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portfolio)
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aktyvo fondo valdomo turto (angl. assets under management).
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percentile)
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IVADAS

MD temos pasirinkimo motyvai: Spariai technologiskai besivystancioje ir
tobuléjancioje visuomenéje, o tuo paciu ir ekonominéje erdvéje bei finansy sistemoje atsiveria vis
daugiau galimybiy ir biidy zmonéms, nebiitinai turintiems kazkokiy i$skirtiniy privilegijy ar didelj
turto kapitala, jdarbinti savo disponuojamus pinigus, santaupas. Miisy Siuolaikiné visuomen¢ yra
grjsta tarpusavio bendradarbiavimu, prekyba, mainais, o jy jgyvendinimui naudojama atsiskaitymo
priemoné — pinigai. Taciau dabartinéje finansy sistemoje, dél vietoje nestovincios, dazniausiai
augancios infliacijos, pinigy verté ilgainiui mazéja. Todél kiekvienas zmogus, siekdamas
neprarasti arba padidinti disponuojamy pinigy vertg, turéty buti suinteresuotas jy jdarbinimu —
investavimu. Tai yra turto dalies pavertimu tam tikromis finansinémis priemonémis su tikslu, kad
minétosios priemonés ateityje atne$ papildoma finansing naudg. Investavimo instrumenty, budy,
strategijy yra begalé ir nepaliaujamai jy daugéja. Taciau kur investuoti, kaip investuoti, kokias
finansines priemones pasirinkti, tai yra klausimai, j kuriuos lengvy atsakymy neturi niekas.
Investavimo tikslas yra investiciné graza, taciau nuo jos neatsiejama ir investiciné rizika, na o
teoriskai kuo didesné tikimasi investiciné graza, tuo didesné ir su ja susijusi investicing rizika ir
atvirkSciai. Riziky biina visokiy, nuo susijusiy su konkrecia kompanija ar sektoriumi, iki
makroekonominiy globaliy veiksniy jtakoty ir aprépianciy visas ar dauguma miisy gyvenimo Sfery.
Siekdami minimizuoti jas, investuotojai ieSko jvairiy biidy tai pasiekti. Vienas i§ tokiy —
investicinio portfelio diversifikavimas. Tai turto investavimas j daugiau nei vieng investicing
priemoneg, siekiant sumazinti galimas, su viena konkre¢ia jmone ar sektoriumi susijusias rizikas.
Geriausias jmanomas toks turto perskirstymas vadinamas optimaliu diversifikavimu -
optimizavimu. Tai yra matematiniais skaiiavimais grjstu procesu, siekian¢io optimalaus
investuotojo uzsibrézty investiciniy tiksly jgyvendinimo. Optimizavimo mokslo srities pradzia
siejama su H. M. Markowitz’iumi ir jo 1952 m. publikuota ,,modernigja portfelio teorija“. Po jo
seké daugybé mokslininky, siekianciy tobulinti minétg teorijg ar kitais biidais rasti patobulinty
optimaliy investiciniy portfeliy sprendimy. Iki $iy dieny tai yra plati, svarbi ir placiai naudojama
finansy sritis tiek teorijoje tiek ir praktikoje. Taciau butent praktiniame $iy optimizuoty portfeliy
naudingumo vertinime, atsirado abejojanéiy optimizavimo nauda lyginant su neoptimaliais
portfeliais. Pagrindiniais Sios pusés $alininkais jvardijami DeMiguel ir kt., 2009 m. publikuotame

savo straipsnyje teigiantys, kad neoptimalis, naivis, lygiy svoriy portfeliai nenusileidzia daug
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laiko sgnaudy, finansiniy ir matematiniy ziniy, reikalaujantiems, optimizuotiems portfeliy
sudarymo procesams. Tai paskatino ir kitus mokslininkus testuoti $ig teorija, ko pasekoje ir iki $iy
dieny Vis atsiranda straipsniy, pagrindzianciy $ias i§vadas. O tai motyvavo ir mane, tyrimo autoriy,
savo pasirinkta duomeny baze, i§ mazmeninio investuotojo perspektyvos, jvertinti ar tikrai
optimizuoti investiciniai portfeliai buity atneS¢ geresnius laukiamus investicinius rodiklius uz
neoptimalius portfelius.

Darbo objektas: Investiciniy portfeliy optimizavimas ir jy naudingumo vertinimas
lyginant su neoptimaliais investiciniais portfeliais.

Temos aktualumas: Investiciniy portfeliy optimizavimo raidos pradzia siejama su 1952
m. H. M. Markowitz’iaus moksliniu darbu, o esminiais jo iskelty teorijy praktinio naudingumo
kritikais laikomi DeMiguel ir kt., ir jy 2009 m. publikuotu straipsniu, o rezultate to, ir iki $iy dieny
netyla diskusijos dé¢l optimizavimo praktinio naudingumo lyginant su neoptimaliais portfeliais.

Darbo problema: Nevienareik§mé optimizuoty investiciniy portfeliy praktiné nauda
lyginant su neoptimaliais portfeliais moksliniuose darbuose ir ribotas tyrimy skaiius i$
mazmeninio investuotojo perspektyvos.

Darbo tikslas: Istirti ir jvertinti ar optimizuoti investuoti portfeliai geba atnesti geresnius
laukiamus investuotojui rezultatus lyginant su neoptimaliais portfeliais i§ maZmeninio
investuotojo perspektyvos.

Darbo uZdaviniai:

e Apzvelgti investiciniy portfeliy raidos, svarbos, diversifikavimo ir optimizavimo bei
pagrindiniy optimizavimo modeliy teorinius aspektus.

e Apzvelgti moksliniky kritika akademinéje erdvéje investicinio portfelio optimizavimo
naudingumo vertinimo klausimais.

e Parengti investicijy portfelio optimizavimo sudarymo, testavimo, bei vertinimo, lyginant
su neoptimaliais portfeliais, metodika.

e Parengti ir apzvelgti investiciniy priemoniy, taikytiny portfeliy sudarymo procese,
pasirinkima, tinkamumag ir praeities rezultatus.

e Parengti skirtingy investiciniy riziky, taikytiny investiciniy portfeliy optimizavimo
procesuose, strategijas.

e Parengti skirtingas investiciniy portfeliy optimizavimo biidy strategijas, skirtingiems

potencialiy investuotojy tipams jvertinti.
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e Atlikti optimizuoty ir neoptimaliy portfeliy naudingumo vertinima.
e Pateikti iSvadas ir pasitilymus.

Tyrime taikyti metodai: Mokslinés literatiiros analizé, vertinimas ir apibendrinimas, H.
M. Markowitz‘iaus investicinio portfelio optimizavimo modelis, ,,Sharpe* rodiklis, ,,Sortino*
rodiklis, kiti iSvestiniai investicinés grazos ir rizikos rodikliai, nevienody variacijy T-testas,
modeliavimas, statistiné analiz¢, apraSomoji statistika, lyginamoji analiz¢, kiekybinis tyrimas.

Darbo struktiira: Baigiamasis darbas sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy. Pirmoje dalyje
analizuojami investavimo, investicinio portfelio, jy diversifikavimo ir optimizavimo teoriniai
aspektai, apzvelgiamos pagrindinés investicinio portfelio optimizavimo metodai ir modeliai,
apzvelgiama tokiy modeliy praktinio naudingumo kritika mokslingje literatiiroje. Antroje darbo
dalyje pateikiama investiciniy portfeliy optimizavimo sudarymo, Antroje darbo dalyje pateikiama
investicijy portfelio sudarymo, palyginimo ir vertinimo metodika su neoptimaliais portfeliais.
Trecioje darbo dalyje vertinamas finansiniy aktyvy, pasirinkty investicijy portfeliy sudarymui,
pasirinkimas ir vertinami Siy aktyvy finansiniy rodikliai, sudaromi optimizuoti investiciniai
portfeliai ir lyginami su neoptimaliais dviejy rasiy investiciniais portfeliais, pagal tris skirtingus
optimizavimo biidus bei aStuoniais skirtingais rizikos matavimo vienetais. Aprasomi gauti
rezultatai. Pateikiamos tyrimo i§vados ir pasitilymai.

Tyrimo apribojimai: Limituotas tyrime naudoty aktyvy (birzose prekiaujamy fondy)
duomeny bazése kiekis, tenkinantis iskeltus aktyvy atrankos kriterijus. | investiciniy portfeliy
optimizavimo proceso skaiciavimus, dél kompleksinés savo natiiros, nejtraukti tarpininkavimo
(angl. brokerage) bei likvidumo (angl. slippage) mokesc¢iai. Investiciniy portfeliy optimizavimo
proceso metu atmesta aktyvy pardavimo (angl. short-selling) galimybé. Taip pat tyrimas atliktas
vienu, testiniu laikotarpiu, nejtrauka galimybé periodo metu pirkti ar parduoti aktyvus, keisti
portfelio sudétj. O dél optimizavimo programos limitacijy, SkaiCiuoti aritmetiniai, 0 ne

geometriniai investicinés grazos vidurkiai.
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1. INVESTICINIO PORTFELIO OPTIMIZAVIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1.  Investicinio portfelio samprata, raida ir svarba

Pirmosios investavimo uzuomazgos, pasak Reamer ir Downing (2017), siekia
Mesopotamijos civilizacijos laikus. Nors tai buvo tik privilegijuotyjy, ekononingje, socialinéje ar
politin¢je veikloje dalyvaujan¢iy Zzmoniy veikla, tai padéjo pamata investicijoms, kokias mes
matome Siandien. Investicijos, Vainienés (2015) teigimu — tai bet koks turto jsigijimas tikintis
grazos, Oxford Dictionary of English (2010) investicijas apibrézia kaip veiksmg ar procesa,
siekiant pelno arba naudos ateityje, o Marchev ir Marchev Jr., (2013) taip pat pazymi ir atkreipia
démesj, jog aukojant dabarties iSteklius dél didesnés grazos ateityje, néra garantijos, kad Sig graza
susigrazinsime. Todél investuotojas — tai racionaciai veikiantis fizinis ar juridinis subjektas,
tikslingai naudojantis finansinius ar kitokius iteklius, sickdamas tikétino atlygio ateityje.

Investavimas, pasak Reamer ir Downing (2017), pirmuosiuose savo raidos etapuose buvo
elementarus ir primityvus, o esminiais postiimiais link moderniosios finansy sistemos, kokia ja
matome Siandien, galime laikyti praeito tikstantmecio vidurj, kuomet galimybés investuoti
atsirado ir maziau privilegijuotiems Zmonéms. Plétési komerciniai bankai, buhalterija, finansy
keityklos, kiirési pirmosios akcinés bendrovés ir akcijy birzos. XX amzius iSsiskyré sparciu
investavimo teorijos vystymusi — tai apémé turto valdyma, rizikos valdyma, portfelio valdymo ir
daug kity, taip pat atsirado jvairios investicinés inovacijos, tokios kaip apribotos rizikos fondai,
privatusis kapitalas, rizikos kapitalas, apribotos rizikos fondai, investiciniai fondai, indeksy fondai,
birzose prekiaujami fondai ir kt. Visi Sie pokyc¢iai déjo pamatg ir tiesiogiai turéjo jtakos tam, kad
XXI amzius - tai efektyviy investavimo metodiky atsiradimo ir vystymosi laikotarpis.

Viena i§ paminéty efektyviy investavimo metodiky yra investicinio portfelio valdymas.
Investicinj portfelj] Vainiené (2015) apibrézia kaip subjekto turimg vertybiniy popieriy rinkinj, o
apibudindami vertybinius popierius Marchev ir Marchev Jr. (2013) apibadina juos kaip bet kokius
investavimo instrumentus ar jrankius, kuriais yra laisvai prekiaujama skaidrioje rinkoje, kurioje
informacija, kuri yra pakankamai svarbi, yra prieinama vieSai. Erdas (2020) portfelio tikslg jvardija
kaip tikslas paskirstyti rizikg investuojant j jvairius vertybinius popierius, kitaip tariant, tai yra

jtraukti j portfelj jvairius vertybinius popierius pagal racionalaus elgesio investuotojy poreikius ir
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valdyti portfelj atsizvelgiant j investicinius tikslus. Kalbant apie investicinio portfelio formavima,
Lileikiené ir Daugintyté (2009) §j procesa apibudina kaip investicinio proceso sudedamaja dalj,
susidedancig i$ turto aktyvy identifikavimo ir pasirinkimo, j kuriuos norima investuoti, bei
santykio, kaip Sias norimas investuoti 1éSas paskirstyti tarp jy. O pagrindiné investuotojo uzduotis
formuojant tokj portfel] - atsizvelgiant j savo poreikius, suderinti pageidaujamg pelningumag su
priimtina rizika. Praplésdamas Sias autoriy mintis, Nguyen ir Nguyen (2017) galutinj investicinio
portfelio siekj jvardija kaip efektyvy turto perskirstyma ir valdyma taip, kad ilgame laikotarpyje
buty pasiektas padidintos grazos, sumazintos rizikos ar kazkokios S§iy rodikliy kombinacijos,
tenkinancios investuotojo keliamus tikslus, jgyvendinimas.

Na o tai, kad investicinio portfelio sudarymo ir valdymo proceso analizé bei jo tobulinimo
galimybiy paieSka yra svarbi Siuolaikinio ekonomikos mokslo plétros kryptis, pagrindzia ir
investicijy portfelio sudarymo, finansy rinky efektyvumo ir glaudziai susijusig tematika
nagrinéjanciy mokslininky, gauty Nobelio premijy uz pasiekimus ekonomikos moksle, skaicius.
Sparti finansy rinky plétra lemia naujus i$Stkius tiek investuotojams, tiek investavimo
problematika nagrinéjantiems mokslininkams. O tai, kad mokslininky sitilomi sprendimai
krizés Zymiy ekonomisty iSsakyti raginimai daliai Nobelio premijos laureaty atsisakyti gauty
premijy. Taigi, iSkyla biitinybé sukurti inovatyvius, $iuolaikiniy finansy rinky salygotas problemas
patenkinancius, koncepcinius ir pragmatinius investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
sprendimus. (Zilinskij, 2012)

Kalbant apie portfeliy sudarymo ir valdymo sprendimus, Lileikiené ir Daugintyté (2009)
akcentuoja, kad prie§ formuojant investicinj portfelj svarbu parengti finansinj plang ir vadovautis
investicinio portfelio formavimo ir valdymo etapais:

1) Investiciniy tiksly ir politikos formavimas;
2) Aktyvy analizg¢;
3) Portfelio strategijos parinkimas;
4) Instrumenty parinkimas;
5) Portfelio kiirimas;
6) Portfelio rezultaty vertinimas.
Visi Sie etapai sudaro uzdarg cikla, kuriame efektyvumo vertinimas gali salygoti tiksly,

strategijos ir portfelio struktiiros koregavima. (Lileikiené ir Daugintyté, 2009)
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O pagrindiniais investicinio portfelio valdymo metodais Lileikiené ir Daugintyté (2009)
i8skiria Siuos:

1) Pasyvusis valdymas - kai vertybiniai popieriai jsigyjami ilgam laikui, pvz. indeksal,
kuriy pajamingumas priklauso nuo indekso rodiklio kainos poky¢iy dinamikos, 0 kadangi indekso
rodiklis dazniausiai biina gerai diversifikuotas, tai pasyvusis valdymas daznai vadinamas
indeksavimu, o pats portfelis - indeksiniu fondu.

