,55, standartinis nuokrypis 3,79, Sarpo rodiklis 0,34. Taigi
atlikus optimizavimg matome, kad pramonés sektoriaus ETF nepatenka j portfelj. Tiek pirmuoju
laikotarpiu, tiek antruoju laikotarpiu antrajame portfelyje dominuoja sveikatos apsaugos sektoriaus
ETF, treCiajame portfelyje pirmuoju laikotarpiu dominuoja sveikatos apsaugos sektoriaus ETF, o
antruoju laikotarpiu dominuoja komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF. Ketvirtajame portfelyje
sveikatos apsaugos sektoriaus ETF pakeit¢ komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF. Poky¢iai galimi
deél vidutinés laukiamos grazos dydzio, antruoju laikotarpiu ji buvo didziausia komunaliniy
paslaugy sektoriaus ETF. Po atlikto optimizavimo matome, kad tiek analizuojant pirmojo
laikotarpio duomenis, tiek analizuojant antrojo laikotarpio duomenis pasyviam investuotojui
geriausia investuoti j antrg portfelj, pelningumas padidéjo 0,3 p.p., 0 standartinis nuokrypis
sumazéjo 2,08 p.p., Sarpo rodiklis padidéjo 0,88 ir virija vieneta, kas parodo efektyvy portfelio
valdyma, be to VaR koeficientas didZiausias.

Agresyvaus portfelio optimizavimas atlickamas tokiomis pat sglygomis (zr. 23 lentelg).

23 lentelé
Agresyvaus portfelio optimizavimo rezultatai

PJP FXU .

Portfelis XSD (Sveikatos 1vC . (Komun. ITA ) Pelningumas Stand. . VaR | Sarpo
(Technol.) (Vartoj.) (Pramonés) Nuokrypis | koef. rod.
apsaugos) paslaugy)

1 20% 20% 20% 20% 20% 3,61 2,17 | 0,601 1,54
2 0% 0% 0% 0% 100% 3,52 1,59 | 0,452 2,06
3 0% 0% 0% 100% 0% 6,89 3,52 | 0,511 1,89
4 0% 6% 0% 0% 94% 3,30 1,47 | 0,445 2,06

Saltinis: sudaryta autorés
Pirmajame portfelyje i§ visy sektoriy paimami birZoje prekiaujami lygiomis dalimis, esant
tokiam portfeliui pelningumas 3,61, standartinis nuokrypis 2,17, Sarpo rodiklis 1,54. Po atlikto
optimizavimo rekomenduojama portfel; sudaryti tokiomis proporcijomis: antrg portfelj, kuriame
maksimizuojamas pelningumas, minimizuojama rizika, j portfelj patenka ETF tik i§ vieno
sektoriaus: pramong¢s. Sio portfelio pelningumas 3,52, standartinis nuokrypis 1,59, Sarpo rodiklis
2,06. Treciuoju atveju minimizuojant rizika ir maksimizuojant pelninguma j portfel; 100 procentu
patenka komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF. Sio portfelio pelningumas 6,89, standartinis
nuokrypis 3,52, Sarpo rodiklis 1,89. Ketvirtasis portfelis ieskant didziausio Sarpo rodiklio
sudaromas i§ dviejy sektoriy ETF: pramonés-94 procentai, sveikatos apsaugos-6 procentai. Sio
portfelio pelningumas 3,30, standartinis nuokrypis 1,47, Sarpo rodiklis 2,06. Pirmuoju laikotarpiu
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atlikus optimizavimg visuose portfeliuvose buvo jtrauktas sveikatos apsaugos ETF, tuo tarpu
antruoju laikotarpiu jis patenka tik j vieng portfelj. Portfeliuvose dominuoja pramonés ir komunaliniy
paslaugy sektoriaus ETF. Tiek pirmuoju laikotarpiu, tiek antruoju laikotarpiu antrajame portfelyje
dominuoja pramonés sektoriaus ETF, treCiajame portfelyje pirmuoju laikotarpiu dominuoja
sveikatos apsaugos sektoriaus ETF, o antruoju laikotarpiu dominuoja komunaliniy paslaugy
sektoriaus ETF. Ketvirtajame portfelyje tiek pirmuoju, tiek antruoju laikotarpiu dominuoja
pramonés sektoriaus ETF. Pokyciai galimi dél vidutinés laukiamos grazos dydzio, antruoju
laikotarpiu ji buvo didZiausia komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF. Po atlikto optimizavimo
matome, kad tiek analizuojant pirmojo laikotarpio duomenis, tiek analizuojant antrojo laikotarpio
duomenis agresyviam investuotojui geriausia investuoti j trecig portfelj, pelningumas padidéjo 4,94
p.p., o standartinis nuokrypis sumazéjo 1,35 p.p., Sarpo rodiklis padidéjo 1,54 ir virsija vieneta, kas
parodo efektyvy portfelio valdyma, be to VaR koeficientas didziausias.

Apibendrinant galima sakyti, kad investuotojas turi nuspresti, kiek ir kokios rizikos jis
pajégus prisiimti. Labiausiai tai priklauso nuo investuotojo galimybiy apsisaugoti nuo galimy
nuostoliy. Investuotojas, turintis dideliy veiklos plétros galimybiy, bus linkes prisiimti maksimalig
rizikg, tikédamasis ateityje gauti didZiausiy pajamy. Taciau tas investuotojas, kurio kapitalo
nepakanka, tikriausiai sieks mazinti metinius pajamy svyravimus. Darbe atlikto tyrimo metodika
réemési Markowitz portfelio teorija, atsizvelgiant | Sios teorijos prielaidas buvo formuojami ETF
portfeliai. / portfelius atrinkti ETF is komunaliniy paslaugy, technologijos, vartojimo, pramonés,
sveikatos apsaugos sektoriy. Pirmasis portfelis buvo suformuotas remiantis 2013-2015 mety
duomenimis. Sudarant investicinj portfelj, buvo atlikta ETF pelningumy koreliacijos skaiciavimas
tarp tyrimui atrvinkty ETF. ] agresyvy portfelj atrinkti rizikingi ETF, j pasyvy nerizikingi ir
vidutiniskai rizikingi ETF. Siekiant priimti galimus valdymo sprendimus buvo suformuotas antras
portfelis remiantis 2016 01 04 -2016 04 01 duomenimis. Pasyviame portfelyje atlikus optimizavimg
matoma, kad nei pramonés, nei komunaliniy paslaugy sektoriy ETF nepatenka j portfelj. Tiek
pirmuoju laikotarpiu, tiek antruoju laikotarpiu antrajame portfelyje dominuoja sveikatos apsaugos
sektoriaus ETF, treciajame portfelyje pirmuoju laikotarpiu dominuoja sveikatos apsaugos
sektoriaus ETF, o antruoju laikotarpiu dominuoja komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF.
Ketvirtajame portfelyje sveikatos apsaugos sektoriaus ETF pakeité komunaliniy paslaugy
sektoriaus ETF. Agresyviame portfelyje dominuoja pramonés ir komunaliniy paslaugy sektoriaus
ETF. Tiek pirmuoju laikotarpiu, tiek antruoju laikotarpiu antrajame portfelyje dominuoja pramonés
sektoriaus ETF, treciajame portfelyje pirmuoju laikotarpiu dominuoja sveikatos apsaugos
sektoriaus ETF, o antruoju laikotarpiu dominuoja komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF.
Ketvirtajame portfelyje tiek pirmuoju, tiek antruoju laikotarpiu dominuoja pramonés sektoriaus

ETF.
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ISVADOS IR PASITLYMAI

Lietuvoje vis daugiau investuotojy susidomi birzoje prekiaujamais fondais. Tai vienas yra
vienas i§ naujausiy investavimo biidy. Sie investavimo instrumentai, kurie labiausiai paplite JAV
birzose, atsirado devinto deSimtmecio pabaigoje. ETF turi daug privalumy lyginant su tradiciniais
investavimo fondais. ISnagrinéjus ETF ypatybes nustatyta, kad visi ETF privalumai atsiranda butent
dél isskirtiniy ETF savybiy. Prekyba birzoje suteikia ETF likviduma, kintancias kainas, portfelio
valdymo efektyvumg. Didziausias ETF trikumas yra sandorio mokestis ir komisiniai mokes¢iai
brokeriui. Markowitz buvo pirmasis pradéjes analizuoti portfelio sudaryma, todél jis pagrjstai yra
vadinamas portfelio teorijos pradininku. Kurdamas kapitalo jkainojimo modelj Sharpe i$plétojo i$
anksciau savo kurto vienfaktorinio rinkos modelio, taciau Sis modelis turi daug trikumy. Ross
norédamas iStaisyti CAPM modelio trikumus, 1976 m. pasiilé arbitrazing jkainojimo teorija.
Arbitraziné jkainojimo teorija remiasi keletu rizikos faktoriy, kurie nusako instrumento ir portfelio
pelninguma. Pleciantis investiciniy instrumenty asortimentui investavimas tampa vis populiaresnis
papildomy pajamy Saltinis. Placigja prasme investicijos yra skirstomos j kapitalo ir finansines
investicijas. Taciau reikéty atsizvelgti, kad kiekvienas vertybinis popierius ne tik gali atnesti
finansinés naudos, bet kartu ir suteikia tam tikros rizikos galimybe. Investicijy portfelio sudarymas
— naudingas buidas, norint panaikinti iSkilusig rizikg. Vienas i§ efektyviausiy biidy panaikinti Sig
rizikg yra investicijy portfelio sudarymas. Labai svarbu pasirinkti tinkamg portfelio valdymo
strategija, mat nuo pastarosios priklauso tolimesné investuotojo sekme.

Birzoje prekiaujami JAV akcijy fondai suteikia galimybes investuotojui pasirinkti, nes jie
veikia ilgiau nei Europos ETF, o tai leidZia analizuoti ilgesnio laikotarpio duomenis. Remiantis
tyrimo metodika buvo atlieckama sektoriy ir ETF atranka. Atrenkant sektorius ir ETF buvo
naudojami graZos, rizikos, Sarpo rodikliai bei veiklos laikotarpis. Buvo isskirti tokie sektoriai, i
kuriy atrenkami ETF: finansy (apjungiami finansy ir finansy paslaugy sektoriai), technologijos,
energijos, sveikatos apsaugos, vartojimo (apjungiami vartojimo prekiy ir paslaugy bei vartojimo
prekiy sektoriai), komunaliniy paslaugy, pramonés, zaliavy. Atrenkant ETF i$ kiekvieno sektoriaus
atsizvelgiama j rizikg ir grazg ir pasirinkti ETF: rizikingas (didZiausia graza), vidutiniskai rizikingas
(rizika ir graza turi bti lygios arba beveik lygios) ir nerizikingas (rizika maziausia). Atrinkus ETF
atlikta jy veiklos rodikliy analizé: fondo sudétis, fondo verté, beta, alfa rodikliai. Apzvelgiant
sektoriy tendencijas, pastebima, kad 2016 metais sektoriuose vis dar stebima pelno recesija. Vis dél
to investuotojai gali rasti galimybiy investuoti tam tikruose sektoriuose, kuriuose numatomas
augimas. Kaip galimi tokie sektoriai jzvelgiami vartojimo, sveikatos apsaugos. Technologijos
sektorius reaguoja j nedidelj JAV ekonomikos augimg ir tai gali lemti sektoriaus augima. Zaliavy

sektoriuje nuostoliai Zymiai maZesni nei energijos sektoriuje.
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Sudarant portfelius buvo analizuojami 2013 01 01-2015 12 31 mety duomenys: ETF ménesiné
graza, vidutiné laukiama graza, standartinis nuokrypis. Sudarant investicinius portfelius i juos
atrenkami ETF i§ skirtingy sektoriy, tiek | pasyvy, tiek j agresyvy portfelius atrenkami tie patys
sektoriai. Portfeliai sudaryti atsizvelgiant j atrinkty fondy tarpusavio koreliacijg. ] pasyvy portfelj
atrenkami vidutiniSkai rizikingi ir nerizikingi ETF, j agresyvy- rizikingi ETF. | kiekvieng portfelj
atrenkama po penkis ETF. Sudaromas portfelis 2016-01-01 dienai. Portfeliai optimizuojami.
Pirmajame portfelyje 1 ji patenka visi ETF lygiomis dalimis. Antrajame portfelyje-
maksimizuojamas pelningumas, minimizuojama rizika, pasyvaus portfelio atveju jj sudaro sveikatos
apsaugos ir vartojimo sektoriaus ETF, o agresyvaus- komunaliniy paslaugy, vartojimo, pramongs,
sveikatos apsaugos. Treciajame portfelyje- minimizuojama rizika ir maksimizuojamas pelningumas,
tiek pasyvaus, tiek agresyvaus portfelio atveju patenka sveikatos sektoriaus ETF. Ketvirtajame
portfelyje- didziausias Sarpo rodiklis, pasyvaus portfelio atveju jis sudaromas i3 sveikatos apsaugos
ir vartojimo sektoriy ETF, o agresyvaus- sveikatos apsaugos, vartojimo ir pramonés sektoriy ETF.
Taigi atlikus optimizavimg matome, kad j pasyvy portfelj nepatenka technologijos, pramongés,
komunaliniy paslaugy sektoriy ETF, o dominuoja sveikatos apsaugos sektorius. O j agresyvy
portfelj nepatenka technologijos sektoriaus ETF, o dominuoja pramonés ir sveikatos apsaugos ETF.
Pasyvaus portfelio atveju investuotojas galéty pasirinkti antrg portfelj, nes $iuo atveju standartinis
nuokrypis maziausias ir VaR koeficientas didziausias, o agresyvaus portfelio atveju- trecig portfelj,
nes $iuo atveju pelningumas didziausias ir VaR koeficientas didziausias.

Norint atlikti galimus valdymo sprendimus buvo analizuojami 2016 01 04 — 2016 04 01 mety
duomenys: ETF ménesiné graza, vidutiné laukiama graza, standartinis nuokrypis. Sudaromas
portfelis 2016 04 01 dienai. Tokiomis pat saglygomis portfelis optimizuojamas. Antrg portfel;
pasyvaus atveju sudaro sveikatos apsaugos ir komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF, o agresyvaus-
pramones ETF. Trecig portfelj tiek pasyvaus, tiek agresyvaus atveju sudaro komunaliniy paslaugy
sektoriaus ETF. Ketvirta portfelj pasyvaus atveju sudaro vartojimo ir komunaliniy paslaugy
sektoriaus ETF, 0 agresyvaus- pramonés ir sveikatos apsaugos. Pasyvaus portfelio atveju nei prie
vieny salygy nepatenka pramonés sektoriaus ETF, antrajame portfelyje dominuoja sveikatos
apsaugos sektoriaus ETF, trec¢iajame portfelyje pirmuoju laikotarpiu dominuoja sveikatos apsaugos
sektoriaus ETF, o antruoju laikotarpiu dominuoja komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF.
Ketvirtajame portfelyje sveikatos apsaugos sektoriaus ETF pakeité komunaliniy paslaugy sektoriaus
ETF. Poky¢iai galimi dél vidutinés laukiamos grazos dydzio, antruoju laikotarpiu ji buvo didziausia
komunaliniy paslaugy sektoriaus ETF. Agresyvaus portfelio atveju pirmuoju laikotarpiu atlikus
optimizavimg visuose portfeliuose buvo itrauktas sveikatos apsaugos ETF, tuo tarpu antruoju
laikotarpiu jis patenka tik j vieng portfelj. Portfeliuose dominuoja pramonés ir komunaliniy