2) Aktyvus valdymas - kai investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias
investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei jsigijimo ir
pardavimo momento. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau dazniausiai pabréziamas siekis
gauti didesn¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza.

O Jones ir Jensen (2013) pazymi, kad investicijy portfelio sudarymo ir valdymo strategija
priklauso ir nuo investuotojo pobiidzio, jo iSsikelty tiksly, poziiirio i rizikg bei investavimo
priemoniy pasirinkimo. O greitesniam ir patogesniam $iy siekiy identifikavimui, investuotojus
sitilo sukategorizuoti | tris pagrindines grupes:

e Nuosaikils investuotojai - kuriy pagrindinis investavimo Kkriterijus yra investicijy
saugumas, minimali rizika, tikslas — i$§saugoti uzdirbtas 1ésas, tad pelnas juos domina
mazai.

e Aktyvis investuotojai — kuriy pagrindinis investavimo kriterijus yra orientacija j pelna,
su santykinai nedidele rizika. Tiek pelnas, tiek investicijy saugumas - vienodai svarbiis
Kriterijai.

o Los¢jai* — kuriy pagrindinis investavimo kriterijus yra orientacija i maksimaly pelna,
o tikslas - per kuo trumpesnj laiko tarpg uzdirbti kuo didesnj pelna, j rizikg atsizvelgiant
tik minimaliai.

Na o Cornuejols ir Tutuncu (2006) informuoja, kad besivystant ir tobul¢jant
technologijoms, modernieji finansai tampa vis labiau neatsiejami nuo jvairiy techniniy detaliy, taip
pat reikalaujantys vis didesnio supratimo apie modernius matematinius modelius, geb¢jimo
naudotis matematiniais jrankiais, Ziniy sugebéti interpretuoti gautus statistinius, matematinius
rezultatus. Visa tai yra aktualu, netgi ypatingai aktualu investiciniy portfeliy diversifikavimui ir
optimaliajam diversifikavimui, finansy literatiiroje geriau Zinomam kaip optimizavimas. Siy,
diversifikavimo ir optimizavimo, savoky supratimui ir susisteminimui, paskirtas sekantis Sio darbo

poskyris.
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1.2. Investicinio portfelio diversifikavimas ir optimizavimas

Finansy srityje, pirmasis oficialus méginimas apibrézti portfelio diversifikacija, kaip teigia
Lhabitant (2017) siejamas su investiciniy fondy vystymuysi, o investicinio portfelio diversifikavimag
Vainien¢ (2015) siiilo apibrézti kaip investicinio portfelio strategijg, mazinancig investicing rizika,
arba supaprastintai - tai pajamy gavimas i$ skirtingy Saltiniy. Investicinio portfelio diversifikavimo
pagrindas yra prielaida, kad skirtingo turto klasiy verté kinta nebttinai vienodomis, o geriausiu
atveju - priesingomis kryptimis. Lileikiené ir Daugintyté (2009) papildo, kad portfelis, sudarytas
1§ jvairiy investicijy, yra maziau rizikingas nei tas, kurj sudaro vienos ruSies investicijos. O
portfelio rizikos mazéjimas priklauso nuo aktyvy portfelyje tarpusavio koreliacijos — kuo mazesnis
koreliacijos koeficientas, tuo aukstesnis portfelio diversifikavimo lygis, bei mazesné rizika.

Diversifikavimo svarba ir nauda, nors ir nebuvo aiskiai susisteminta, buvo zinoma tarp
finansy mokslo eksperty jau labai seniai. Markowitz (1999) savo straipsnyje teigeé, jog praeityje
zmonés ne tik zinojo apie diversifikavimo nauda, bet suprato ir kovariacijos naudg. Taciau ko
triko, pasak autoriaus, tai adekvacios teorijos, kuri aprépty ir susisteminty Siuos, jau seniai
vartotus praktikoje, teiginius ir skaiCiavimus. Formalesnés diskusijos apie portfelio
diversifikavimg, pasak Lhabitant (2017) prasidéjo Leroy-Beaulieu ir jo ,kapitalo padalijimo*
id¢ja. Leroy-Beaulieu tai jvardijo kaip ,,deSimt, penkiolika, dvideSimt turto klasiy®, kurios néra
panasios savo prigimtimi ir prekiaujamos skirtingose rinkose. Panasia id¢jg i1Ssaké ir Lowenfield,
turédamas omenyje ,,geografinj kapitalo perskirstyma®. Nors ir visos §ios mintys buvo nepaprastai
panasios ir tarsi pamégdZiojimas to, ka mes Siuo metu vadiname modernigja portfelio teorija, tie
darbai tebuvo tik literatiiriniai, o ne formalaus, matematinio pozitrio j portfelio diversifikavima.
Tuo tarpu Markowitz‘iaus pozitris, kaip teigia Marchev ir Marchev Jr. (2013), buvo tiek
normatyvinis, tiek pozityvinis. Jis pateiké ne tik mokslinius argumentus, bet ir reikiamus jrankius
pamatuoti ir sukurti geresnius portfelius. Ir kaip teigia Pfaff (2013), telicka atsakyti j klausimus:
ka diversifikuoti (kokias finansines priemones) ir kiek diversifikuoti (kaip tas finansines priemones
perskirstyti). Ir galiausiai, vél grjztant j praeitj ir tesiant Lhabitant (2017) mintis, Neymarck
pasitle, kad investicinis portfelis biity sudarytas 1§ skirtingy rtsiy vertybiniy popieriy, kurie kuo
maziau reaguoty su kitais vertybiniais popieriais veikiami kokiy nors jvykiy. Ir taip pat pristate
mintj apie dviejy rusiy rizikas — visuotinio masto rizika ir vidaus masto rizika, kurios dabar geriau

zinomos kaip — sistemin¢ ir nesisteminé rizikos.
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Diversifikavimo tikslas, kaip nurodo Cibulskiené ir Grigaliiniené (2007), yra iki
minimumo sumazinti ar visiskai panaikinti rizika, kuri néra susijusi su vertybiniy popieriy rinkose
vykstanciais makroemonominiy veiksniy salygotais kainy svyravymais. Tai natiiraliai kelia
poreikj identifikuoti rizikos riisis, veikiancias investicinj portfelj. Autorés iSskiria Sias rizikas:

e Nesisteminé rizika - tai diversifikuojama rizika, dar vadinama bendrovés rizika, kuri sietina
su kiekviena konkreCia jmone ir $ig rizikg galima sumazinti arba pilnai jos iSvengti
investuojant j vieng ar kelias skirtingas jmones.

e Sisteminé rizika — tai nediversifikuojama rizika, dar vadinama rinkos rizika, kuri sietina su
makroekonominés aplinkos salygotais veiksniais ir poky¢iais. Sie veiksniai veikia visas
jmones be iSimties, todél nepriklausomai nuo jtraukty j portfelj akcijy skaiciaus, Sios
rizikos panaikinti nepavyks.

Erdas (2020) akcentuoja, kad racionalus investuotojas stengsis pasiekti optimaly
sprendimg tarp individualaus rizikos pasirinkimo ir portfelio investicinés grazos. Investuotojas
pirmiausia nustatys finansinés investicijos tikslg ir pasirinks vertybinius popierius, kurie bus
itraukti j investicijas. O portfelio tikslas paprasciausiai yra paskirstyti rizikg investuojant j jvairius
vertybinius popierius. Kitaip tariant, tai yra jtraukti j portfelj jvairius vertybinius popierius,
atsizvelgiant | racionalaus elgesio investuotojy poreikius, ir valdyti portfelj pagal investicinius
tikslus.

Kaip paprastg, taciau efektyvig ir investuotojy tarpe placiai naudojamg investicinio
portfelio diversifikavimo strategija, mazinan¢ia §ias rizikas, Zilinksij (2012) siiilo turto aktyvy
paskirstyma pagal geografines lokacijas:

1) Vietinés rinkos — tai investavimas j skirtingus Salyje ar regione esancius tkio sektorius,
turto klases, mazinant nesisteming, su kiekvienu aktyvy susijusia, rizikg.

2) Tarptautinés rinkos - tai investavimas j skirtingy $aliy ar regiony finansinius instrumentus,
mazinant sistemine konkrecios Salies kainy svyravimy rizika.

O siekiant placiai diversifikuoto investicinio portfelio, Zilinksij (2012) pataria aprépti kuo
daugiau skirtingy finansiniy instrumenty sektoriy, tokiy kaip akcijos, valiutos, zZaliavos (arba
prekés), obligacijos (arba fiksuoto pajamingumo vertybiniai popieriai), grynieji pinigai ir
ekvivalentai, nekilnojamas turtas ir t.t. O ir kiekviename i§ jy, ieskoti galimybiy dar labiau
diversifikuoti — visy pirma investicijas, kaip jau minéta, skirstyti tarp skirtingy Saliy ar regiony,

skirtingy sektoriy, segmenty, taip pat tarp iSsivysc¢iusiy ar besivystanciy Saliy, skirtingy pramonés
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Saky, skirtingos trukmés ir emitenty, grynyjy ir indéliy ar kitokiy trumpalaikiy investicijy,
skirtingos paskirties nekilnojamo turto aktyvy ir t.t. (zr. 1 pav.)

1 paveikslas

Placiai diversifikuotas investicijy portfelis

Akcijos: Fiksuoto pajamingumo

o skirtingi sektoriai: vertybiniai popieriai:

e skirtingos e skirtinga trukme;
Jalys/regionai e skirtingi emitentai

Valiutos: Grynieji ir

e I3sivysciusiy Placiai ekvivalentai:
Saliq; diversifikuotas . gr)mc]l

e Besivystan¢iy investicijy e indéliai;
3aliy portfelis e kitos trumpalaikeés

investicijos

Prekes: \

o energijos istekliai; Nekilnojamasis turtas:

o: Jemasikio: e skirtinga paskirtis;

e pramoniniai metalai; e skirtingos

e  pramones prekes; Salys/regionai

e taurieji metalai

Saltinis: Zilinskij (2012)

Cibulskiené ir Brazauskas (2014) praplésdami $ias mintis, pazymi birZose prekiaujamus
fondus, kaip puikig alternatyva labiau tradicinéms investavimo priemonéms. Tokie fondai leidZia
sumazinti investavimo sanaudas ir efektyviau valdyti rizika. Sie fondai investuoja j akcijas,
obligacijas, zaliavas ar siekia atkartoti jvairius indeksus, taip pat suteikia galimybe investuotojams
investuoti pasirinktoje rinkoje, prekiauti indeksais ir apskritai birzose prekiaujami fondai suteikia
naujy galimybiy investuotojams, kuriy negaléjo suteikti tradiciniai investiciniai fondai.

Na o sprendziant geriausiy imanomy diversifikavimo rezultaty problema, susiduriama su
optimalaus diversifikavimo, arba optimizavimo sgvokomis. Portfelio optimizavimg Cornuejols ir
Tutuncu (2006) apraso kaip taikomosios matematikos mokslo Saka, aprépiancig daugybe aspekty
ir veikiancig efektyviy algoritmy principu. Matematiskai optimizavimas — tai nustatytos tikslo
funkcijos maksimizavimas (arba minimizavimas) pagal kelis sprendimo kintamuosius, kurie
tenkina funkcijos apribojimus. Tipinis optimizavimo modelis sprendzia uzdavinj: riboty istekliy
perskirstymas taip, kad biity gautas geriausias jmanomas iStekliy perskirstymo rezultatas

(didziausias pelnas, maziausia rizika ar pan.) tenkinantis apribojimus. Taigi - tikslo funkcija,
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sprendinio Kintamieji ir apribojimai yra trys esminiai elementai bet kokios optimizavimo
problemos.

Erdas (2020) papildo, kad tinkamo investicinio portfolio, kuris suteiks didziausig nauda
investuotojui, pasirinkimas, tapo labai kritiSku ir sudétingu sprendimy priémimo uzdaviniu ir tai
tapo daugelio tyrimy ir diskusijy finansy srityje tema. D¢l to buvo pristatyta daug jvairiy portfelio
valdymo metodiky siekiant nustatyti optimaly portfelj.

Nors ir teoriniame lygmenyje portfelio diversifikavimas ir optimizavimas skamba
jtikinamai, realybéje susiduriama ir su i$$tkiais. ISgrynines pagrindinius portfeliy diversifikavimo
ir optimizavimo probleminius aspektus, Zilinskij (2012) apibréZia tokias problemas, su kuriomis
susiduriama akademingje erdvéje:

e Mokslinéje literatiroje nepakankamai iSnagrinétos jvairiy aktyvy (turty klasiy)
kombinavimo galimybés investiciniame portfelyje.

e Nepakankamas realiy rinkos apribojimy ir portfelio valdymo sanaudy jvertinimas
moderniojoje portfelio teorijoje gali suteikti investuotojams perteklinius lukes¢ius dél
portfelio numatomos ar tikétinos grazos.

e Nepakankamai iSanalizuotos galimybés integruoti skirtingais metodais gautas akcijy kainy
prognozes, kurios leisty sumazinti potencialias, 1§ atskiry prognozavimo metody gautas
klaidas, susijusias su ,,techniniais atSokimais*, akcijy rinkos atsigavimu po krizés ar pan.,
ir tuo padidinti prognozavimo tiksluma.

e N¢ra pasitlyta metody, jvertinanciy investuotojui priimtino tikimosi pelningumo pokyc¢io
ir patiriamy sgnaudy santykj priimant sprendimus dé¢l portfelio aktyvy sudéties pakeitimy.

e Moksliniuose darbuose portfelio optimizavimo tikslams pasiekti siiloma remtis
pelningumu ir rizika, o tai dazniausiai nustato praeities analiz€. Néra pasiiilyto modelio ar
sistemos, leidzian¢ios optimaliai sudaryti portfelj siekiant maksimizuoti bendrg investicijy
portfelio patraukluma, jvertinantj tiek kokybinius ir kiekybinius, tiek ir fundamentaliosios
ir techninés analizés veiksnius.

Taigi, nors ir vienareikSmiSkai mokslininky tarpe yra sutinkama su investicinio portfelio
diversifikavimo bei optimizavimo nauda, ir svarba, praktikoje viskas yra kur kas sudétingiau. Kg
optimizuoti, kaip optimizuoti, kokj modelj i§ jy gausos pasirinkti — tai klausimai j kuriuos néra
vienareikSmiy atsakymy. Tad sekanciuose skyreliuose panagrinésime keleta pagrindiniy ir

populiariausiy investicinio portfelio modeliy atskirai.
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1.3.  Investicinio portfelio optimizavimo modeliy apzvalga

Investuotojai, nuolat susidurdami su rinkos neapibréztumu ir sunkiai prognozuojama
finansiniy instrumenty vertés kaita, ieSko efektyviy portfelio diversifikavimo sprendimy, todél
jiems visuomet aktualus klausimas kuria portfelio teorija naudotis, siekiant optimizuoti
investicinio portfelio struktiirg, teigia Jurkonyté-Dumbliauskiené ir Pauzuolis (2012).