paslaugy sektoriaus ETF. Tiek pirmuoju laikotarpiu, tiek antruoju laikotarpiu antrajame portfelyje
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dominuoja pramonés sektoriaus ETF, treCiajame portfelyje pirmuoju laikotarpiu dominuoja
sveikatos apsaugos sektoriaus ETF, o antruoju laikotarpiu dominuoja komunaliniy paslaugy
sektoriaus ETF. Ketvirtajame portfelyje tiek pirmuoju, tiek antruoju laikotarpiu dominuoja
pramonés sektoriaus ETF. Pokyciai galimi komunalinio sektoriaus ETF kainy augimo.
Apibendrinus tyrimo rezultatus, po investicinio portfelio optimizavimo galima teigti, kad tiek
analizuojant pirmojo laikotarpio duomenis, tiek analizuojant antrojo laikotarpio duomenis pasyviam
investuotojui geriausia investuoti j antrg portfelj- pirmuoju laikotarpiu portfeli sudaré sveikatos
apsaugos-81% ir vartojimo-19% sektoriy ETF, antruoju- sveikatos apsaugos-99% ir komunaliniy
paslaugy-1% ETF, 0 agresyviam investuotojui- geriausia investuoti j tre¢ig portfelj- pirmuoju
laikotarpiu portfelj sudaré sveikatos apsaugos sektoriaus ETF (100%), o antruoju komunaliniy
paslaugy sektoriaus ETF (100%). Atlikus $j procesg gauti duomenys parodé, jog iSanalizavus
sektoriy tendencijas ir teisingai pasirinkus ETF i§ skirtingy sektoriy bei racionaliai paskirs¢ius
akcijy svorius portfelyje, galima pasiekti ne tik didesnj pelninguma, bet ir mazesnj rizikos lygi,
todél sektoriy tendencijy analizé bei optimizavimo taikymas yra besalygiskai rekomenduojamas

visiems investuojantiems.
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PRIEDAI
1 priedas

ETF pelningumuy koreliacija

KIE | IYF FXO | XSD | IXN | XLK | PJP | IXJ | XLV | IYC | RXI | XLP | FXU | XLU | JXI ITA | XLI
IYF 0,90
FXO | v94 | 096
XSD | 936 | 051 | 047
IXN"| 068 | 081| 080 | 044
XLK 1 065 | 080 | 077| 043 | 098
PP 058 | 068| 070 | 063 | 061]| 0,60
IXJ 067 | 074 | 077 | 055 | 0,76 | 0,75 | 0,86
XLVl 068 | o081 | o081| 059 | 076 | 076 | 087 | 095
YC | 083 | 087| 09 | 043| 082| 080|068 083| 085
RXI | 080 | 084| 08 | 042| 087 | 083 068|083 | 081 094
XLP 1 076 | 071 | o074 | 022| 066 | 069 | 051|074 | 073 | 079 | 074
FXU | 41| 040| 043 | 009 | 031| 033]| 026|043 | 040 037 035 | 059
XLU | 93| 026 | 031] 000| 013| 014 023|040 036| 027 | 022| 056]| 092
X 048 | 046 | 049 | 012 | 047 | 045|035|064| 054| 050| 054 | 068 | 087 | 085
TA | 070 | 078 | o081 | 059 | 072 | 069|077 |073| 079 | 078| 078 | 058 | 027| o016 031
XLt 979 | o8s| o088| 052| 08 | 085 | 069|073| 078 | 08| 08| 070 | 039| 023| 046 09
EXI | 076 | o081 08| o051 | 09| 085|067 |08 | 077 08 | 092| 068 | 038| 02| 057 083 | 093
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2 priedas

Pasyvaus portfelio 2013 01 01-2015 12 31 duomenys

Graza

IXN XLV XLP XLU EXI
1 0,56 1,26 3,31 2,32 1,32
2 1,81 5,75 4,41 4,46 1,89
3 1,65 3,00 2,94 5,96 1,15
4 2,82 1,65 - 217 - 9,05 1,70
5|- 4728 - 1,04 - 0,95 - 013 - 364
6 3,65 7,16 4,34 4,33 6,02
7|- 057 - 353 - 454 - 499 - 252
8 4,02 2,78 0,73 0,19 8,10
9 457 431 6,41 3,77 3,46
10 3,72 472 1,56 - 193 2,12
11| - 0,64 0,04 - 053 - 042 - 058
12 |- 032 1,23 - 472 3,25 - 1,59
13 4,81 6,22 3,90 3,45 4,70
14 0,31 - 1,60 1,68 2,50 0,14
15| - 0,04 - 0,63 2,74 4,22 0,86
16 3,87 2,87 1,81 - 1,09 1,88
17 1,39 1,74 - 0,93 3,56 - 0,38
18 1,20 0,13 - 3,32 - 6,80 - 3,82
19 3,15 4,84 4,61 4,92 2,28
20 | - 1,48 0,08 - 0,04 - 2,75 - 2,25
21 1,56 5,26 3,55 8,03 1,78
22 421 3,48 5,54 1,17 1,36
23 |- 2,03 - 1,77 - 1,64 2,65 - 2,46
24 | - 298 1,30 - 0,97 2,33 - 1,91
25 7,44 4,29 4,14 - 6,39 6,20
26 | - 2,07 0,36 - 2,54 - 1,77 - 182
27 1,97 - 1,09 - 0,76 - 047 1,43
28 1,77 4,50 0,87 0,63 - 0,10
29| - 482 - 0,73 - 2,44 - 6,83 - 3,85
30 1,55 2,96 5,69 6,10 0,24
31 |- 6,10 - 7,96 - 5,96 - 3,46 - 5,75
32| - 1,37 - 6,04 - 0,25 1,93 - 3,59
33 10,86 7,72 5,70 1,06 9,08
34 0,96 - 0,32 - 0,92 - 2,13 0,56
35 1,12 1,69 0,85 0,79 0,57
36 |- 4723 - 0,39 1,30 0,28 - 4,22

Vidutiné laukiama graza

| ixn XLV XLP XLU EXI

1,09 1,55 0,95 0,56 0,52
Standartinis nuokrypis

IXN XLV XLP XLU EXI

3,39 3,38 3,18 3,95 3,38
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3 priedas

Agresyvaus portfelio 2013 01 01-2015 12 31 duomenys

Graza

XSD PJP IYC FXU ITA
1 1,09 1,89 0,82 - 1,06 3,02
2 3,35 4,44 4,96 3,92 4,99
3] - 0,94 3,09 2,38 5,63 1,26
4 9,64 4,50 2,37 - 381 6,65
5] - 1,70 - 0,66 0,24 0,61 1,04
6 6,55 10,10 5,65 3,84 8,52
7]- 4,61 - 2,32 - 3,78 - 331 - 177
8 5,79 1,28 5,50 0,15 5,71
9 0,73 4,11 5,00 4,72 5,43
10 0,81 9,75 3,47 - 312 6,39
11 ] - 0,65 0,19 - 0,39 - 0,20 - 0,62
12 4,98 3,80 - 2,65 2,83 2,74
13 9,80 9,09 6,46 2,65 4,18
14 3,28 - 505 - 2,48 4,56 - 044
15 | - 2,63 1,80 - 1,27 3,28 - 044
16 4,27 2,95 2,74 0,44 1,14
17 7,44 2,88 1,20 3,42 - 1,89
18 | - 7,15 - 3,03 - 0,95 - 528 - 4380
19 10,58 6,65 3,98 4,07 5,85
20 | - 4,81 0,76 - 2,14 - 3,78 - 1,00
21 | - 1,77 7,92 2,55 7,29 3,36
22 4,99 0,49 6,34 0,41 2,65
23 5,31 - 362 1,51 2,05 0,47
24 | - 0,43 5,44 - 2,06 0,76 - 024
25 10,81 8,07 7,07 - 251 7,80
26 | - 0,33 0,78 - 0,18 - 327 0,36
27 | - 3,43 - 2,67 - 1,04 0,80 - 2,97
28 8,74 4,59 1,06 - 0,550 1,22
29 | - 6,50 0,73 - 0,76 - 7,21 - 1,99
30 | - 7,72 4,24 5,10 4,82 - 0,92
31| - 3,42 - 8,20 - 6,89 - 325 - 3,86
32 |- 50,85 - 11,49 - 1,76 1,43 - 3,93
33 12,68 6,25 7,48 2,52 8,46
34 6,33 4,01 - 0,93 - 2,80 1,45
35 0,77 1,54 1,10 0,80 0,54
36 | - 4,06 - 6,03 - 2,34 - 1,50 - 1,97

Vidutiné laukiama grazZa

XSD PJP IYC FXU ITA

0,48 1,95 1,35 0,55 1,61
Standartinis nuokrypis
XSD PJP IYC FXU ITA
10,24 4,87 3,42 3,37 3,59
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4 priedas

Pasyvaus portfelio 2016 01 04-2016 04 01 duomenys

Graza
IXN XLV XLP XLU EXI
- 1,18 - 0,36 0,32 1,94 2,06
9,26 2,34 4,20 7,17 7,53
0,43 1,14 1,06 0,38 - 0,61
Vidutiné laukiama graza
‘ IXN XLV XLP [XLU EXI
4,25 1,56 2,79 4,75 4,49
Standartinis nuokrypis
IXN XLV XLP XLU EXI
4,59 1,10 1,69 2,90 3,39
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5 priedas

Agresyvaus portfelio 2016 01 04-2016 04 01 duomenys

Graza
XSD PJP IYC FXU ITA
0,41 - 3,50 0,89 4,25 2,51
7,09 1,49 5,54 9,07 4,21
0,76 2,00 0,56 0,46 0,33
Vidutiné laukiama graza
XSD PJP IYC FXU ITA
4,13 - 0,01 3,49 6,89 3,53
Standartinis nuokrypis
XSD PJP IYC FXU ITA
3,07 2,48 2,27 3,52 1,59
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6 priedas

2 S oumal L 00000 1

SHYRNS M0 "9 200 ~ .

Jebeazde \\ Giopow sie &\

LAY Sy Ny
CLSOMMNLY SOUAOYA ¥ SONIMONDET™ #ohouduaguoy M Svtw s eidees el Mwmal 25T
owefonnue Do 00TYe; Py Eyodl RUIRNOS DISUSINN PYNEIS OARALITD ‘P [T ORPWONG "W §TOT

audpgsnesiiey Menf glapvoN Cuebicy ‘uasUIeE TWA

SYINIFNAZVd

owiae j oudod owgsaau”

YTy
SY.L3UsMIuNn
L
(TN
LS . . v n—_— ° . o " - - g o
\-T'\ﬂu ’ L 1 lxn‘!bvxn ~ ‘ ’ ! \.l.ﬂ.\.uﬂ'o. n‘.JNl\.A-¢ - 3 - -
R 20! aunnh bR B Rhnnahnn bk JonRnat |
" / § y WEISMME I AL . R R USSR

P o S ”_ﬂ.v &

76



155N 1648-9098

7 priedas

Fkonomika ir vadyvba: akiualijos ir perspekiyvos. 2015 2 {37). 64-72

INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO MODELIU TYRIMU
APZVALGA IR TAIKYMO GALIMYBES

Jiraté MarciSauskiené', Vilma Balinskiené®, Margarita Vilimé®
Siauliy universitetas, Socialiniy moksly fakultetas, Architekty g. 1, Siauliai
El. pastas: 'jurate. marcisauskienef@gmail.com; “vhalinskienel@ gmail com; ‘margaritaneniskytei@gmail com

Anotacija

Straipsnyje analizuojami investiciniy portfeliy forma-
vimo modeliai. Atlikta empinniy tyrimy analize parodé,
kad arbitrazinio portfelio teorija leidzia modeliuoti jvainy
ckonomikos scenarijy poveik] portfelio pelningumui. Ar-
bitrazinio portfelio teorija tinka strateginiam portfelio, ku-
ris tenkinty tam tikros investuotojy grupés interesus, pla-
navimui. Arbitrazo jkainojimo teorija yra efektyvi nonnt
prognozuoti ateities akcijy grazas. Investiciniai portfehiai
sudaryti remiantis Markowitz ir CAPM modeliais. Pasi-
rinktos AB | Lesto™ ir AB , Nordecon™ akcijos. Didziausia
rizika ir didziausiu pelningumu pasizymi portfelis, kun
sudaro 100 procenty AB | Lesto™ akeijy. Portfeliai sudaryti
remiantis CAPM modeliun. Did#iausia rizika ir didziausiu
pelningumu pasizymi 10 portfelis, kurj sudaro 50 procenty
AB ,Lesto™ ir 50 procenty AB _Vilniaus degting™ akciju.

Pagrindiniai fodZiai: APT, CAPM, investiciniy port-
felp formavimo modelial, Markowitz modelis.

Ivadas

Aktualumas. Investicinio portfelio formavimas,
uztikrinantis pelno gavima, skatina investuotojus ies-
koti nejvertinty ar pelningy aktywvy. Vadinasi, inves-
tuotojal, siekdami efektyvial valdyti investicijas, turi
ivertinti daugybe wveiksniy ir kriterijy, padedanciy
sistemingai formuoti investicing politika, leidZianéia
pasiekti didesnj pajaminguma pagal priimtiniausia
rizikos laipsnj. Akciju portfelio formavimas Baltijos
vertybiniy popieriy rinkoje yra 1% dalies naujas in-
vestavimo ir taupymo scenarijus, tafiau, tobuléjant
informacinéms technologijoms, prekyba akcijomis
tampa vis paprastesné, neifvengiamai didéja aktyviy
investuotojy skaidius, aktyvéja rinka.

Probleminiai Klausimai: ar APT modelis yra pri-
taikomas formuojant investicing portfel] ir vertinant
jo pelninguma; kaip makroekonominiai kintamieji
APT modelyje paaiSkina akcijy graZos variacijas.

Objektas — investiciniy portfeliy formavimas
skirtingais modeliais.

Tikslas — atlikti investicinio portfelio formavimo
empiriniy rezultaty tyrimy apibendrinima ir sudaryti
portfelius i5 NASDAQ OMX Baltic akeijuy.

UZdaviniai:

l. MNustatyti empirinivose tyrimuose naudojamus
investicinio portfelio formavimo modelius.

2. Remiantis empiriniais tyrimais, atliktais 1991—
2014 m., ifanalizuoti APT modelio pritaikomu-
ma formuojant investicinj porifel].

3. Identifikuoti makroekonominius veiksnius, nau-
dojamus APT modelyje ir turinéius jtakos akeijy
grgzai.

4. Suformuoti akeijy portfelius, pasitelkus Marko-
witz ir CAPM modelius, remiantis NASDAQ)
OMX Baltic rinkos duomenimis.

Tyrimo metodai: analizé ir sintezé, lyginimas,
grupavimas, detalizavimas ir apibendrinimas.

Investicinio portfelio formavimo modeliai
Modermioji portfelio teorija, kurios pradininku
laikomas Markowitz ( 1952), nagringja portfelio suda-
ryma, remdamasi dviem pagrindinémis charakteristi-
komis — laukiamu pelningumu ir rizika. Markowitz
ir daugelis kity mokslininky laukiamam pelningumui
nustatyti taiko aritmetinj praeities laikotarpiy graZos
vidurkj. Efektyvus portfelis yra apibidinamas kaip
portfelis, kuris turi maZiausig rizika duotam pelnin-
gumui arba didZiausia pelninguma esant tam tikram
rizikos lygiui (Cibulskiené, Grigaliliniene, 2007).
Remiantis Markowitz teorija, suradus optimalius
portfelius 18 visy portfeliy aibés, kiekvienas inves-
tuotojas gali pasirinkti optimaly portfelj pagal priim-
ting rizikos laipsnj. Tvaronaviéienés ir Michailovos
(2004) teigimu, Nobelio premijos laimétojas Sharp
sukiiré ir pagrindinj kapitalo jkainojimo modelj (to-
liau — CAPM), pagal kurj vertybiniy popieriy pelnin-
gumas yra tiesiogiai proporcingas beta koeficientui.
CAPM modelis rekomenduoja investuotojui pirkti ir
laikyti rinkos portfelj. Ivairios (Cibulskiené, Griga-
liiniené, 2007; Valakevidius, 2008; Kancerevyéius,
2009) studijos nustaté, kad CAMP modelio naudo-
jimas siekiant jvertinti portfelio valdyma yra nelabai
patikimas, nes rezultatas gali labai priklausyvti nuo
to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos portfelio
ekvivalentas. Dél Sio trikumo buvo bandoma rasti
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kitus turto jkainojimo modelius, o vienas i85 ju buvo
arbitrazo jkainojimo teorija. Tai alternatyvus CAMP
teorijai modelis, 1976 metais pasiilytas Rosso. Pagal
ArbitraZzo jkainojimo teorija (toliau — APT) (kaip ir
pagal CAPM), investuotojams yra kompensuojama
uZ nediversifikuotos rizikos prisiémima. Pagal Zia
teorija, investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du vie-

nodos rizikos portfeliai turi skirtinga pelninguma, tai
investuotojai pirks portfelius, turinéius didesnj pel-
ninguma, kito portfelio pelningumas automatifkai
padidés prisitaikydamas. Kitaip sakant, dviejy vieno-
dos sisteminés rizikos turty reikalaujamas pelningu-
mas yra vienodas (KancerevyCius, 2009). Platesnis
modeliy apibiidinimas pateiktas 1 lenteléje.