Nors portfelinio investavimo mokslas yra palyginti nauja finansy mokslo Saka, daugelis
akademiky tyré portfelio sudarymo problemas. Sios mokslo srities formavimui ir plétrai didZiausia
jtaka daré tokiy mokslininky kaip H. M. Markowitz, 1. Fisher, W. F. Sharp, J. Tobin, R. A. Roll,
S. A. Ross, M. Scholes ir F. Black darbai. Ankstesniyjy mety autoriy darbuose buvo déstomos
pirminés portfelio sudarymo idé€jos, o vélesniuose darbuose teikiami pasiiilymai ir teorijos
pirminés portfelio teorijos tobulinimui. Tiesa, daugelis pirminiy portfelio sudarymo teiginiy
susilaukia vis daugiau abejoniy ir prieStaravimy dél jy adekvatumo realiomis rinkos salygomis ir
pritaikymo galimybiy, ko pasekoje atsiranda naujy, pazangesniy portfelio sudarymo ir valdymo
teorijy. (Martinkuté, 2006)

Tad sekanciuose poskyriuose ir bus apzvelgtos jvairios investiciniy portfeliy optimizavimo
teorijos ir modeliai, pradedant, kaip teigia Jurkonyté-Dumbliauskiné¢ ir Pauzuolis (2012),
investicinio portfelio formavimo etalonu laikomu H. M. Markowitz modeliu, kurj kitaip vadinamu
modernigja portfelio teorija, tesiant kitais portfelio diversifikavimo ir optimizavimo modeliais,
siekianciais patobulinti $ig portfelio teorija, tokiais kaip post-modernioji portfelio teorija, kapitalo

ikainojimo modelis ir Fama-French trijy faktoriy modelis.

1.3.1. Modernioji portfelio teorija

Moderniosios portfelio teorijos (angl. modern portfolio theory) tévu laikomas H. M.
Markowitzas, 1952 m. publikuotame savo straipsnyje pirma kartg apibrézes moderniaja portfelio
teorija. Markowitz‘ius investicinio portfelio procesuose esminius akcentus déjo ant investicinés
grazos bei investicinés rizikos rodikliy bei jy tarpusavio sgveikos. Savo straipsnyje autorius taip
pat jrodé placiai finansy srityje tiek naudotg tiek ir naudojamg vidurkio-variacijos (angl. mean-
variance) portfelio teorija, kurios pagrindiné mintis — maksimizuoti investicing graza laikant rizikg

nepakitusia (nepadidéjusia), arba minimizuoti investicing rizikg laikant graza nepakitusia
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(nesumazéjusia). Svarbi moderniosios portfelio teorijos zinuté yra ir ta, kad aktyvai, kuriais
ruoSiamasi formuoti investicinj portfelj, neturi biti atrenkami atskirai, pagal jy individualias
charakteristikas, o visi kartu, kaip bendra visuma, jvertinant kaip jie reaguoja ir sgvaikauja
tarpusavyje. O tokie portfeliai lemia galimybe pranokti neoptimalius portfelius. (Elton ir Gruber,
1997). Pedersen (2014) papildydamas akcentuoja, kad tam pasiekti investuotojas turi jvertinti
kiekvienos turto dalies tarpusavio kovariacijos ar koreliacijos koeficientus. O atsizvelgus j §ias
saveikas, galima suformuoti portfelius, kurie turi nepakitusia tikimasi rizika bet didesnj tikimasi
pelna, arba nepakitusj tikimagsi pelng bet mazesng tikimagsi rizikg, lyginant su portfeliais, kuriy
formavimo procesas nebuvo grindZziamas Siomis sgveikomis tarp turto daliniy. (Pedersen, 2014).

Pats Markowitz‘ius (1997) apie investicinio portfolio pasirinkimo procesa kalba kaip apie
dvidalj:

1) Pirmoji stadija prasideda stebéjimu ir patirtimi, 0 baigiasi numanymais apie dominanciy
aktyvy ateities rezultatus.

2) Antroji stadija prasideda nuo numanymy apie dominanciy aktyvy ateities rezultatus, 0
baigiasi investicinio portfelio pasirinkimu.

Trumpai apzvelgiant, modernioji portfelio teorija suteikia investuotojui galimybe sukurti
optimaly portfelj, kuris esant tam tikram rizikos lygiui maksimizuoja pelninguma, arba esant tam
tikram pelningumo lygiui minimizuoja rizika, akcentuojant, kad didesné rizika lemia didesnj
pelningumg ir priezingai — mazesné rizika lemia mazesnj pelninguma. O rizika kylalanti i§
portfelyje esanciy aktyvy tarpusavio rysio - koreliacijos ar kovariacijos. Jurkonyté-Dumbliauskiné
ir Pauzuolis (2012). Ir tuo paciu investuotojas — tai toks racionalus individas, kuris, priimdamas
sprendimus dél portfelio struktiiros pasirinkimo ir sudarymo, siekia maksimizuoti laukiamag
portfelio pelningumg ir minimizuoti laukiama rizika. (Dzikevicius ir Zilinskij, 2008)

Taigi §i teorija, tai yra matematinis metodas, gebantis teoriniais pozitiriais generuoti
geriausius, optimalius, portfelius. Tai reiskia, kad S$ie portfeliai kiekvienam jmanomam
investicinés rizikos lygiui turi auks¢iausig jmanoma investicinés grazos reikSme ir atvirksciai -
kiekvienam jmanomam investicinés grazos lygiui, turi maziausig jmanomg investicinés grazos
reik§me. Tai yra Sios, moderniosios portfelio teorijos, pagrindas. Optimizuoti investicinés grazos
arba investicinés rizikos rodiklius (arba jy, grazos ir rizikos, santykj), sudarant investicinius
portfelius, kuriuose esanciy aktyvy dalis portfelyje priklauso nuo jy investiciniy grazos ir rizikos

rodikliy, tarpusavio koreliacijos ir kovariacijos. Geriausias jmanomas toks portfelis, vadinamas
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efektyviu portfeliu ir joks kitas portfelis negali bati efektyvesnis tam paciame grazos ar rizikos
taske. PrieSingai, portfelis yra neefektyvus, jeigu imanoma pasiekti didesn¢ graza be didesnés
rizikos arba sumazinti rizika nesumazinant grazos. Siam optimaliy portfeliy grafiniam
atvaizdavimui parodoma efektyvioji linija, kurios visuose taskuose portfeliai yra optimalis ir

efektyvis (Zr. 2 pav.). (Pedersen, 2014).

2 paveikslas

Optimaliai rizikingas portfelis

Efektyvioji riba

Investiciné graza

Standartinis nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pedersen, (2014)

Sie, ant efektyviosios ribos esantys portfeliai turi optimaly investicinés grazos ir
investicinés rizikos tarpusavio santykj, kiekviename grazos arba rizikos taske, 0 efektyviosios
ribos linija parodo visus jmanomus optimalius investiciniy portfeliy variantus — keiciantis rizikai,
kinta ir graZza arba atvirksc¢iai — keiCiantis grazai kinta ir rizika, taCiau visais atvejais jie iSlieka
optimaliis. Zona Zemiau efektyviosios linijos riby rodo visus jmanomus neoptimalius portfelius,
mazesniais nei optimaliyjy grazos arba rizikos rodikliais, tolstant nuo jos — tolstama ir nuo
optimalumo ir atvirk§¢iai — artéjant prie jos, artéjama ir prie optimalumo. Kuris pasiekiamas
efektyviosios ribos linijos bet kuriame taske. O zona vir$ optimaliosios linijos — nejmanoma, Kitaip
tariant optimalumas yra geriausias jmanomas variantas. (Pedersen, 2014).

Siuos, optimaliy portfeliy kiirimo, procesus, kaip teigia Jurkonyté-Dumbliauskiné ir
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Pauzuolis (2012), sudaro trys pradiniai Zingsniai:
1) Tikimosi pelningumo nustatymas. Tai gali buti atlickama remiantis istoriniais aktyvy
duomenimis, investuotojo prognozémis ar rinkos nuotaikomis.
2) Standartinio nuokrypio ir koreliacijos jvertinimas. Tam reikalingi atskiri aktyvy
pelningumo, standartiniy nuokrypiy rodikliai ir jy tarpusavio koreliacijos matrica.
3) Apribojimy jvertinimas. Tai pasirinkti papildomi nustatymai, pvz. ar galimas aktyvy
skoninimas (angl. short-selling) ar pan.
Matematine Siy optimizavimo procesy puse apzvelgia Cornuejols ir Tutuncu (2006),
parodydami, kad modernioji portfelio teorija teigia, kad aktyvy S;,S,, ..., S, (n = 2) gaunamo
portfelio x = (xy, ..., x,) tikéting graza (zr. 1 formulé) ir tikéting variacijg (zr. 2 formulé)

apskaic¢iuojame:

E[x] = xypty + -+ Xppin = ' x, (1)
n

Var[x] = Z pijoiojX;x; = X Y x, py = 1, (2)
i,Jj

kur x; — proporcijos dalis nuo viso investuojamo kapitalo j aktyva i, u; — tikétina gragza (aktyvo
S;), 0; — tikétinas standartinis nuokrypis (aktyvo S;), kai i # j, tai p;; nurodo S; ir S; aktyvy grazy
koreliacijos koeficienta, u = [uy, ..., un]” ir Y = (o; ;) — simetriSka kovariacijos matrica n X n,
kur oy = of iro;; = p;joi0;, kai i # j.

Modelio sukurty optimaliy portfeliy naudingumo vertinimui apskaiciuoti, kaip teigia
Gavrilova (2011), naudojamas Sarpo rodiklis (angl. Sharpe ratio), sukurtas JAV mokslininko W.
F. Sharpe‘o. Tai yra pagrindinis, moderniosios portfelio teorijos Salininky naudojamas rodiklis,
kuris parodo, kiek vienas prisiimtas rizikos vienetas sukuria investicinés grazos vienety. Ir yra
naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizikg. O

apskai¢iuojamas pagal formule (zr. 3 formulg):

— Rp — Ry

Op

(3)

p
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kur R, — portfelio pelningumas, Ry — nerizikinga pelno norma (angl. risk free rate), o,, — portfelio
standartinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis leidzia identifikuoti, ar investicing graza lemia profesionaliis investiciniai
sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika. Nepaisant to, kad vieno fondo graza
didesné uz kity, jo veikla bus efektyvesné tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity
fondy. Taigi Sarpo rodiklis suteikia galimybe palyginti skirtingy strategijy bei krypéiy fondus.
(Gavrilova, 2011)

Ir apibendrinant, Jurkonyté-Dumbliauskiné ir Pauzuolis (2012) akcentuoja, jog modernioji
portfelio teorija tai yra teorija, tapusi rizikos ir pelningumo santykio jvertinimo etalonu bei
padéjusi pagrindus tolesnéms investicinio portfelio teorijoms kurtis ir vystytis. Taciau be viso to
pastebima ir tai, kaip teigia autoriai, kad atlikti yra moksliniy tyrimy, parodanciy, jog modernioji
portfelio teorija ne visada optimaliai paskirsto aktyvy struktiiros dalis portfelyje dél teorijos didelio
rémimosi istoriniais aktyvy duomenimis, kurie neretai netiksliai nusako biisimas, portfelj
sudaranciy, aktyvy kainos kitimo tendencijas. Tad Sekanéiame poskyryje bus apzvelgti Kkiti,
alternatyviis moderniajai portfelio teorijai, investiciniy portfeliy optimizavimo metodai ir

modeliai.

1.3.2. Post-modernioji portfelio teorija

Post-modernioji portfelio teorija (angl. post-modern portfolio theory). Mintis apie post-
modernigjg portfelio teorijg kilo dviems programinés jrangos dizaineriams - Rom B. M. ir
Ferguson K., kurie 1991 m., suprate, jog modernioji portfelio teorija turi trikumy ir apribojimy,
nusprendé ieskoti biidy kaip jg patobulinti, ko pasekoje 1993 m. gimé nauja, patobulinta senosios
teorijos versija. Sios teorijos vertinguma patvirtina sulauktas démesys akademiky tarpe ir jy atlikty
bandymy ir tyrimy patvirtinimas, jog i teorija yra vertinga.

Jurkonyté-Dumbliauskiené ir Pauzuolis, (2012) apraso, jog postmodernioji portfelio teorija
yra moderniosios portfelio teorijos modifikacija, pateikianti visiskai nauja koncepcija i rizika. Ji
Sioje teorijoje matuojama naudojant kritimo rizikos rodiklj. Sis rizika apibrézia kaip aktyvo kainos
svyravimus, kurie yra zemiau investuotojo minimalaus priimtino pelningumo. Todél kur kas
tiksliau jvertina investuotojo prisiimtg rizika uz moderniojoje portfelio teorijoje naudojama

standartinj nuokrypj, kuris vienodai vertina aktyvo kainos didéjimo ir mazéjimo tendencijas.
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Praplésdami $ias mintis, Jurkonyté-Dumbliauskiené ir Pauzuolis (2012), remdamiesi
Rasiah (2012) sako, kad postmodernioji portfelio teorija yra moderniosios portfelio teorijos
trikumus eliminuojantis portfelio diversifikavimo modelis. Naujoji teorija remiasi kritimo rizikos
koncepcija, kuri investuotojams leidzia atskirti turto kainos teigiamus ir neigiamus svyravimus.
Sulyginant tiek teigiama tiek ir neigiamg rizika (standartinis nuokrypis), daroma prielaida, kad
investuotojui néra skirtumo ar investicinés graza svyravimai bus teigiami (arba vir§ vidurkio) ar
neigiami (arba zemiau vidurkio). Tai, kaip teigia autoriai, prieStarauja logikai, kadangi
investuotojai yra Zymiau labiau susirliping Zemutiniais (neigiamais), nei virsutiniais (teigiamais)
investicinés grazos svyravimais.

Kalbant apie rizikos koncepcija, Jurkonyté-Dumbliauskiené ir Pauzuolis (2012),
remdamiesi Rasiah (2012) ir Galloppo (2010), teigia, jog vertybiniy popieriy portfelio analizé
negali buti grindziama dispersija ir standartiniu nuokrypiu, nes tai yra netinkami rizikos matavimo

matai, daznai netinkamai parodantys realig situacija rinkoje.

3 paveikslas
Post-moderniosios portfelio teorijos kritimo rizikos koncepcija

Svyravimas

Rizika ’ I NeapibréZtumas

<€

!