| lentelé
Portfeliu modeliu apibidinimas

Pavadinimas

Modelio apraSymas

Markowitz

CGralima nustatyti efektyvia)a vertybiniy popieriy aibg ir optimalia portfelio krerve. Suradus optimalius
portfelius 15 visy portfeliy aibés, kiekvienas investuotojas gali pasirinkti optimaly portfel] pagal sau
priimting rizikos laipsnj. Modelis labiau pagrstas mikroekonomine analize, nekreipiama démesio | ma-
kroekonominius aspektus (Tvaronaviéieng, Michailova, 2004).

CAPM

Modelis yra vienfaktorinis, t. y. vertybinio popieniaus kaina rinkoje proporcinga rinkos arba rinkos in-
dekso kitimui. Jame i3skirta bendroji rizika, ji suklasifikuota | sisteming ir nesisteming rizikas. Galima
nustatyti ry$] tarp vertybiniy popieriy pajamingumo ir nzikos lygio. Supaprastintas vertybiniu popierig
pajamingumo rnizikos apskaié¢iavimas (Kancerevyéius, 2009).

APT

Investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du vienodos rizikos portfelial tun skirtinga pelninguma, tai inves-
tuotajai pirks portfelius, turinéius didesn} pelninguma, kito portfelio pelningumas automatiskai padidés
prisitaikydamas. APT modelis remiasi maZesniu prielaidy skai¢iumi nei CAMP. i teorija paaidkina
skirtuma tarp dideliy ir ma#y kapitalizaciju firmy akeijuy pelningumo (Cibulskiené, Grigalifiniené, 2007).

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Tvaronaviéieng, Michailova (2004), Cibulskiené, Grigahiimene, (2007), Kancerevycius

(2009).

Apibendrinant lentelés duomenis galima teigti,
kad Markowitz modelis nenustato optimalaus in-
vestuotojui portfelio, jis tik apibréZia efektyvia riba,

kurioje visi porifeliai vra optimaliis. Pagrindinis Sio
modelio trikumas vra tas, kad reikia skaiéiuoti visu
portfelio akecijy pelningumu kowariacijas tarp visu
akcijy. CAPM nustato ry3j tarp kiekvienos akcijos
pelningumo ir rizikos. CAPM rizika skaidoma | siste-
ming ir nesisteming. Jei rinkoje yra pusiausvyra, tikeé-
tinas akcijy pelningumas yra tiesiogial proporcingas
sisteminei rizikai, t. y rizikai, kurios investuotojas
neifvengia diversifikuojant portfelj. Kuo didesneé sis-

teminé rizika, tuo didesnio akcijos pelningumo tikisi
investuotojas. CAPM privalumas yra tas, kad jis rin-
kos rizikos atZzvilgiu turi tiesing priklausomybe.

Cibulskienés ir Grigalifinienés (2007) nuomone,
APT esmé yra ta, kad, vertinant portfelio rizika, skai-
¢iuojama atskiro vertybinio popieriaus koreliacija su
keliais veiksniais, turinéiais jtakos portfelio rizikin-
gumui (tai gali biiti infliacija, ekonomikos augimas,
tarptautinés gamybos apimtis, palikany normos ir
t.t).

2 lenteléje pateikti 1980—1990 m. atlikti moksli-
niai tyrimai, kurivose naundojamas APT modelis.

2 lentelé

19801990 m. atlikti tyrimai, kurinose nandojamas ir APT modelis

Autorius, metai Metodai

Rinka, tyrimo rezultatai

Linijinio koeficiento modelis
su Arbitrazo jkainojimo teori-
jos kainodaros apribojimais

Y. Y. Azeez (2006)

Tokijo vertyvbiniu popieriu birza: arbitraZo jkainojimo teorija
paaiikina akcijy kainas Japonijos akeijy rinkoje.

D. M. Sulaiman;
. H. N. Syed; L. Irfan;
Z. Saba (2012)

Ekonometriné analizé

Pakistano akciju birza: ekonomika yra orientuota | vartojima
ir perteklinis pelningumas finansy birzoje yra galimas.

K. R. Sawvyer,

JAV akeijy birza: kaing paklaidy jvertinimas APT modelyje

ALF. Gygax (2006) APT modelis labiau atsiskleidZia vieno faktoriaus modelinose.
Zim gs akeijy birza: infliacija didina akcijy kainas, todeél
P. Jecheche (2012) VAR modelis yra poreikis, kad fiskalinés ir monetarinés institucijos pareng-

ty politika, kun iSlaikyty Zema infliacija.

1980—1990 m. atlikiuose mokslininose tyrimuo-
se tyréjai naudojo investicinio portfelio APT modelj,
pasitelké ifsivyséiusiy ir besivystanéiy faliy duome-
nis. Tokijo vertybiniy popieriy birzoje atlikti tyrimai

parode, kad AP paaiikina akeijy kainy pelningumus
Japonijos akeijy rinkoje, JAV akeijy rinkoje jvykius
labiau paaifkina ne APT, o CAPM modelis, Pakis-
tano akciju birZoje ekonomika labiau orientuota |
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vartojimg, perteklinis pelningumas finansy birZoje 3 lenteléje pateikta 1991-2000 m. atlikty moksli-
yra galimas, Zimbabveés akcijy birZoje infliacija daro  niy tyrimy, kurinose naudojamas APT modelis, apz-

itaka akcijy kainoms.

valga.

3 lentelé

19912000 m. atlikti tyrimai, kurinose nandojamas ir APT modelis

Autorius, metai Metodai Rinka, tyrimo rezultatai
M. U. Faruque (2012)  APT modelis LangladeSe akely rinka: padaryta isvada, kad reikty nustatyti vertybiniy
popieriy ribas, kurios yra veikiamos nepastoviy veiksniy.
P. Sabetfar, C. F. Fah, Faktoring ir  Teherano vertybiniu popieriy birZa: nustatytas santykis tarp Irano akeijuy
M. Shamsher, koreliacing rinkos grazos ir makroekonomikos kintamuyjy. Bendn rezultatai, rodo, kad
B. A A. Noordin (2011}  analizeé APT yra tinkamas, bet §i teorija menkai pritaikoma rinkoje.

V. Owusu-Nantwi,
I K. M. Kuwornu (20011

Ekonometring
analizé

Ganos akeijy birza: empiriniai duomenys rodo, kad tik vartotoju kainos in-
deksas turi pastebima poveik), o Zalios naftos, keitimo kurso, izdo saskaitos
kursas neturi jokio reikSmingo poveikio akeijy grazai.

H. Thsan, E. Ahmad,
M. Thsan ul Hag,
H Sadia (2007)

Ekonometring
analizé

Karacio vertybiniy popieriy birZa. tyrimai rodo, kad kasdiening akeijy pre-
kvba birzoje gali biiti paremta suvokimu, bet ¢ia neegzistuoja pagrindiniai
santykiai tarp akcijy birzos veikly ir kity ekonominiy it finansiniy indikato-

iy, kurie ilgainiui nustato akeijy apyvarta.

Karagio v ini ieriy birza ir pagrindinis birzos indeksas: arbitrazo

I. Igbal and A. Haider Faktoriné o .. - . . L L

(2005) analize jkainojimo teorija yra paremta faktorine analize, modelis veikia ganétinai
Eerdl.

APT, Marko- JAVY verybiniy popieriy rinka; rinkos néra nei efektyvios, nei neefektyvios.

I. B. Guerard Jr. (2012)

vitz modelian

Perteklings grazos statistiSkai reik§mingos todél, kad jos gali biti gautos.

1991-2000 m. mokslininkai tyré iisivyséiusiy  duomenimis parodé, kad vartotojy kainos indeksas
saliy ir besivystanéiy Saliy duomenis, naudodami  turi Zymy poveikj akcijy grazai, Karacio vertybiniy
APT modelj. Tyrimai parodé, kad Bangladefo  popieriy birzos tyrimai parodé, kad APT Zioje rinkoje

akcijy rinkoje vertybiniy popieriy kainos yra ribinés,  wveikia.

veikiamos kintanéiy veiksniy. Nustatyta, kad APT

4 lenteléje pateikti moksliniai tyrimai, atlikti

modelis pritaikomas Teherano vertybiniy popieriy  2001-2010 m., kurinose naudojamas APT modelis.
birZzoje. Tyrimai atlikti remiantis Ganos akeijy birzos

4 lentelé

2001-2010 m. atlikti tyrimai, kurinose naudojamas ir APT modelis

Autorius

Metodai Rinkos, tyrimo rezultatai

M. Igbal, 5. R. Khattak,
M. A. Khattak, I. Ullah
(2012)

Karadio vertybiniy popieriy birza: arbitrazo jkainojimo teorija galioja

Regresija, t-testas  Pakistano ekonomikoje.

. Basu, D. Chawla (2012)

CAPM, APT, eko- Indijos kapitalo rinka: rezultatai patvirtina, kad pagrindiniai makroe-
nometring analizé  konominial kintamieji daro jtaka priklausomiems kintamiesiems.

T. Tursoy, N. Gunsel,

Stambulo vertybiniy popieriu birza: rezultatai rodo, kad makrockono-

H. Rjoub (2008) APT modelis miniai veiksniai neturi didelés jtakos akcijy pragsi,
7. Grigaligniens, E_mpin'piu A.I_’T n-'ri_mﬂ Lictqvuic .ji\-'ﬂ_lﬁi {\F‘T tjt!kEE strateginiam
D. Cibulskiené (2008) APT, CAPM purt.fch?, kuris tenkinty tam tikros investuotojy grupés interesus, pla-
NAVIMUL
Bumunijos vertybiniy popieriy bicza: tirtami veiksniai, pasitelkti em-
F. D. Pieleanu (2012) APT modelis piriniame tyrime, dél galimy klaidy atsirado nukrypimy nuo planuo-

jamy isvady.

5. Pooya, F. F. Cheng,
M. Shamsher,
A A N Bany (2011)

Faktoriné analizé
ir koreliacing

analizé

Teherano vertyvbiniy popieriy birza: koreliacingé analizé parode, kad
yra rysys tarp Irano akcijy rnnkos grazos ir makroekonomikos kinta-
muyjy. Bendn rezultatai rodo tinkama, bet silpna Arbitrazo jkainojimo

Z.R. Imad (2012)

Ekonometring

analizé

teornjos taikyma Teherano vertybiniy popieriy birFoje.

Ammano vertvbini ieriy birza: Rezultatai rodo, kad Arbitrazo
jkainojimo teorija ir ASE gali biti taikomi kaip jrodymas i35 statistis-
kai svarbiy sgsaju tarp istirty kintamuyjy ir akcijy grazos.

R. Ouysse, B. Kohn (2010}

Laiko eilutés

analizé

NYSE, AMEX ir NASDAQ, tnmis portfelio tipais. Infliacija,
kintamieji ir meénesinis gamybos apimties dydis turi jtakos akcijos
grazos dydziui.
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20012010 m. tyréjai APT model] patikrino
remdamiesi i&sivysciusiy ir besivystanéiy Saliy duo-
menimis. Karacio vertybiniy popieriy birZzoje atlikti
tyrimai parodé, kad APT galioja; Indijos kapitalo rin-
koje gautas rezultatas rodo, kad pagrindiniai makro-
ekonominiai kintamieji daro jtaka priklausomiems

kintamiesiems; Tiriant Stambulo vertybiniy popieriy
birfzos duomenis, nustatyta, kad makroekonominiai
veiksniai neturi didelés jtakos akcijy grazai; Tehera-
no vertybiniy popieriy birzoje APT tinka taikyti; Am-
mano vertybiniy popieriy birzoje APT teorija taip pat
yra pritaikoma,

5 lentelé
Ekonometriniai investicinio portfelio tyrimo metodai ir rezultatai

Metodai

Rezultatai

Linijinio
koeficiento
modelis

Buvo nustatyta, kad skirtingy tipy nizikos faktoriai tun didelg jtaka akciju graZai — tai yra pinigy pa-
siiila, infliacija, valiutos kursas, pramones gamyba. Nors kainy faktoriy skaiéiai ir nzikos signalai yra
panasis ir stabilds visais periodais, tadiau nizikos padidéja burbulo ir po burbulo periodu, palyginti su
prieg burbulo periodu. Makroekonominiy veiksniy kitimas nepadidéjo burbulo periodu (Azeez, 2006).

Ekonometring
analizé

Sio tyrimo rezultatai parode, kad aukso kainos, auksinis rezervas, tarptautings Zaliavos yra pozityviai
susijusios ir reikimingos kintant akcijy grazai. Zaliavinés naftos kaina néra reikimingas faktorius nu-
statant akciju grazg, nors neigiamo Zenklo poveikis atitikty likescius. Tik vartotojy kainos indeksas turni
#Zymy poveik]. Tyrimas parodé, kad yra teigiamas Zymus poveikis tarp vartotojy kainos indekso ir akeijy
grazos (Owusu-Nantwi, Kuwormu, 2011; Imad, 2012).

Koreliacing
analize

Koreliacing analizé rodo tinkama, bet silpna APT Teherano vertybiniy popieriy birzoje (Pooya, Cheng,
Shamsher, Bany, 2011).

Faktoriné
analizé

Aiskinamasis faktorinés analizés poioiris atskleidzia faktorius, reglamentuojanéius vertybiniy popie-
riy graza, tal numatoma ir nenumatoma infliacija, rinkos indeksas ir dividendy pajamingumas (Igbal,
Haider, 2005)

Laiko eilutés
analizé

Autorius sifilo absorbuoti kartotinés befa vaidmen; 18 daugiafaktorinio modelio firmos dyd#io ir buhal-
terinés vertés santykio teisingumo ir jkainojimo atveju. Sisteminé ekonominé rizika gali biiti athiekama
iskaitant ir specifinius jmonés kintamuosius {Ouysse, Kohn, 2010).

Regresijos me-
todas, t-testas

Rezultatai parode, kad néra Zymaus skirtumo tarp prognozucjamos akeijy grazos ir aktualios gra-
Zos. Buvo nustatyta, kad Arbitrazo jkainojimo teorija panadesné | aktualia ArbitraZzo jkainojimo teorija
ir yra efektyvi siekiant prognozuoti ateities akeijy graza (Igbal, Khattak, Khattak, Ullah , 2012).

Remiantis ekonomeiriniais tyrimo metodais
buvo mustatyta, kad APT yra efektyvi ir galima pro-
gnozuoti ateities akcijy graza. Aukso kainos, didelis
rezervas, tarptautinés Zaliavos pozityviai susijusios ir
reikdmingos akciju graZos kintamumui. Tyrimai pa-

rodé, kad vra tiesioginis ryiys tarp vartotojy kainos
indekso ir akcijy graZos. Skirtingy tipy rizikos fak-
toriai turi didele jtaka akcijy graZai — tai vra pinigy
pasiila, infliacija, valiutos kursas, pramonés gamyba.