'?q:‘:l"!’i!_l.

Pelningumas

Saltinis: sudaryta Jurkonytés-Dumbliauskienés ir Pauzuolio (2012), remiantis Sortino ir Satchell
(2001)
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Si nuostata pareiskia, tgsiant autoriy mintis, jog variacija yra simetriskas rizikos matas,
taciau realybéje yra kitaip - investuotojai siekia, kad jy siekiamas pelningumas virSyty vidutinj
pelninguma. Todé¢l galima teigti, jog rizika néra simetriska, o yra svyravimai Zzemiau investuotojo
siekiamo pelningumo. D¢l §iy priezas¢iy post-moderniosios teorijos rizika vertinama matuojant ne
dispersijg ar standartinj nuokrypj, o kritimo rizikos matg (angl. ,,downside risk*).

Jurkonyté-Dumbliauskiené ir Pauzuolis (2012), remdamiesi Huelin ir Mirza (2010) ir
Sortino bei Satchell (2001) nurodo, kad kritimo rizikos koncepcija yra paremta vertybinio
popieriaus kainos svyravimo padalijimu j dvi dalis (zr. 3 pav.):

e Neapibréztumas - auk$c¢iau norimo (arba vidutinio, teigiamo) pelningumo esantys kainy
svyravimai.
¢ Rizika - Zemiau norimo (arba vidutinio, teigiamo) pelningumo esantys kainy svyravimai.

Ir tik Sie, zemiau uz investuotojo sickiamo ar laukiamo pelningumo esantys svyravimai
sukelia realig rizika.

O su $ia, nauja rizikos koncepcija, modelio sukurty optimaliy portfeliy naudingumui ir
rizikai jvertinti, kaip apraso Rasiah (2012), naudojamas Sortino rodiklis (angl. Sortino ratio),
sukurtas mokslininky Sortino ir Price. Sis rodiklis yra modifikuota Sharpe rodiklio versija, vietoj
visos rizikos, vertinanti tik jau aptarta Zemuting (Kritimo) rizikg. Rodikliu yra matuojamas santykis
tarp investicinés grazos ir investicinés auk$¢iau minétos zemutinés (Kritimo) rizikos (angl.

downside risk) (zr. 4 formule):

. . Rp B Rf
Sortino indeksas = ———, (4)
dp

kur R, — faktiné arba laukiama portfelio graZa, Ry — nerizikinga pelno norma, d,, — portfelio
zemutiné (Kritimo) rizika.

Na ir apibendrinant, post-modernioji portfelio teorija analitikams suteiké lankstumg ir
tiksluma kuriant efektyvius portfelius. Tai lémé dvi svarbiausios §io modelio savybés: kritimo
rizikos konceptas ir i§ to kylantis nesimetriSkas investicinés grazos pasiskirstymas. Taip pat §i
teorija davé didelj indélj technologiniam ir aplikaciniam moderniosios teorijos modeliui pagerinti
ir perkelti | kita lygi. (Galloppo, 2010). Toliau bus apzvelgti kitokiais rizikos konceptais

grindziami investiciniy portfeliy optimizavimo metodai ir modeliai.
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1.3.3. Kapitalo jkainojimo modelis

Kapitalo jkainojimo modelis. Kapitalo jkainojimo modelio (angl. capital asset pricing
model) raidai tiesioginés jtakos turé¢jo H. M. Markowitz moderniosios portfelio teorija, kurios déka
$is modelis buvo plétojamas ir vystomas, ko pasekoje 1964 m. William Sharpe jj pilnai sukiré. Sis
modelis jvertina pasirinkto vertybinio popieriaus laukiamos grazos ry$j su rizika, taip pat leidzia
jvertinti ne tik pacius rizikingiausius, bet ir maziau rizikingus vertybinius popierius. Na o
pagrindiné modelio esmé - parodyti, kokia vertybinio popieriaus rizikos dalis gali arba negali buti
sumazinta diversifikacijos budu.

Sis modelis pagal savo sudétj, dar vadinamas, kaip apraso Marcisauskiené ir kt. (2015),
vienfaktoriniu, tai reiSkia, kad vertybinio popieriaus kaina rinkoje proporcinga rinkos arba rinkos
indekso kitimui. Modelyje isskirta bendroji rizika, kuri suklasifikuota j sisteming ir nesisteming
rizikas. Jei rinkoje yra pusiausvyra, tikétinas akcijy pelningumas yra tiesiogiai proporcingas
sisteminei rizikai, t. y rizikai, kurios investuotojas neiSvengia diversifikuojant portfel;. Kuo
didesné sisteminé rizika, tuo didesnio akcijos pelningumo tikisi investuotojas. CAPM privalumas
yra tas, kad jis rinkos rizikos atzvilgiu turi tiesing priklausomybe. (MarciSauskiené ir kt. 2015)

Rizika Siame modelyje yra skirstoma j ankséiau aptartas dvejas rizikas, tai sistemine
(nediversikuojamg) ir nesistemine (diversifikuojama) rizikas. B (beta) koeficientas - sisteminei
rizikai skai¢iuoti naudojamas vienetas, kuris parodo vertybinio popieriaus jautrumg su rinka, t.y.
lyginamas vertybinio popieriaus (ar portfelio) kitimas su rinkos kitimu. O geru diversifikavimo
blidu nesisteminé rizika gali buti visiskai paSalinama. (Fama ir French, 2004)

Kapitalo jkainojimo modelyje, kaip apraso Brukstaitiené ir Eiva (1999), numatomas

pelningumas apskai¢iuojamas:

E(R)) = Ry + Bi (E(Rm) — Ry), (5)

kur Ry — nerizikinga pelno norma (angl. risk-free rate), g; — finansinio instrumento i beta, E'(R,,)
— bendrojo rinkos portfolio tikétina graZos norma, E(R,,) — Ry — rinkos rizikos premija, kuri
atspindi papildoma pelninguma.

IS Sios lygybés matyti, kad iSaugus beta koeficientui, padidé¢ja ir laukiamas pelningumas.

Taigi lygtis nustato tiesing £ ir vertybinio popieriaus pelningumo priklausomybe ir grafiskai (zr.
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4 pav.) iSreiSkia vertybinio popieriaus rinkos linijg - SML (angl. security market line).

4 paveikslas

Kapitalo jkainojimo modelis

E(R: A
E(RM)lssnnnnnnnn
Ry ’
- B
1 p

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pedersen (2014)

Taske Ry rizikos laipsnis yra lygus 0. Taskas M reprezentuoja rinkos portfelj, su rizika g —
tolygia rinkos rizikai ir graza E (R,,) lygia rinkos grazai. Jeigu vertybiniai popieriai yra vir§ SML
(taskas A), tai reiskia, kad jie nejvertinti. Ir atvirks$c¢iai, jei vertybiniai popieriai yra zemiau SML,
tai reiskia, kad jie pervertinti (taskas B). Taigi SML nuolydis atskiram vertybiniam popieriui
nesikei¢ia. SML kreivés nuolydis keiciasi tik tuo atveju, kai keiciasi visos rinkos investuotojy
pozitiris ] rizikos ir pelningumo santykj. Fama ir French (2004)

Kapitalo jkainojimo modelio patrauklumg Fama ir French (2004) nusako kaip puikia
galimybe gana patikimai jvertinti rizika bei jos rys$j su laukiamomis pajamomis. Tam naudojamos
pagrindinés jgyvendinamos saglygos: laukiamos pajamos yra tiesiogiai susijusios su vertybiniy
popieriy S koeficientais; f premija yra teigiama, t.y. laukiamos rinkos portfelio pajamos virsija
laukiamas pajamas 1§ vertybiniy popieriy, kuriy pajamos nekoreliuoja su rinka.

Tuo tarpu Torz (1998) iSskiria keletg kapitalo jkainojimo modelio trikumy:

e Sunku numatyti (apskaiciuoti) investicing grazg i$ nerizikingos pelno normos jvairiomis
ekonomikos salygomis.
o Sis modelis yra vieno periodo modelis, tad ji sudétinga pritaikyti jvairiems investiciniams

portfeliams, kurie trunka ilgiau nei metus
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e Priimant sprendimus daznai kyla problemy, kuriy paprastai nesprendzia §is modelis.

Taigi gin¢ijamasi, kaip teigia Fama ir French (2004) ar modelio trikumai susij¢ su teorijos
silpnosiomis vietomis, ar praktiniu pritaikymo problemomis. Literatiiroje Fama ir French (2004)
i$skiria dvi Sio modelio kritiky grupés:

e Bihevioristai — teigiantys, kad vertybiniy popieriy kainos yra iracionalios, todél nustatyti

Juy pelningumus gana sudétinga.

e Antrajai grupei priskiriami tie, kurie teigia, jog norit paaiskinti praktinius modelio
priestaravimus, reikalingas sudétingesnis turto jvertinimo modelis. Be to, pripazjstama, kad
modelis taiko daug nerealiy prielaidy. Tokiy kaip, manymas, kad investuotojai suinteresuoti tik
vidutinémis ir kintamomis vieno periodo portfelio pajamomis.

O taip pat, teigiama, kad studijos nustaté, kad kapitalo jkainojimo modelio naudojimas
siekiant jvertinti portfelio valdymga yra nelabai patikimas, nes rezultatas gali labai priklausyti nuo
to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos portfelio ekvivalentas. (Torz, 1998)

Tad apibendrinant, kapitalo jkainojimo modelis pasitilé nauja investicinio portfelio
optimizavimo modelio koncepcija, su kitokiu, nei moderniosios portfelio teorijos, poziiiriu j rizika.
Sistemine - nediversifikuojama, susijusi su visa rinka ar tos rinkos indeksu ir nesistemine -
diversifikuojama, susijusia su aktyvo i$skirtinumu nuo rinkos ar tos rinkos indekso. Taciau kaip ir
moderniosios portfelio teorijos, taip pat ir post-modersniosios portfelio teorijos, taip ir kapitalo
tkainojimo modelis neapsieina be triikumy. D¢l to finansy teorijoje yra dar daug jvairiy modeliy,
jvairiais budais siekianiy iSspresti Sias problemas. Sekan€iame poskyryje | optimizavimo
problemas bus paZvelgta i§ kitos pusés — apzvelgti mokslininky darbai akademingje erdveje,

kvestionuojantys investiciniy portfeliy optimizavimo rezultaty naudinguma praktikoje.

1.4. Investicinio portfelio optimizavimo kritika mokslinéje literatiiroje

Nors portfeliy optimizavimas teoriniame lygmenyje yra placiai pripaZintas mokslininky
tarpe, mokslinéje literatiiroje ne visi vienareik§miskai sutinka su akivaizdziu, vienareikSmiu ir
neginCyjamu portfeliy optimizavimo naudingumu praktikoje.

Kaip teigia Zakamulin (2017) DeMiguel, Garlappi, and Uppal (2009) buvo atliktas labai
svarbus ir jtakingas tyrimas, kuris pademonstravo, kad né vienas i§ optimizuoty investiciniy

portfeliy nuosekliai neparodé statistiSkai reikSmingai geresniy rezultaty uZz naivius,
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neoptimizuotus, lygiy svoriy, ,,1/n” portfelius. Sis rezultatas sukélé karsta diskusija akademinéje
bendruomenéje ir émé kelti klausimus ar portfeliy optimizavimas investuotojams prideda
apCiuopiamg verte. O savo tyrimo metu Zakamulin V. (2017) parodé, kad jtikinamai jrodyti
portfeliy optimizavimo vertés negalima, be parodymo, kad optimizavimo gauta nauda negali biiti
priskirta pelnui i§ kokiy nors zinomy anomalijy.

DeMiguel ir kt. (2009) kontraversiSkame savo tyrime vertino imties pagrindu (angl.
sample-based) paremto vidurkio-variacijos (angl. mean-variance) modelio veiksmingumg ir jo
plétinius, skirtus mazinti jvertinimo klaidg (angl. estimation error), lyginant su naiviu, lygiy svoriy
,,1/n* portfeliu. IS 14 modeliy, kurie buvo vertinti septyniuose empiriniuose duomeny rinkiniuose,
né vienas nuosekliai neparodé geresniy rezultaty uz ,,1/n“ lygiy svoriy portfelius tiriant ,,Sharpe*
santykj, tikrumo ekvivalenting graza (angl. certainty-equivalent return) ir apyvarta (angl.
turnover). Tai indikuoja, anot autoriy, kad tikrinant realius duomenis ne imties pagrindu (angl. out-
of-sample), optimalios diversifikacijos nauda yra daugiau nei atsverta jvertinimo klaida (angl.
estimation error). Autoriai taip pat teigia, kad tiriant JAV akcijy rinkos duomenis, analitiniai
rezultatai ir simuliacijos rodo, kad imties pagrindu (angl. sample-based) paremtos vidurkio-
variacijos (angl. mean-variance) strategijos ir jos plétiniai, norintys pranokti ,,1/n“ rodiklj,
reikalauja apie 3000 ménesiy laikotarpio portfeliui turinciam 25 aktyvus, ir apie 6000 ménesiy
laikotarpio portfeliui turin¢iam 50 aktyvy. O tai parodo, kad reikia daug laiko, kol optimaliy
portfeliy pelnas galéty bati realizuotas ne imties pagrindu (angl. out of sample).

Hwang ir kt. (2018) antrina DeMiguel V. (2009), teigdami, kad portfelio optimizavimo
srityje gerai zinoma, kad naivi diversifikacija pranoksta optimalig vidurkio-variacijos (angl. mean-
variance) diversifikacijg, nes pastaroji yra linkusi j rimtas jvertinimo klaidas (angl. estimation
error). Autoriai taip pat savo tyrime teigia, kad naudojant portfelius, sudarytus 1§ atskiry akcijy,
portfeliy turinéiy santykinai mazg akcijy skai¢iy naivios diversifikacijos strategija pranoksta
optimalig vidurkio-variacijos (angl. mean-variance) diversifikacija ir yra maziau pazeidziama
uodegos rizikai (angl. tail risk). O esant didesniam akcijy skai¢iui portfelyje, naivi diversifikacija
iSlaiko savo didesnj veiksminguma, tac¢iau didina uodegos rizika (angl. tail risk) ir lemia platesnes
portfelio grazy kontrakcijas (angl. concave portfolio returns). Sie rezultatai parodo, kad naivios
diversifikacijos veiksmingumo pranaSumas yra kompensacija uodegos rizikos ir kontrakcinés
formos didéjimui (angl. tail risk and concavity).