6 lentelé
Investicinio portfelio teoriju tyrimo metodai ir rezultatai
Metodai Rezultatai
Kiekvienas portfelis skirtingais biodais gali turéti jtakos jvairioms pramonés Sakoms, vienas
makrockonominis veiksnys gali paveikti viena sektoriy teigiamai, o kita — neigiamai. Nustatyta, kad,
norint spekulivoti birzoje ir siekti numusti vertybiniy popieriy kursa, reikty nustatyti vertybiniy popieriy
ribas, kurios veikiamos nepastoviy veiksniy.
APT Nors APT grindZziama statinés pusiausvyros argumentais, APT esmé yra dinamiika, aktyvi. Todel APT
modelis tinka strateginiam portfelio, kuris tenkinty tam tikros investuotojy grupes interesus, planavimui. ATP
modelio rezultatai i3silaiko maZiausiai 2 periodus, kai buvo naudota tik vieno veiksnio kaina. Tie atvejai,
kai buvo naudoti 3 veiksniai, nulémeé stipresng jtaka pasirinktai pelno grazai.
Kainy paklaidy vertinimas APT modelyje atsiskleidzia labiau nei vieno faktoriaus modelivose (Sawyer,
Gygax, 2006; Farugue, 2012; Grigalitiniené, Cibulskiené, 2008; Pieleanu, 2012).
Markovitz  Rinkos néra nei efektyvios, nei neefektyvios. Norint papildomai uzdirbti, statistikai reikSminga gali biiti
modelis gauta graza ( Guerard, 2012).
CAPM Tyrime nustatyta, kad infliacija, kunai jtakos turi INR-JAV-dolenio valiutos kursas, didmeninis kainy
modelis indeksas, aukso kainos ir rinkos indeksas buvo reik8mingi veiksniai, daré jtaks papildomai grazai (Basu,

Chawla, 2012).

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Sawyer, Gygax (2006); Grigalinieng, Cibulskiené (2008); Faruque (2012); Basu,

Chawla (2012); Guerard (2012); Pieleanu (2012).
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Remiantis atliktais tyrimais, APT esmé yra dina-
miska ir aktyvi. Todel APT tinka strateginiam port-
felio, kuris tenkinty tam tikros investuotoju grupés
interesus, planavimui. ATP modelio rezultatai i8silai-
ko maziausiai 2 periodus, kai buvo naudota tik vieno
veiksnio kaina, o kai buvo naudoti 3 veiksniai, tai nu-
lémé stipresng jtaka pasirinktai pelno graZzai. Kainy
paklaidy jvertinimas APT modelyje labiau atsisklei-
dZia nei vieno faktoriaus modelinose.

1.1
1.0

"

Akciju portfeliy sudarymas pagal Markowitz
ir CAPM modelius NASDAQ OMX Baltic
rinkoje

Atlikus empiriniy tyrimy apZvalga, nustatyta,
kad galimybés Nasdaq OMX Baltic rinkoje pritaikyti
APT modelj yra ribotos (dél duomeny trilkumo), to-
dél empiriniam tyrimui buvo pasirinkti tik Markowi-
tz ir CAPM modeliai. Remiantis fundamentaliosios
analizés rezultatais, pasirinktos keturiy imoniuy akei-
jos: AB  Lesto™, AB  Nordecon®™ | AB _ Vilniaus bal-
dai*, AB _Vilniaus degtine™. Tiriamasis laikotarpis:
2014-02-13-2015-03-13.

Sudaromi akeijy portfeliai pagal Markowitz mo-
delj.

1 porifelis

0,9

0.2
0,7
0.6

[
(=]

porifeli

Pelningumas,

0,5
0.4
0.3

1,5 2,0

21 portielis, neefektyvas

2,5

Ririka, %

3,0 3,5

1 pav. Efektyviy portfeliy kreive, kai pasirinktos AB _ Lesto”, AB  Nordecon™ akcijos
Saltinis: sudaryta autoriy, remtasi OMX Baltic birzos duomenimis,

Investiciniam portfelini  sudaryti  pasirinktos
AB _Lesto” ir AB Nordecon™ jmonés. Nagrinéjamu
laikotarpiu bendroviy akeijuy kainy pokyéiy koreliaci-
ja yra artima nuliui, nes akcijy kainy tendencijos néra
panadios, todél investicinj portfel] galima formuoti
15 81y jmoniy akeijy. MaZiausia rizika ir maZiausiu
pelningumu pasizymi portfelis Nr. 21, kurj sudaro
100 procenty AB ,Nordecon™ akcijy. Sio portfelio
graza 0,39 proc., esant 1,86 proc., rizikai Sio portfe-

21 pornfelis

lio investuotojai nesirinkty, nes jis yra neefektyvus.
Portfeliai nuo Nr. 16 iki Nr. 21 yra neefektyvils, todél

investuotojai ju nesirinkty, nes tiek pat rizikuojant
pasirinkus kitus portfelius galima uzdirbti didesng
grgzg. Did#iausia rizika ir did#avsiu pelningumu
pasiZymi portfelis Nr. 1, kurj sudaro 100 procenty
AB . Lesto” akeijy. Sio portfelio graza 1,03 proc., ri-
zika 3,14 proc.

Pelningurras, %
=
=t

1 portfehs, neefekiyvus

4.5

5.5 7.5

Rizika, %

6,5

2 pav. Efektyviy portfeliy kreivé, kai pasirinktos AB , Vilniaus degtiné”, AB ,Vilniaus baldai* akcijos
Saltinis: sudaryta autoriy, remtasi OMX Baltic birzos duomenimis.

Sudaryti investicinj portfel] pagal Markowi-

LVilniaus baldy® jmonés. Nagrinéjamu laikotarpiu

tz modelj pasirinktos AB . Vilniaus degtiné” ir AB  bendroviy akcijy kainy pokyéiy koreliacija yra ar-
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tima nulini, todél galima formuoti VP portfelius i
iy jmoniy akcijy. Sudarius 21 akcijy portfelj, nu-
braizius efektyviy portfeliy kreive, nustatyta, kad
portfeliai nuo Nr. 1 iki 14 neefektyviis, nes portfeliai
Nr. 15-21 uZdirba didesng graZg. Pasirinkus portfel]
MNr. 1, kurj sudaro 100 procenty AB ., Vilniaus degfti-
né“ akcijy, Sio portfelio graZza buvo 0,81 proc., rizi-
ka — 6,93 proc., tafiau 3is portfelis yra neefektyvus.
DidZiausia rizika ir didZziausiu pelningumu pasizymi
portfelis Nr. 21, kurj sudaro 100 procenty AB Vil-

6,00
500 |y
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

-1,000,00

—

Indekso graia, %
&
L
&

Vilniaws baldai

niaus baldy* akcijy. Sio portfelio graza — 1,4 proc.,
nuo Nr. 14 iki 21 portfeliai yra efektyviis. Visuose
portfeliuose rizika vra didesné uZ graza.

Tolimesniam tyrimui pasirinktos visy keturiy
imoniy akcijos (AB ,Lesto”, AB  Nordecon®, AB
»Vilniaus baldai®, AB ,Vilniaus degtiné™). Tiriama-
sis laikotarpis: 2014-02-13-2015-03-13. Apskaitiuo-
ti imoniuy akeiju pelningumai pagal CAPM modelj. 3
paveiksle pavaizduotas jmoniy akcijy pelningumas ir
OMX Baltic lyvginamoji kainy indekso graZa.

Nordecon  Lesto

2,50 3,00

Peningumas, %

3 pav. Indekso grgzos, AB Lesto”, AR  Nordecon®™, AB . Vilniaus degting®,

AB  Vilniaus baldai®, pelningumai
Saltinis: sudaryta autoriy, remtasi OMX Baltic birzos duomenimis.