Disch (2018) savo tyrime atliko ne imties pagrindo (angl. out-of-sample) analize tarp
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naivios diversifikacijos ir 15 optimizuoty portfeliy strategijy, apimanc¢iy 4 JAV ir 2 Europos akcijy
duomeny rinkinius. I§vados — nepastebima, kad bent viena optimizuota strategija nuosekliai
pranokty naivios diversifikacijos rodiklj statistiSkai reikSmingu biidu pagal SeSis bendrus
veiksmingumo vertinimo kriterijus. Taciau neapribotos strategijos imties pagrindu (angl. sample-
based), paremtos vidurkio-variacijos (angl. mean-variance) ir minimalios-variacijos (angl.
minimum-variance) strategijomis, pasizymi geresniu veiksmingumu dviejuose JAV duomeny
rinkiniuose. Veiksmingumas atrodo priklausantis nuo duomeny rinkiniy pasirinkimo, taciau
nepriklausantis nuo veiksmingumo vertinimo kriterijy. O duomeny rinkiniai, turintys didesnj
stebéjimy skaiciy, linke pagerinti optimizuoty strategijy veiksminguma. Na bet galiausiai autorius
teigia, kad Sie rezultatai automatiskai nereiskia, kad optimizuoti portfeliai negali lenkti ,,1/n”.

Esposito (2016) savo tyrimu sieké jvertinti ,,1/n* lygiy svoriy portfeliy strategijos veikima
ir palyginti su keliais plac¢iai naudojamais portfeliy formavimo principais Brazilijos akcijy rinkoje.
O 1§ gauty rezultaty konstatavo, kad empiriniy duomeny analizés rezultatai rodo, jog tarp
optimizuoty ir neoptimizuoty portfeliy néra aiskiy nugalétojy. O dvejuose nagrinétuose duomeny
rinkiniuose ,,1/n* strategija lenkia vidurkio-variacijos (angl. mean-variance) optimizavima, kas
parodo, kad tam tikrais atvejais investuotojui biity geriau visai nieko nevertinti, o tiesiog sverti
kiekvieng turta lygiomis dalimis. Taciau strategijos, kuriy démesys sutelktas tik j rizika, tokiomis
kaip minimalios-variacijos (angl. minimum-variance), supaprastintos rizikos pariteto taisyklés
(angl. simplified risk parity rule), atrodo pagerina veiksmingumg lyginant ir su ,,1/n“ ir su
vidurkio-variacijos (angl. mean-variance) strategijom. Ir nors naivi diversifikacija gali atrodyti
kaip labai paprasta strategija, Sio tyrimo rezultatai, anot autoriy, taip pat pagrindZia, kad naivi
diversifikacija yra galingas jrankis.

Platanakis ir kt. (2018) investiciniy portfeliy optimizavimo naudg lygino su neoptimaliais,
lygiy svoriy portfeliais kriptovaliuty rinkoje. Buvo tirtos keturios pagrindines, labiausiai likvidZios
ir rinkos ilgaamzés kriptovaliutos. Tyrime tirti neoptimaliis, lygiy svoriy portfeliai ir optimalis,
pagal investicing graza, “Sharpe” ir “Omega” rodiklius. Na o tyrimo i§vados — skirtumas tarp tokiy
portfeliy labai mazas ir statistiSkai nereik§mingas, kas parodo, kad yra labai nedidelé¢ paskata
rinktis tarp naiviy ir optimaliy portfeliy. Ir autoriai reziumuoja, kad neoptimizuotas lygiy svoriy
portfelis yra toks pat naudingas, jeigu ne naudingesnis, uz optimizuotus portfelius.

Tjetland ir Wehus (2020) vertindami DeMiguel ir kt. (2009) straipsnio sukeltos diskusijos

pas¢kmes apzvelgia jvairiy autoriy nuomones. Autoriai iSskyré ginancius ir tvirtinanéius apie
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optimizavimo teikiamg naudg ir optimizuoty strategijy tvarumg — (Kriztman ir kt. (2010), Tu &
Zhou (2011), Kirby & Ostdiek (2012) ir Banerjee & Hung (2013)). Tac¢iau White (2000), pasak
autoriy, parod¢, kad rastas didesnis optimaliy portfeliy veiksmingumas gali nekilti i§ realaus tokiy
portfeliy veiksmingumo, o i§ atsitiktinumo, neatsitiktinio tyrimo duomeny pasirinkimo. Be to,
Zakamulin (2017) kritikuoja Sharpe rodiklio, kaip vienintelio veiksmingumo vertinimo rodiklio,
naudojimg. Kadangi optimizuoty strategijy veiksmingumo rezultatai nebitinai gali buti dél
didesnio veiksmingumo, o ir dé¢l vienos ar daugiau veiksmingumo anomalijy. O du naujesni
straipsniai, paraSyti Hsu ir kt. (2018) ir Yang ir kt. (2018), bandantys jvertinti duomeny tyrinéjimo
iSkraipyma, nustato, kad yra mazai jrodymy, kad bet kokia optimizuota strategija pranoksta naivig
diversifikacijg.

Yuan ir Zhou (2022) savame tyrime detaliai apzvelge ,,1/n” portfeliy veiksminguma, teigia,
kad dar daug darbo turi biiti jdéta ateities tyrimuose parodyti papildomg gaunama verté kuriant
sofistikuotus, optimizuotus ar kitokius portfelius, jrodancius statistiSkai reikSmingai geresnius
rezultatus uz naivig diversifikacija.

Na o De Giorgi ir Mahmoud (2016) pabrézia, kad praktikoje optimizavimo pasirinkimo
btdai susiduria su techniniais sunkumais. Ekonominiai subjektai realiame gyvenime sistemingai
paZeidzia tradicing diversifikacijos prielaidg renkantis 1§ rizikingy aktyvy, dél to portfelio
sudarymo uzduotis daugumai gali buti per sudétinga. D¢l to investuotojai praktikoje yra linke
naudoti jvairias paprastesnes diversifikacijos formas. O netgi yra dokumentuota, pazymi De Giorgi
ir Mahmoud (2016), remdamiesi Gigerenzer (2010), kad ir pats Harry Markowitz savo pensijos
investicijoms naudojo paprasta ,,1/n*“ heuristikg. O §] savo pasirinkimg grindé psichologiniais
aspektais: ,,Mano tikslas buvo sumazinti blisimg gailéjimasi. Todél savo indélius padalinau
lygiomis dalimis tarp obligacijy ir akcijy*.

Tad perzvelgus Siy autoriy mokslinius darbus, straipsnius, tyrimus ir mintis, galima
konstatuoti, kad investiciniy portfeliy optimizavimo naudingumo samprata akademinéje erdveje
néra absoliuti, neginfyjama ir vienareikSmeé. Priklausomai nuo tiriamy duomeny, nuo naudojamy
naudingumo vertinimo rodikliy ar kity pamatuojamy ar nepamatuojamy veiksniy, ne tik kad ne
visada optimizuoti investiciniai portfeliai yra pranasesni uz neoptimizuotus, o kartais yra netgi
prastesni.

Na o apibendrinant teorin¢je dalyje iSdéstyta informacija paminétina, kad nors ir apie

investiciniy portfeliy diversifikavimo svarbg buvo Zinoma jau labai seniai, Sios Zinios tebuvo
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neformalios. Formalaus, matematinio poziiirio j $ig portfelio diversifikacija, arba optimizacija,
pradZia siejama su Markowitz 1952 m. publikuota teorija — moderniaja portfelio teorija. Si teorija
nebuvo apribota tik moksliniais portfeliy optimizavimo svarbos ir naudos argumentais, bet ir Siy
teorijy praktiniu pritaikymu ir reikiamy jrankiy pagrindimu tokius portfelius pamatuoti ir sukurti.
Tai atvéré naujas duris naujoms, patobulintoms portfelio optimizavimo teorijoms vystytis. Ko
pasekoje atsirado jvairis alternatyviis, modifikuoti ar kitaip geriau optimizavimo nauda siekiantys
realizuoti investiciniy portfeliy optimizavimo modeliai ir teorijos. Tokie kaip — post-modernioji
portfelio teorija, kapitalo jkainojimo modelis, Fama-French trijy faktoriy modelis, véliau ir keturiy,
penkiy faktoriy modeliai, na ir daugybé kity. Taciau nors ir teorinéje erdvéje optimizavimo svarba
ir nauda yra placiai zinoma, ne visi mokslininkai vienareik§miSkai sutinka su neginCyjama ir
nekvestionuojama optimizavimo nauda praktikoje. Vienas i§ tokiy Salininky — DeMiguel ir kt.
2009 m., publikuotame savo straipsnyje pateikes tyrimo iSvadas apie neoptimaliy, naiviy, lygiy
svoriy portfeliy lygiavertiSkumg optimaliems portfeliams. Keldamas klausimg, ar tikrai Sis
sudétingas, sofistikuotas portfeliy optimizavimo procesas yra bitinas, norint turéti gerai
diversifikuotg, o svarbiausia ne mazesnés investicinés grazos ar ne didesnés investicinés rizikos
portfelj. Pasekoje to, akademinéje erdvéje atsirado vis daugiau tiek pagrindzianciy $ig, tiek ir
ginan¢iy nusistoveéjusia optimizavimo naudos teorijos pusg, straipsniy ir tyrimy. Nors tai ir néra
didZiulis mokslinis atradimas ar proverzis, taciau tai tapo savotiSka paskata akademikams labiau
kvestionuoti nusistovéjusias teorijas ir automatiskai neatmesti paprastesniy investiciniy portfeliy

diversifikavimo budy, kaip alternatyvos sudétingiems optimizavimo procesams.
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2. INVESTICINIU PORTFELIU OPTIMIZAVIMO METODIKA

IS teorinéje dalyje apzvelgty mokslininky akademiniy darby ir identifikuoty investiciniy
portfeliy optimizavimo naudingumo vertinimo problemy, suformuota §io tyrimo problema — istirti
investiciniy portfeliy optimizavimo naudingumg i§ mazmeninio investuotojo (angl. retail
investor‘s) perspektyvos, tyrime naudojant mazmeniniam investuotojui aktualig atrinktg duomeny
baze, prapléciant investicinei rizikai matuoti naudojamy rizikos matavimo vienety skaiciy,
optimizuoty investiciniy portfeliy kirimui naudojant tris skirtingus optimizavimo bidus
skirtingiems potencialiy investuotojy tipams aprépti, na ir optimizuoty investiciniy portfeliy
naudingumo vertinimui naudojant dvejus skirtingus neoptimizuoty portfeliy tipus.

Tad tyrimui iskeltos Sios hipotezes:

1 lentelé
Hipoteziy iskélimas
Hipotezés
Hy: Optimizuoti investiciniai portfeliai neatnesa statistiskai skirtingy (geresniy arba
blogesniy) rezultaty lyginant su neoptimaliais portfeliais.*
H,: Optimizuoti investiciniai portfeliai atnesa statistiskai skirtingus (geresnius arba
blogesnius) rezultatus lyginant su neoptimaliais portfeliais.**

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

* Hy: — I8 viso 48 skirtingi hipoteziy teiginiai.

** H,: — 18 viso 48 skirtingi hipoteziy teiginiai.

Dél didelio darbe keliamy hipoteziy kiekio, 1 lenteléje pateikiami tik bendriniai hipoteziy
teiginiai. Pilna hipoteziy vertinimo (priémimo ar atmetimo) lentelé pateikta Sio darbo pabaigoje
(zr. 14 lentele). O hipoteziy teiginiy skirtumus lemia:

e 2 skirtingi neoptimaliy investiciniy portfeliy variantai - ,,1/n” ir ,,rinkos”.

e 3 skirtingi investiciniy portfeliy optimizavimo biidai — ,,maksimizuoto grazos ir rizikos
santykio”, ,,maksimizuotos grazos fiksuota rizika”, ,,minimizuotos rizikos fiksuota graza”.

e 8 skirtingi rizikos matavimo vienetai - ,,STDEV*, ,,Semi-STDEV*, ,AVEDEV*, , Semi-
AVEDEV*, [VAR95”, ,VAR99”, ,CVAR95”, ,,CVAR99”.
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Tyrimo tikslas — remiantis praeities duomenimis sukurti optimizuotus portfelius ir

patestuoti ar Sie portfeliai biity atneS¢ statistiskai reikSmingai skirtingus rezultatus (investiciné

graza, rizika, grazos ir rizikos santykis) lyginant su neoptimaliais — lygiy svoriy (toliau ,,1/n”) ir

investiciniy fondy valdomo turto (toliau ,,rinkos*) portfeliais:

,»1/n” portfelis — tai portfelis, kurio sudétyje visi esantys turto aktyvai sudaro vienoda
procentine portfolio dalj, dar vadinamas naiviu arba lygiy svoriy portfeliu.

»Rinkos* portfelis — tai portfelis, kurio sudétyje esanciy turto aktyvy procentiné dalis
portfelyje priklauso nuo kiekvieno aktyvo investicinio fondo valdomo turto (angl. assets

under management).

Tiriamasis laikotarpis — nuo 2010-01-01 iki 2022-01-01, t.y. 12 mety laikotarpis, kuris tyrimo

tikslais yra skeliamas j 2 skirtingus, vienodo dydzio laiko tarpus, po 6 metus:

1)

2)

1)
2)
3)
4)

5)
6)
7)
8)

Duomeny apdirbimo laikotarpis — nuo 2010-01-01 iki 2016-01-01. Sio laikotarpio
statistiniai aktyvy duomenys yra skirti kurti optimizuotus portfelius.

Duomeny testavimo laikotarpis — nuo 2016-01-01 iki 2022-01-01. Sio laikotarpio
statistiniai aktyvy duomenys yra skirti testuoti optimizuoty portfeliy rezultatus.
Investiciniy portfeliy investicinés rizikos ir grazos ir rizikos santykio vertinimui naudojami
Sie rizikos matavimo vienetai:

“STDEV” — standartinis nuokrypis (angl. standard deviation)

“Semi-STDEV” — Zemutinis standartinis nuokrypis (angl. downside deviation)

, AVEDEV* — absoliutusis nuokrypis (angl. mean absolute deviation)

»Semi-AVEDEV® — zemutinis absoliutusis nuokrypis (angl. downside mean absolute
deviation)

,,VAR95” — vertés pokycio rizika (95 procenty) (angl. value at risk)

,,VAR99” — vertés pokycio rizika (99 procenty) (angl. value at risk)

,CVARO95” — sglyginé vertés pokycio rizika (95 procenty) (angl. conditional value at risk)
,,CVAR99” — sglyginé vertés pokycio rizika (99 procenty) (angl. conditional value at risk)

Pateikiamos $iy, virSuje iSvardinty astuoniy rizikos matavimo vienety bei kity Siame

tyrime naudoty rodikliy formulés:

Portfelio graza:
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n
Rp = zWiTi, ) (6)
=1

kur w — aktyvo svoris (procentiné dalis), r — aktyvo investiciné graza, n — aktyvy skaicius

e Standartinis nuokrypis (angl. standard deviation):

Op = \/WEUZ(kA) + wzo?(kp) + 2wawpR(ky, kp)o(ka)o(kp), (7)

kur g, — portfelio standartinis nuokrypis, w — aktyvo (A,B) svoriai, k — aktyvo (A,B)
standartiniai nuokrypiai, R — Koreliacijos koeficientas
e Absoliutusis nuokrypis (angl. MAD - mean absolute deviation):

Tl_ X: — X
MAD = —Z‘-lln‘ ) (8)

kur Y- suma, n — populiacijos dydis, x; — kiekviena populiacijos reiksmé, X — vidutiné
populiacijos reik§mé, u — Populiacijos vidurkis;

e Vertés pokycio rizika (angl. VAR - value at risk):

VaR = (Rp — (z * ap)) * Vp, 9

kur Rp — portfelio graza, z — z reikSmé (z — score of the confidence interval), g, —

portfelio standartinis nuokrypis, V» — portfelio verté
e Salyginé vertés poky¢io rizika (angl. CVAR - Condiotional Value At Risk):

VaRr

1
CVaR = T—= pr(x)dx , (10)

-1
asd

kur p(x)dx — Tikimybés tankis gauti rezultatg su reikSme x (angl. (angl.the probability density
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of getting a return with value "x"), ¢ — atskirties taskas skirsinyje, kuriame pasiekiama VaR
nustatyta reik§mé (angl.the cut-off point on the distribution where the analyst sets the VaR
breakpoint) VaR — vertés pokycio rizikos reikSmé.

Investiciniy portfeliy optimizavimui ir Siy portfeliy lyginamajam tyrimui su
neoptimizuotais investiciniais portfeliais atlikti i teorinéje dalyje pateikty ir apzvelgty investiciniy
portfeliy optimizavimo modeliy buvo pasirinktas H. M. Markowitz modelis, dél sekanciy
priezasCiy:

1) Patikrintas laiko — tai yra etalonas portfeliy optimizavime, pirmasis optimizavimo
modelis;

2) Placiai naudojamas — ir Siuo metu tai yra placiai naudojamas modelis daugelyje finansy
sriciy;

3) Paprastas — nereikalaujantis papildomos informacijos, t.y. dirbama tik su aktyvy
praeities duomenimis, be papildomy mikro ar makroekonominiy elementy, be subjektyviy -
laukiamy, tikétiny, prognozuojamy rodikliy ar pan.

Tyrimo portfeliy optimizavimo skai¢iavimams naudota — Microsoft Excel ,,Solver*
funkcija.

Remiantis autoriy Ghasemi A. ir Zahediasl S. (2012) straipsniu, Statistinés klaidos yra
daznos mokslingje literatliroje, net apie 50% publikuoty straipsniy turi bent vieng tokia klaida.
Daugelis statistiniy procediiry (koreliacija, regresija, dispersijos analizé, t-testas ir pan.), yra
atliekami darant prielaida, jog tiriami duomenys priklauso normaliajam skirstiniui, arba Gauso
(angl. Gaussian) skirstiniui. Normalumo ir kitos prielaidos turi bati vertinamos rimtai, nes tai lemia
patikimy iSvady apie realybe tiksluma.

Si teorema yra vadinama Centrine Ribin¢ Teorema (angl. Central Limit Theorem), kurios
susisteminti pagrindiniai teiginiai:

1) Jei imties duomenys (angl. sample data) yra apitiksliai normaliis, tai ir imties
pasiskirstymas (angl. sampling distribution) bus normalus;

2) Dideléms imtims (30 ir daugiau), imties pasiskirstymas (angl. sampling distribution)
linkes buti normalus, nepriklausomai nuo duomeny formos (angl. shape of the data). Tali
reiSkia, kad galime naudoti parametrinius metodus net tuomet, kai duomenys néra

priklausantys normaliajam skirstiniui.
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3) Bet kurios pasiskirstymo atsitiktinés imties vidurkiai patys savaime turés normaly
pasiskirstyma.

Dél Siy priezasCiy pasirinkta tyrimo imtis - N=30. Tai reiskia, kad tyrimui atlikti bus
naudota 30 atsitiktine tvarka atrinkty investiciniy portfeliy. IS kiekvienos (i§ 8 skirtingy) turto
klasés, atrenkama po vieng (i$ 4 skirtingy kiekvienoje turto klas¢je) aktyva vienam investiciniam
portfeliui kurti. Tokiy, atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy kuriama — 30 vnt. Siy portfeliy aktyvy
atsitiktinés tvarkos lentelé pateikiama paskutiniame priede (Zr. 9 priedsg).

Na o0 optimizuoty portfeliy rezultaty jvertinimui naudojamas nevienody (skirtingy)
variacijy T-testas.

Nevienody variancijy T-Teste lyginami 2-jy skirtingy duomeny rinkiniai. Nuliné hipotezé
(HO) — kad siy 2-jy duomeny rinkiniy, nevienodomis populiacijy variacijomis, populiacijy
vidurkiai yra vienodi. Kitaip tariant, tarp $iy rinkiniy populiacijy vidurkiy — skirtumy néra atrasta.
Tuo tarpu, alternatyvioji hipotezé (Ha) - kad $iy 2-jy duomeny rinkiniy, nevienodomis populiacijy
variacijomis, populiacijy vidurkiai yra skirtingi. Kitaip tariant, tarp S$iy rinkiniy populiacijy
vidurkiy — skirtumai yra atrasti. Sio testo rezultatas parodo pasitikéjimo intervala (angl. confidence
interval) tarp 2-jy duomeny rinkiniy populiacijy vidurkiy. (Ruxton, 2006)

Dviejy im¢iy (angl. samples) T-testas ne vienodomis variacijomis gali biiti atlickamas, kai:

1) Imtys (angl. samples) priklauso normaliajam skirstiniui arba im¢iy dydis (angl. sample
size) yra pakankamai didelis - 30 ar daugiau;

2) Standartiniai nuokrypiai abiejy populiacijy yra nezinomi ir numanoma, kad jie yra
nevienodi; (Ruxton, 2006)

Dviejy kintamyjy nevienodomis variacijomis T-Testas:

32-_ V) — —
St 5
n, n,

kur x — 1-ojo kintamojo imties vidurkis, y — 2-ojo kintamojo imties vidurkis, u, — 1-0jo kintamojo

populiacijos vidurkis, u,, - 2-0jo kintamojo populiacijos vidurkis, s, — 1-0jo kintamojo imties
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standartinis nuokrypis, s,, — 2-0jo kintamojo imties standartinis nuokrypis, n, — 1-0jo kintamojo
kintamyjy skaicius, n,, — 2-0jo kintamojo kintamyjy skaicius

Pasirinktas statistinio pasitikéjimo lygis (angl. confidence level) — 0.95 arba 95%.

Dél to statistinis kritinis lygis (angl. critical level) — 0.05 arba 5%.

Naudojamas abipusis, 2-jy uodegy (angl. 2-tail), T-testas, todél statistinio reikSmingumo
testavimo Kritiniai intervalai (angl. critical area) — nuo 0 iki 0.025 ir nuo 0.975 iki 1.

T-testo skaiciavimui naudota Excel funkcija ,,=T.TEST”

D¢l patogesnio grafinio hipoteziy rezultaty atvaizdavimo - sukurtas iSvestinis rodiklis,
pavadintas ,,pp” rodikliu (zr. X formule). Kurio tikslas - T-testo rezultato intervalus — nuo 0 iki 1,
kur kritiniai intervalai — nuo 0 iki 0.025 ir nuo 0.975 iki 1, pakeisti j T-testo rezultato intervalus —
nuo -1 iki 1, kur kritiniai intervalai — nuo -1 iki -0.95 ir nuo 0.95 iki 1.

ISvestinis rodiklis supaprastintam grafinio hipoteziy rezultaty atvaizdavimui (,,pp*“

rodiklis) atvaizdavimui:

Wpp" = (0%) -1, (12)

kur p — nevienody variacijy T-testo gauta statistinio reik§mingumo reikSmé

Tai T-testo rezultatai, virSijantys 0.95 ,,pp” - reik§ optimizuoty investiciniy portfeliy
geresnius rezultatus lyginant su neoptimizuotais ,,1/n” ir ,,rinkos” portfeliais, tuo tarpu rezultatai,
nevirsijantys -0.95 ,,pp” reik§més — reik§ optimizuoty investiciniy portfeliy blogesnius rezultatus
lyginant su neoptimizuotais ,,1/n” ir ,,rinkos” portfeliais.

Tyrime naudoti aktyvai - birzose prekiaujami fondai (angl. ETF - exchange traded funds).
Siauliy Bankas (2023, gruodzio 8 d.) ir Swedbank (2023, gruodzio 8 d.) susistemintas §iy fondy
apibrézimas - tai tokie investiciniai fondai, kuriy vienetais prekiaujama vertybiniy popieriy
birzose. D¢l Sios priezasties jie paprastai néra aktyviai valdomi, ko pasekoje paprastai taikomi
mazesni valdymo mokesciai (lyginant su atviro tipo investiciniais fondais), o ir likvidumas
paprastai yra didesnis. Siy fondy verté¢ daZnai susiejama su tam tikru indeksu, todél kintant
indeksui atitinkamai kinta ir fondo vienety kaina. Na 0 tokiy fondy kaina gali keistis bet kuriuo
prekybos dienos momentu - tai pagrindinis skirtumas nuo investiciniy fondy (angl. mutual funds),

kuriais prekiaujama ne birzoje ir tik kartg per dieng po rinky uzsidarymo.
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Aktyvy atrinkimo metodika — i$ 8-iy skirtingy birzose prekiaujamy fondy aktyvy klasiy
kategorijy atrenkama po 4-is didziausius tose aktyvy klasése birzose prekiaujamus fondus pagal
ty fondy valdoma turtg (angl. AUM - assets under management) (zr. 2 lentele), kurie tenkina $iuos
Kriterijus:

1. Buvo prekiaujami bent 12 mety (nuo 2010-01-01 iki 2022-01-01);

2. Siekia atkartoti (,,seka”) skirtingus indeksus.

2 lentelé

Birzose prekiaujamy fondy turto klasiy apzvalga

Aktyvy klaseés Fondy valdomas turtas (min). Fondy skaicius

Akcijos $5,420,269 2269

Obligacijos $1,379,637 620

Zaliavos $129,620 98
Nekilnojamas turtas $58,603 45

Misras aktyvai $29,259 154
Privilegijuotosios akcijos $28,222 17
Alternatyvios investavimo priemonés $5,904 47
Valiutos $3,225 28

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

O aktyvy istoriniai duomenys - i§ ,,Yahoofinance* duomeny bazés. Naudoti dieniniai,
dienos pabaigoje perskaiciuoti kainy duomenys (angl. adjusted close). Duomenys tikrinti: 2023-
12-01.

Tyrimo limitacijos:

o Skai¢iavimuose nejtraukta aktyvy pardavimo (angl. short-selling) galimybeé.

o Skai¢iavimuose nejtraukti tarpininkavimo (brokerio) mokesciai.

o Skai¢iavimuose nejtraukti likvidumo (angl. slippage) mokesciai.

o Portfeliy optimizavimo procesui negalima (angl. short-selling) opcija.

o SkaiCiuotas aritmetinis, o ne geometrinis vidurkis (dél optimizavimo programos
limitacijy)

Apibendrinant, Sio tyrimo tikslas — i$tirti ir jvertinti investiciniy portfeliy optimizavimo
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naudinguma, lyginant su neoptimaliais — lygiy svoriy ,,1/n” ir fondy valdomo turto ,,rinkos®
portfeliais. Tai yra, jvertinti ar investiciniy portfeliy optimizavimas bty atneSg¢s realios
investicinés naudos Zvelgiant j praeities duomenis. Siam vertinimui tiriamasis laikotarpis, kuris
yra 12 mety, skeliamas j dvi lygias dalis, kuriy viena skirta portfeliy duomeny apdirbimui ir
kiirimui, o kita — portfeliy rezultaty vertinimui. Portfeliy optimizavimui pasirinktas Markowitz
modelis, dél savo ilgaamziSkumo, paprastumo ir pripazinimo. O dél rizikos vertinimo subjektyvios
natiiros, rizikos vertinimui naudojamas ne tik standartinis nuokrypis, o ir kiti rizikos matavimo
vienetai, i§ viso aStuoni. Portfeliams optimizuoti pasirinkti trys skirtingi optimizavimo badai —
maksimizuotas grazos ir rizikos santykis, maksimizuota investiciné graza fiksuota rizika ir
minimizuota investiciné rizika fiksuota graza. Siy skirtingy optimizavimo bidy tikslas jvertinti
skirtingus potencialiy investuotojy tipus ir jy portfeliy aktyvy struktiiras. Tyrime naudojami
lengvai mazmeniniams investuotojams pasiekiami birZose prekiaujami fondai. IS aStuoniy
skirtingy turto klasiy atrenkama po keturis didziausius pagal fondy valdomg turtg aktyvus, ir
portfeliy kiirimui atsitiktine tvarka pasirenkama po vieng aktyva i$ kiekvienos turto klasés. IS viso
kuriama trisdeSimt tokiy, atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy, leidzian¢iy patenkinti normalumo
prielaidos salygas ir atlikti portfeliy palyginimo testus. O hipoteziy testavimui naudojamas T-
testas, lyginantis optimizuotus portfelius su neoptimizuotais portfeliais nevienody variacijy t-teste,
parodanciame ar Sie portfeliai priklauso skirtingai ar tai paciai populiacijai, kitaip tariant ar
randamas statistiSkas reikSmingumas, kad vieni ar kiti portfeliai yra geresni ar blogesni vieni uz
kitus pagal tiriamus rodiklius.

Sekanciame skyriuje (3.1.) pateikiama detalesné kiekvienos aktyvy klasés apzvalga, su
atrinktais jose birzose prekiaujamais fondais, jy investiciniais rodikliais - investicinés grazos,

investicinés rizikos, grazos ir rizikos santykio vertinimais.
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3. OPTIMIZUOTU INVESTICINIU PORTFELIU NAUDINGUMO
VERTINIMAS

3.1.  BirZose prekiaujamy fondy aktyvy klasiy apzvalga

3.1.1. Akcijomis birZose prekiaujami fondai

Akcijomis birzose prekiaujami fondai — tai fondai investuojantys j nuosavybés vertybinius
popierius - akcijas, suteikiancius teis¢ ] jmonés dalj. Tokie fondai dazniausiai, bet nebitinai, sickia
atkartoti akcijy indekso rezultatus. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie akcijomis birzose

prekiaujami fondai (pilna lentelé — zr. 1 prieda):

3 lentelé

Akcijomis birZose prekiaujamy fondy apzvalga

Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (min.) | Fondo mokestis (metinis)
1. »IPY” $168,400 0.09%
2. LVTI” $393,700 0.03%
3. | ,,QQQ” $42,507 0.20%
4, | VTV $36,962 0.04%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,SPY*“ — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,S&P 500" indekso kainos poky¢iy dinamika,
sudarytg i§ 500 didziausiy JAV akcijy rinkoje listinguojamy kompanijy. (Etfdb, 2023, gruodzio 1
d.).