Tiriamuoju laikotarpiu AB | Lesto™ akcijos pel-
ningumas svyruoja nuo 0,37 iki 2,33 proc. AB ,Nor-

decon™ akcijos pelningumas svyruoja nuo 0,08 iki
2,05 proc. AB Vilniaus degtinég” akcijos pelningu-
mas apima perioda nuo 029 iki 2.79 proc. AB | Vil-
niaus baldai* akeijos pelningumas svyruoja nuo 0,97
iki 1,74 proc. tiriamu laikotarpiu. Didéjant indekso
grazai, AB  Lesto™ ir AB  Nordecon™ pelningumas
taip pat didéja. AB Vilniaus degting” ir AB | Vil-
niaus baldai® indekso graZzai maZéjant pelningumas
maZéja. 15 to galima daryti i$vada, kad AB , Lesto®

0,65 0,75

ir AB | Nordecon™ (kaip ir AB | Vilniaus degting” ir
AB ,Vilniaus baldai”) akcijas sieja tiesioginis rySys.

Investuotojas, sudarinédamas portfelj, rinksis akcija
tu jmoniy, kurios nekoreliuoja tarpusavyje. Tai ge
léty biti AB | Lesto™ ir AB | Vilniaus degtinés™ ak
cijos, AB  Nordecon” ir AB | Vilniaus baldy™ akc
jos, AB _Lesto™ ir AB | Vilniaus baldy™ akcijos arb
AB  Nordecon™ ir AB , Vilniaus degtinés™ akcijos.

4 paveiksle pavaizduota efektyvumo kreive sud:
ryta pagal CAPM modelj.

10 portfelis

21 portfels, neefektyvus

1,05

0,85

Rizika,

0,95

4 pav. Efektyviy portfeliy kreivé, kai pasirinktos AB _ Lesto™, AB | Nordecon®™,
AB Vilniaus degtine™, AB _ Vilniaus baldai* akcijos
Saltinis: sudaryta autoriy, remtasi OMX Baltic birzos duomenimis.
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Remiantis CAPM modeliu, buvo sudarytas 21
portfelis i AB | Lesto®, AB , Nordecon®, AB Vil-
niaus degtiné”, AB ,Vilniaus baldai* akciju. Sios ak-
cijos yra i% skirtingy iikio 3aky sektoriy. MaZiausia
rizika ir maZiausiu pelningumu pasizymi porifelis
Nr. 21, kurj sudaro 50 procenty AB ,Nordecon™ ir
50 procenty AB ,Vilniaus baldai® akcijy. Sio (Nr. 21)
portfelio graza — 1,29, rizika — 0,93 proc., jis yra ne-
efektyvus, todel investuotojas tokio porifelio nesi-
rinkty. Did¥iausia rizika ir didZiausiu pelningumu
pasizymi portfelis Nr. 10, kur] sudaro 50 procenty
AB  Lesto™ ir 50 procenty AB ., Vilniaus degtiné® ak-
ciju. Sio portfelio graza 1,37 proc., rizika 1,01 proc.
Ji galima pasiiilyti investuotojui, kuris mégsta rizika
ir tikisi didZiausio pelningumeo. Visi portfeliai nuo 4
iki 10 yra efektyviis.

Iivados

l. Markowitz modelis labiau pagristas mikroeko-
nomine analize, nekreipiama démesio | makro-
ekonominius aspektus. CAPM modelyje ben-
droji rizika iiskirta ir suklasifikuota | sisteming
ir nesisteming rizikas. Galima nustatyti rysj tarp
vertybiniy popieriy pajamingumo ir rizikos ly-
gio. APT modelio esmé yra ta, kad, vertinant
portfelio rizika, skaif¢iuojama atskiro vertybinio
popieriaus koreliacija su keliais veiksniais, turin-
Ciais jtakos portfelio rizikingumui (pvz., inflia-
cija, ekonomikos augimu, tarptautinés gamybos

apimtimi, palikam) normomis ir t. t.).

APT leidzia modelivoti jvairiy ekonomikos sce-
narijy poveikj portfelio pelningumui. APT tinka
planuoti portfeliui, kuris tenkinty tam tikros in-
vestuotoju grupés interesus. ArbitraZo jkainoji-
mo teorija vra efektyvi siekiant prognozuoti atei-
ties akcijy graZas.

Empiriniy tyrimy rezultatai patvirtina, kad pa-
grindiniai makroekonominiai kintamieji daro jta-
kg akcijy graZai. Infliacija ir ménesinis gamybos
apimties dydis turi jtakos akcijos graZos dydZiui.
Pinigy pasiila, infliacija, valiutos kursas, pra-
moneés gamyba lemia akcijos graZzg. Nustatyta,
kad aukitos kainos, didelis rezervas, tarptautinés
Zaliavos tiesiogial susijusios su akcijy graFos ki-
timu, esama ryiio tarp numatomos ir nenumato-
mos vertybiniy popieriy grafos infliacijos, rinkos
indekso ir dividendy pajamingumo rodiklio.
Sudarius 42 akcijy portfelius, remiantis Masdag
OMX Baltic rinkos duomenimis, naudojant Mar-
kowitz modelj nustatyta, kad didZiausia rizika ir
didziausiu pelningumu pasizymi portfelis Nr. 1,
kurj sudaro 100 procenty AB , Lesto™ akcijy, ir
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portfelis Nr. 21, kurj sudaro 100 procenty AB
LVilniaus baldai* akcijy. Sudarius 21 akcijy
portfelj remiantis CAPM modeliu, nustatyta, kad
didZiausia rizika ir didZziausio pelningumu pasi-
Zymi portfelis Nr. 10, kurj sudaro 50 procenty
AB |, Lesto™ ir 50 procenty AB ., Vilniaus degti-
ne* akeijy.
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The Review of the Research on Investment Portfolio Construction Models and their Application Opportunities

Summary

The paper explores investment portfolio construction
models by focusing on building such a portfolio that ensures
profit and encourages investors to search for undervalued
or profitable assets. Thus, investors, who want to manage
their investment effectively, have to evaluate many factors
and use criteria that facilitate the systematic development
of investment policy, which allows for higher return with
a reasonable risk level. Stock portfolio construction is
a relatively new investment and savings scenario in the
Baltic stock market but stock trading is becoming more
simple with the development of IT and therefore the
market is becoming more active and the number of active
investors has been increasing.

The research questions include: whether the APT model
15 appropriate for investment portfolio construction and its
performance assessment; how macroeconomic variables
in the APT model explain variation in stock returns. The
research object is investment portfolio construction using
various models. The goal of the research is to generalize
the findings of empirical research into investment portfolio
construction and to construct portfolios from the stocks
listed on the NASDAQ OMX Baltic Stock Exchange. The
research ohjectives are as follows:

. Toidentify portfolio construction models in empirical
research.

To analyze the applicability of the APT model for
portfolio construction based on the empirical research
carried out in 1991-2014.
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3. To identify those macroeconomic factors in the APT
model] that have influence stock returns.
4. To construct portfolios based on the Markowitz and

the CAPM models using the NASDAQ OMX Baltic

market data.

Research methods: analysis and synthesis, compari-
son, grouping, detailing and generalizing.

Conclusions. The H. Markowitz model is based
on microeconomic analysis and does not account for
macroeconomic aspects. The CAPM model distinguishes
and classifies the total nisk into systematic and non-
systematic risks. It allows to link the risk and retumn of
the given assets. The essence of the APT model is that,
when assessing a portfolio nisk, it allows to model the
effects of various economic scenarios on portfolio returns.
The APT model could be applied for strategic portfolio
construction and would allow to meet an investors specific
interests and planning. The Arbitrage Pricing Theory can
effectively forecast stock returns. The findings of the
empirical research confirm that the major macroeconomic
variables influence stock retums. Inflation, production
volumes, money supply, exchange rate and industrial
production influence stock returns. The authors of the
paper selected stock returns of 4 companies: AB | Lesto™,
AB _Nordecon™, AB _Vilmiaus baldai®, AB . Vilniaus
degting™ from |3 February 2014 to 13 March 2015. Using
the Markowitz model and the Nasdag OMX Baltic market
data, 42 portfolios were constructed. It was found that 2



portfolios that included AB | Lesto” and AB | Vilniaus ~Lesto™ and 50% of AB , Vilniaus degting™ stocks, had the

baldai* stocks had the highest risk and retum. Using the  highest risk and return.
CAPM model, 21 portfolios were constructed and it was Keywords: CAPM, APT, Markowitz model, invest-

found that portfolio No. 10, which included 50% of AB  ment portfolio construction models.
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