,,VTI“ — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,CRSP US Total Market Index* indekso kainos
poky¢iy dinamika, kuris siekia aprépti visa JAV akcijy birza, sudaryta i§ daugiau nei 3500
kompanijy. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

,»QQQ* — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,Nasdaq” indekso kainos pokyc¢iy dinamika,
sudarytg i§ 100 didziausiy JAV akcijy rinkoje listinguojamy technologijy sektoriaus kompanijy.
(Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).
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, VTV —tai fondas, siekiantis atkartoti ,,CRSP US Large Cap Value Index* indekso kainos
poky¢iy dinamika, kuris yra sudarytas i$ didelés kapitalizacijos (angl. large-cap) vertés akcijy
(angl. value stocks), aprépianciy apie 85% didziausiy visos birzos akcijy. (Marketwatch, 2023,
gruodzio 1 d.).

Toliau bus apzvelgti $iy fondy rezultatai grafiskai (zr. 5 paveiksla). Grafikas skeltas j 2
laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016 m.

iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos, taskas — 1.

5 paveikslas

Akcijomis birzose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny apdirbimo ir testavimo

laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Duomeny apdirbimo laikotarpiu visi tiriami akcijomis birzose prekiaujami fondai parodé
teigiamus rezultatus. Didziausig investicing graza sugeneravo ,,QQQ* fondas, kurio rezultatai
laikotarpio pabaigoje sieké 2,55 punkto. ,,VTI* ir ,,SPY* fondy tiek rezultatai, tiek kainy pokyciy
dinamika kone identiska, pastebima didziulé koreliacija, mety gale investiciné graza atitinkamai
sieké 2,04 ir 2,02 punkto. ,,VTV* fondas rodé Siek tiek prastesnius, bet taip pat labai panaSius
rezultatus ] prie$ tai minétus fondus, taip pat pastebima didelé¢ koreliacija su jais, o rezultatai
laikotarpio pabaigoje sické 1,95 punkto. PanaSios tarpusavio rySio tendencijos pastebimos ir

duomeny testavimo laikotarpiu, geriausi rezultatai — ,,QQQ” fondo (3,76 punkto), prasCiausi
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,VTV” fondo (2,13 punkto), o0 ,,SPY” (2,62 punkto) ir ,,VTI” (2,61 punkto) fondy rezultatai, kaip
ir tarpusavio koreliacija — vélgi kone identiski.

Pastebima tai, kad abejais periodais visy fondy rezultatai kone visg laikotarpj buvo
teigiami, nekrito Zemiau pradinés ribos. Taip pat pastebima, jog rezultaty testavimo laikotarpio
pabaigoje visi fondai pasieké geresnius rezultatus lyginant su rezultaty apdirbimo laikotarpiu.
Akivaizdis ir didesni kainy svyravimai, maZesnis stabilumas, bet ir didesné investiciné graza
laikotarpio gale. ,,Covid*“ pandemijos laikotarpiu nuosmukis didziausias, taCiau ir atsistatymas
labai greitas, o galiausiai pasiektos ir aukSciausios aukStumos.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (zr. 6 paveikslg) — investicinés grazos ir

skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

6 paveikslas
Akcijomis birzose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir rizikos rodikliy rezultatai duomeny

apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Zvelgiant j investicinés rizikos ir investicinés grazos rezultatus, pastebima, kad duomeny
apdirbimo laikotarpiu visy $iy akcijomis birZose prekiaujamy fondy investicinés rizikos rodikliy
rezultatai kone identiski. Ko pasekoje galima teigti, jog ,,QQQ” fondo rezultatai investuotojui

patraukliausi — su tokia pat ar panasia rizika gaunama didZiausia investiciné graza. ,,SPY” ir ,,VTI”
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fondy rodikliai kone identiski, na o prasCiausias grazos ir rizikos santykis, nors ir nezymiai,
pastebimas ,,VTV” fondo. Duomeny testavimo laikotarpiu vaizdas nesikei¢ia — akivaizdziai
patraukliausias grazos ir rizikos santykiu —,,QQQ” fondas, ,,SPY” ir ,,VTI” fondai rode Siek tiek

prastesnius, na o prasc¢iausius, nors ir nezymiai —,,VTV” fondas.

3.1.2. Obligacijomis birZose prekiaujami fondai

Obligacijomis birzose prekiaujantys fondai - tai fondai, suteikiantys galimybg investuoti j
jvairiy rasiy skolos vertybinius popierius - obligacijas, tokius kaip: fiksuoty ir kintané¢iy paliikany
korporacijy ar valstybés vertybinius popierius, tarptautinius valstybinius izdus ir k.t. (Etfdb, 2023,
gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie obligacijomis birzose

prekiaujami fondai (pilna lentelé — zr. 2 prieda):

4 lentelé

Obligacijomis birzose prekiaujamy fondy apzvalga

Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (min.) | Fondo mokestis (metinis)
1. ,,BND” $27,323 0.03%
2. | ,,VCSH” $6,240 0.04%
3. ,VCIT” $10,980 0.04%
4. »BSV” $17,395 0.04%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,,BND” — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,Bloomberg U.S. Aggregate Float Adjusted
Index” indekso kainos poky¢iy dinamikg. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

,,VCIT” - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,Barclays Capital U.S. 5-10 Year Corporate
Bond Index” indekso kainos poky¢iy dinamikg. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

,,VCSH” - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,Barclays Capital U.S. 1-5 Year Corporate Bond
Index” indekso kainos poky¢iy dinamika. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

,,BSV” —tai fondas, siekiantis atkartoti ,,Bloomberg U.S. 1-5 Year Government/Credit
Float Adjusted Index” indekso kainos poky¢iy dinamika. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).
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Toliau bus apzvelgti Siy fondy rezultatai grafiskai (zr. 7 paveiksla). Grafikas skeltas j 2
laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016
m. iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

7 paveikslas
Obligacijomis birzose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny apdirbimo ir
testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Duomeny apdirbimo laikotarpiu visi tiriami obligacijomis birzose prekiaujami fondai
parodé teigiamus rezultatus. ISsiskyré ,,VCIT* fondas, kurio rezultatai geriausi, laikotarpio
pabaigoje sieke 1,40 punkto. Prastesnius, taciau tarpusavyje panasius rezultatus — ,,BND* (1,23
punkto) ir ,,VCSH” (1,19 punkto) fondai, na o prasciausiai ,,BSV* fondas, sugeneraves 1,11
punkto investicing grazg. Duomeny testavimo laikotarpiu fondy rezultaty eiliSkumas nepakito,
geriausi rezultatai ,,VCIT“ fondo — fiksuotas 1,33 punkto augimas, ,,BND” fondas — antras,
sugeneraves 1,23 punkto augima, sekantis ,,VCSH* fondas, su 1,18 punkto augimo rezultatu, na o
prasciausias i$ iy —,,BSV* fondas, auges iki 1,13 punkto.

Pastebima tai, kad abejais tiriamais periodais ir visu turiamu laikotarpiu visy fondy
rezultatai buvo teigiami, nenukrito Zemiau pradinés ribos. Taip pat pastebima, jog rezultaty

testavimo laikotarpiu fondy rezultatai panaSesni tarpusavyje, ne toks didelis tarpusavio atotrikis,
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fondai yra siauriasniame diapozone. Taip pat didZiausig graza generaves ,,VCIT* fondas duomeny
testavimo laikotarpiu nusmuko, na o maziausig graza ,,BSV* fondas — pakilo, sumazindami
investicinés grazos skirtumus tarp $iy fondy.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (zr. 8 paveikslg) — investicinés grazos ir

skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

8 paveikslas
Obligacijomis birzose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir rizikos rodikliy rezultatai

duomeny apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Zvelgiant j investicinés rizikos ir investicinés grazos rezultatus, pastebima, kad duomeny
apdirbimo laikotarpiu visy Siy obligacijomis birZose prekiaujamy fondy investicinés rizikos
rodikliy grazos ir rizikos santykiai gana panasiis — did¢jant grazai, proporcingai didéjanti ir rizika.
ISsiskiria ,,VCIT” fondo isskirtinai didelé graza, ,,BND” fondo salyginai didelé rizika grazos
atzvilgiu, ,,.BSV” fondo proporciskai panaSi rizika grazos atzvilgiu, bet gerokai maZesne
investicine graza uz ,,BND” fonda, na ir ,,VCSH” fondo tikriausiai patraukliausi grazos ir rizikos
santykiy rezultatai, tiesa ne pacia didziausia investicine graza. Duomeny testavimo laikotarpiu
rezultatai zenkliai nepakite. Didziausias iSskirtunumas ,,.BSV” fondo — nors ir maZziausia

investicine graza, taciau rizika yra akivaizdZiai maZziausia. ,,VCIT” fondo patraukluma iSlaiko
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didziausia investiciné graza, na o,,VCSH” nors ir Siek tieck mazesné graza, ta¢iau ir rizikos santykis

mazesnis lyginant su ,,BND” fondu.

3.1.3. Zaliavomis birZose prekiaujami fondai

Zaliavomis birzose prekiaujantys fondai - tai fondai, investuojantys j konkreéias Zaliavas
ar daugiau nei vienos zaliavos misrius rinkinius. Pavyzdziui: auksas, sidabras, nafta, taurieji
metalai, gyvulininkystés prekés, kavos, cukraus prekés ir pan. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie zaliavomis birzose

prekiaujami fondai (pilna lentelé — zr. 3 prieda):

5 lentelé

Zaliavomis birzose prekiaujamy fondy apvalga

Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (min.) | Fondo mokestis (metinis)
1. ,GLD” $24,257 0.40%
2. ,DBC” $2,178 0.87%
3. »LV” $4,413 0.50%
4. ,»USQO” $2,122 0.81%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,GLD” — fondas, siekiantis atkartoti aukso buliono (angl. gold bullion) kainos dinamika.
(Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

,,DBC” —fondas, siekiantis atkartoti ,,DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return” indeksa, sudaryta i§ 14 labiausiai prekiaujamy ir svarbiausiy fiziniy zaliavy
pasaulyje. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

,SLV*“ — fondas, siekiantis atkartoti sidarbo kainos dinamikg. (Marketwatch, 2023,
gruodzio 1 d.).

,USO“ — fondas, siekiantis atkartoti ,,West Texas Intermediate* naftos (angl. crude oil)
kainos (angl. spot) poky¢iy dinamika, investuodamas ] naftos ateities kontraktus (angl. futures
contracts) ir kitus naftos interesus (angl. interests) (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

Toliau bus apzvelgti $iy fondy rezultatai grafiskai (zr. 9 paveikslg). Grafikas skeltas j 2
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laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016 m.

iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

9 paveikslas
Zaliavomis birzose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny apdirbimo ir testavimo

laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Zaliavomis birzose prekiaujamy fondy rezultatai duomeny apdirbimo laikotarpiu buvo
labai skirtingi. Visy Siy fondy rezultatai laikotarpio pabaigoje nukrito j neigiamg pus¢. Geriausiai
pasirodé¢ ,,GLD* fondas, laikotarpio pabaiga uzbaiges sugeneraves 0,90 punkto rezultata, Siek tiek
prasciau — ,,SLV” fondas, sugeneraves 0,74 pukto investicing graza. Lygiai puse investuoto
kapitalo prarado ,,DBC* fondas, laikotarpj pabaiges fiksaves 0,50 punkto rezultata, na o ypatingai
prastai, vos 0,26 punkto rezultata fiksavo ,,USO* fondas. Duomeny apdirbimo laikotarpiu
rezultatai reikSmingai skyrési. Trys i§ keturiy fondy laikotarpj uzbaigé teigiamai. Fiksuoti labai
panasis rezultatai —,,GLD*, surinkes 1,62 punkto, ,,SLV” fondas, surinkes 1,58 punkto bei ,,DBC”
fondas fiksaves 1,53 punkto augima. Tuo tarpu prascCiausias, ta¢iau ne tiek stipry nuosmukj parodé
,USO* fondas, laikotarpio pabaigoje siekes 0,59 punkto rezultata.

Pastebimi didziuliai kainy pokyc¢iy svyravimai, ypatingai duomeny apdirbimo laikotarpio

pirmoje puséje bei duomeny testavimo laikotarpio antroje. ,,Covid* pandemijos laikotarpio metu
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i$siskiria dideli skirtumai — ,,GLD* fondas netgi kilo j virsy, ,,DBC* ir ,,SLV* fondai Siek tiek
krito, taciau pastebimas ganétinai greitas atSokimas, na o ,,USO* smuko stipriai zemyn, pasiekes
Zemiausias zemumas.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (Zr. 10 paveikslg) — investicinés grazos ir

skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

10 paveikslas
Zaliavomis birfose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir rizikos rodikliy rezultatai duomeny

apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Zvelgiant j Zaliavomis birzose prekiaujamy fondy graZos ir rizikos rezultatus duomeny
apdirbimo laikotarpiu iSsiskiria ,,USO* fondas, kuris ne tik, kad generavo didziule neigiama
investicing grazg, taCiau ir rizikos matavimo vienety rezultatai kone didziausi. Didesni jie tik
,»SLV*fondo, taciau jo graza nebuvo tiek neigiama. ,,DBC* fondas fiksavo maziausig rizika, taciau
ir investiciné graza - neigiama. ,,GLD* fondo rezultatai —neigiama graza, taciau ir rizika santykinai
nedidelé, tad galima teigti, kad Sis fondas — patraukliausias investuotojui i§ $iy. Duomeny
testavimo laikotarpiu vél gi i8siskiria ,,USO* fondas — Siuo atveju dél iSskirtinai didelés rizikos, o
tuo paciu ir neteigiamos investicinés grazos. ,,SLV* fondas vél buvo rizikingas, tatiau ir

investiciné graza buvo didziausia. Na o patraukliausias, kaip ir duomeny apdirbimo laikotarpiu —
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,GLD*“ fondas — maziausia rizika, ir antroje vietoje pagal dydj investiciné graza, nedaug

nusileidusi ,,SLV* fondui.

3.1.4. Nekilnojamu turtu birZose prekiaujami fondai

Nekilnojamu Turtu birzose prekiaujantys fondai — tai fondai, suteikiantys galimybe
investuoti j nekilnojama turta neperkant fizinés turto nuosavybés. Sie fondai leidZia investuoti
nekilnojamo turto investment trusts, gyvenamosios ar industrinés plétros objektus, ofisus, biurus
ar kitus pastatus ar statinius. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti §ie nekilnojamu turtu

birzose prekiaujami fondai (pilna lentelé — Zr. 4 prieda):

6 lentelé

Nekilnojamu turtu birZose prekiaujamy fondy apzvalga

Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (min.) | Fondo mokestis (metinis)
1. »VNQ” $49,153 0.12%

2. »IYR” $6,028 0.39%

3. ,ICF” $52,591 0.32%

4. | L,USRT” $78,000 0.08%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,VNQ*“ — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,MSCI US Investable Market Real Estate 25/50
Index* indekso kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

., JYR® - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,Dow Jones U.S. Real Estate Index‘ indekso kainos
poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

,,JCF* - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,S&P Cohen & Steers US Realty Majors Portfolio
Index‘ indekso kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

,USRT* - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,FTSE Nareit / Equity REITs - INV* indekso
kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

Toliau bus apzvelgti Siy fondy rezultatai grafiskai (zr. 11 paveiksla). Grafikas skeltas | 2

laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016 m.
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iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

11 paveikslas
Nekilnojamu turtu birZose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny apdirbimo ir

testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Nekilnojamu turtu birzose prekiaujantys fondai duomeny apdirbimo laikotarpiu rodé
teigiamus rezultatus. Visy fondy investiciné graza daugiau nei padvigubéjo. ,,ICF* fondas augo iki
2,26 punkto, ,,VNQ” iki 2,24 punkto, ,,USRT” Siek tick maziau — iki 2,14 punkto, na o ,JYR”
fondas parodé 2,01 punkto augima. Taip pat pastebima didziulé visy fondy tarpusavio koreliacija.
Duomeny testavimo laikotarpiu nors ir augimas fiksuotas mazesnis, vaizdas ganétinai panaSus —
visi fondai augo tolygiai, didziulé tarpusavio koreliacija — ,,VNQ* ir ,,JYR* fondai laikotarpio
pabaigoje fiksavo 1,86 punkto augimus, o ,,ICF” ir ,,USRT” fondai — 1,82 punkto augimus.

Pastebima, kad i$skyrus “Covid” pandemijos laikotarpj, augimas labai stabilus, be dideliy
svyravimy, tarpusavyje kone tobula koreliacija abejais laikotarpiais. Taip pat pastebima, kad
“Covid” metu fondai pasieké Zemiausias zemumas ir investiciné graza tapo neigiama, taiau
pastebimas ir greitas atsistatymas, pasiektos auksciausios laikotarpio auk§tumos, nors ir Zemesnés
lyginant su duomeny apdirbimo laikotarpiu.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (zr. 12 paveikslg) — investicinés grazos ir



skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

12 paveikslas
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Nekilnojamu Turtu birZose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir rizikos rodikliy rezultatai

duomeny apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.
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Rizika

Zvelgiant i nekilnojamu turtu birzose prekiaujamy fondy investicinés grazos ir rizikos

matavimo vienety duomenis duomeny apdirbimo laikotarpiu dideliy skirtumy neizvelgiama.

Didziausias pastebéjimas, jog ,,VNQ* ir ,,ICF* fondy investiciné graza didziausia, kaip ir rizikos

santykiai, nors ir labai nezenkliai, kas leidZia teigti, kad Sie fondai — patraukliausi investuotojams,

nors ir labai nezenkliai. Duomeny testavimo laikotarpiu investiciniy grazy rezultatai dar labiau

supanas¢je, taciau Siek tiek didesnis rizikos matavimo vienety rezultaty skirtumas. Didziausia

rizika fiksuota ,,USRT* fondo, na o patraukliausi grazos ir rizikos santykiu — ,,IYR* fondas ir

,JICF* fondas, priklausomai nuo rizikos matavimo vieneto — nors ir labai nezenkliai, rodé

geriausius grazos ir rizikos santykio rezultatus.

3.1.5. Misriais aktyvais birZose prekiaujami fondai

Misriais aktyvais birzose prekiaujantysi fondai — tai fondai, suteikiantys galimybe
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investuoti ] miksuota, skirtingy aktyvy sudaryta, portfelj. Pavyzdziui is: akcijy, obligacijy,
valiuty ir t.t. Tokiy tipy fondai daznai skirstomi pagal jy pobudi: agresyviis, konservatyvis ir t.t.
(Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie miSriais aktyvais

birzose prekiaujami fondai (pilna lentelé — zr. 5 prieda):

7 lentelé

Misriais aktyvais birZose prekiaujamy fondy apzvalga

Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (mIn.) | Fondo mokestis (metinis)
1. | ,,AOR” $987 0.15%
2. »AOA” $515 0.15%
3. | ,LAOM” $607 0.15%
4. »AOK” $261 0.15%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,,AOR* — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,S&P Target Risk Growth Index‘ indekso kainos
pokyc¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

,AOA“ —tai fondas, siekiantis atkartoti ,,S&P Target Risk Aggressive Index* indekso
kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

,AOM* — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,S&P Target Risk Moderate* indekso kainos
poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

,AOK* - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,S&P Target Risk Conservative* indekso kainos
pokyc¢iy dinamikg. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.)

Toliau bus apzvelgti $iy fondy rezultatai grafiSkai (zr. 13 paveiksla). Grafikas skeltas j 2
laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016
m. iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

MiSriais aktyvais birzose prekiaujami fondai duomeny apdirbimo laikotarpiu (zr. 13
paveikslg) visi fiksavo teigiamus rezultatus. Geriausig investicing graza laikotarpio pabaigoje
parodé ,,AOA* fondas, kiles iki 1,65 punkto, ,,AOR* fondas liko antras, parodes 1,49 punkto
augima, na o prasciausiai i$ iy fondy pasirodé ,,AOM* ir ,,AOK* fondai, atitinkamai auge iki 1,34

ir 1,28 punkto. Duomeny testavimo laikotarpiu tiek ir patys rezultatai, tiek ir kainy pokyciy
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dinamika, panasSi kaip ir duomeny apdirbimo laikotarpiu. Rezultaty eiliSkumas — nepakites.
,LAOA* fondas augo iki 1,90 punkto, ,,AOR” iki 1,71, ,,AOM” iki 1,53, na o pras¢iausius rezultatus
—,,AOK* fondas, auggs iki 1,45 punkto.

13 paveikslas
Misriais aktyvais birZose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny apdirbimo ir

testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Pastebima, kad fondy tarpusavio koreliacija gana didelé. ISryskéja ,,AOA* fondo iSskirtinai
dideli kainy svyravimai, ir taip pat mazi ,,AOM* ir ,,AOK* fondy svyravimai. Taip pat pastebima,
kad duomeny testavimo laikotarpiu visy fondo rezultatai geresni nei duomeny apdirbimo
laikotarpiu. Tam nesuktrukdé ir ,,Covid“ pandemijos laikotarpius, kurio metu nors ir visi fondai
smuko, ta¢iau neitin stipriai, o taip pat visi iSliko teigiami, greitai atsistaté ir visi jie pasieke
auksciausias aukStumas.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (Zr. 14 paveikslg) — investicinés grazos ir
skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

Zvelgiant j investicinés grazos ir rizikos santykiy rezultatus, misriais aktyvais birzose
prekiaujami fondy, geriausi Sie rezultatai ,,AOK* fondo, grazos ir rizikos santykis pastebimai

mazesnis uz kity fondy, tiesa maziausia ir investiciné graza. ,,AOA* fondas nors ir generavo
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didziausig investicing graza, jo ir rizikos santykis su grgza buvo didziausias. Na o ,,AOR* ir

,LAOM* rodikliai panasiis, didesni skirtumai pastebimi tik grazoje, kurioe ,,AOR* graza — didesné.

14 paveikslas

Misriais aktyvais birzose prekiaujamy fondy investicinés grgzos ir rizikos rodikliy rezultatai

duomeny apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis
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Rizika

Duomeny testavimo laikotarpiu grazos ir rizikos santykiy rezultatai apsilygino.

Nepastebimi dideli jy skirtumai tarp fondy. Didesné investiciné graza buvo gauta didesnés rizikos

saskaita. Tik investiciné graza leidzia iSskirti ,,AOA* ir ,,AOR* fondus, na o ,,AOM* ir ,,AOK*

fondai Siuo atzvilgiu atsiliko.

3.1.6. Privilegijuotomis akcijomis birZose prekiaujami fondai

Privilegijuotomis akcijomis birzose prekiaujantys fondai — tai fondai investuojantys j

akcijas, garantuojancias dividendus, bet nesuteikianCias balsavimo teisés — privilegijuotasias

akcijas. Tokiy akcijy dividendai iSmokami anks¢iau uz paprastyjy akcijy, o jy iSmokéjimas, kartu

su nominalia verte nustatomi iSleidimo j rinkg metu. Tokios akcijos taip pat dar yra laikomos

hibridiniu, tarp nuosavybés ir skolos, investavimo instrumentu. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).
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Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie privilegijuotomis akcijomis

birzose prekiaujami fondai (pilna lentelé — Zr. 6 prieda):

8 lentelé
Privilegijuotomis akcijomis birZose prekiaujamy fondy apzvalga
Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (mIn.) | Fondo mokestis (metinis)
1. ,PFE” $13,086 0.45%
2. ,PGX” $3,288 0.51%
3. ,PGF” $1,654 0.55%
4. ,»PSK” $348 0.45%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,,PFF* —tai fondas, siekiantis atkartoti ,,|ICE Exchange-Listed Preferred & Hybrid
Securities Transition Index* indekso kainos poky¢iy dinamikg. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1
d.).

,PGX* — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,ML Preferred Index* indekso kainos poky¢iy
dinamika. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1 d.).

., PGF* — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,|CE Bofa Exchange-Listed Fixed Rate Financial
Preferred Securities” indekso kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

,,PSK* - tai fondas, siekiantis atkartoti ,,ICE Exchange Listed Fixed & Adjustable Rate
Preferred Securities Index* indekso kainos poky¢iy dinamika. (Marketwatch, 2023, gruodzio 1
d.).

Toliau bus apzvelgti Siy fondy rezultatai grafiskai (zr. 15 paveiksla). Grafikas skeltas 2
laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016
m. iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

Privilegijuotomis akcijomis birzose prekiaujamy fondy duomeny apdirbimo laikotarpiu
visi tiriami fondai rodé teigiamus rezultatus. Pastebima didziulé visy tarpusavio koreliacija.
Didziausig investicing graza fiksavo ,,PGF* fondas, auggs iki 1,63 punkto, ,,PFX” fondas augo iki
1,57, ,,PSK” iki 1,52, o ,,PFF” iki 1,50 punkto. Duomeny testavimo laikotarpiu veélgi visi fondai
buvo teigiami. Koreliacija tarp visy fondy dar labiau padidéjo. Rezultatai dar labiau suvienode¢jo.

Geriausius rezultatus §iuo laikotarpiu rodé ,,PFF* fondas, auges iki 1,35 punkto, o kiti trys fondai
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rodé identiSkus — 1,32 punkto augimo rezultatus.

15 paveikslas
Privilegijuotomis Akcijomis birzose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny

apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Pastebima, kad duomeny apdirbimo laikotarpiu visy fondy augimas didesnis nei duomeny
testavimo laikotarpiu. “Covid” laikotarpiu pastebimas didelis visy fondy nuosmiikis, visi fondai
pasieké savo zZemiausias Zemumas, taciau gan greitai atSoko, ir tgsé savo stabily augima, pasieke
laikotarpiu auks$c¢iausias aukS§tumas, tiesa Zemesnes nei duomeny apdirbimo laikotarpiu.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (zr. 16 paveikslg) — investicinés grazos ir
skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

Privilegijuotomis akcijomis birZzose prekiaujamy fondy investicinés grazos ir rizikos
matavimo vienety rezultatai grazos ir rizikos santykiu tarp fondy gana panaSiis. NeZenkliai
i8siskiria ,,PGX“ fondas, pastebimais maziausiais grazos ir rizikos santykio rodikliais, taip pat
i8siskyre ,,PGF fondas, santykinai mazu grazos ir rizikos santykiu lyginant su kitais fondais, bet
ir didZiausia investicine graza. Duomeny testavimo laikotarpiu graZos ir rizikos santykio rezultatai
gana panasis. Didesn¢ graza generave fondai turéjo ir ganétinai proporcingai didesng rizika.

Labiau issiskiria ,,PGF* ir ,,PSK* fondai, nors ir tur¢j¢ maziausig investicine graza, tiesa labai
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nezenkliai, jy rizikos rodikliai santykinai buvo mazesni lyginant su gauta investicine graza.

16 paveikslas
Privilegijuotomis akcijomis birzose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir rizikos rodikliy

rezultatai duomeny apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

3.1.7. Alternatyvios investavimo priemonémis birZose prekiaujami fondai

Alternatyviomis investavimo priemonémis birzose prekiaujantys fondai — tai fondai,
suteikiantys galimybe investuoti j turto klases, nepriklausancias jprastoms, standartinéms turto
klaséms - akcijoms, obligacijoms, grynyjy pinigy (angl. cash) ir pan. Alternatyvioms
priskiriama: apribotos rizikos fondai (angl. hedge funds), ,,ilgos ir trumpos* (angl. ,,long and
short) pozicijos, valdomi ateities sandoriai (angl. futures contracts) ir kt. Tokios investicijos
paprastai yra sudétingesnés suprasti, turi subtilias mokesciy struktiiras, yra maziau likvidzios ir
paprastai laikomos ,,rizikingesnémis® ne profesionaly akimis. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie alternatyviomis
investavimo priemonémis birzose prekiaujami fondai (pilna lentelé — zr. 7 prieda):

,,QAI“ — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,IQ Hedge Multi-Strategy Tracker ETF* indekso
kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).
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,MNA*“ — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,IQ Merger Arbitrage ETF* indekso kainos
poky¢iy dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

,,CPI* — tai fondas, sickiantis atkartoti ,,Bloomberg 1Q Multi-Asset Inflation Index —
Benchmark TR Gross*“ indekso kainos poky¢iy dinamika. Siuo metu — likviduotas. (Etfdb, 2023,
gruodzio 1 d.).

,MCRO* — tai fondas, siekiantis atkartoti ,,IQ Hedge Macro Index* indekso kainos
pokyéiy dinamika. Siuo metu — likviduotas. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

9 lentelé

Alternatyviomis investavimo priemonémis birzose prekiaujamy fondy apzvalga

Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (min.) | Fondo mokestis (metinis)
1. »QAI” $1,130 0.79%

2. »MNA” $113 0.77%

3. ,,CPI” $26 0.27%

4. | ,MCRO” $15 0.67%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Toliau bus apzvelgti $iy fondy rezultatai grafiskai (zr. 17 paveiksla). Grafikas skeltas j 2
laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016
m. iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

Alternatyviomis investavimo priemonémis birzose prekiaujantys fondai duomeny
apdirbimo laikotarpiu rod¢ skirtingus rezultatus. Nepastebima didelé koreliacija. Trys 1§ keturiy
fondy laikotarpio pabaigoje sugeneravo teigiama graza. ,,MNA*“ fondas pasieké 1,08 punkto
rezultata, ,,QAI” — 1,06 punkto, na o viena Simtgja maziau — ,,CPI” fondas, siekes 1,05 punkto
laikotarpio pabaigoje. Prasciausias — ,,MCRO* fondas, kuris laikotarpio pabaigoje krito j neigiama
puse, kurioje ir baigé Sio laikotarpio rezultatg — 0,93 punkto. Duomeny testavimo laikotarpiu
pastebima didesné¢ koreliacija, fondy rezultatai panaSesni tarpusavyje, visi keturi fondai laikotarpio
pabaigoje buvo teigiami. ,,MCRO* fondas sugebé&jo parodyti geriausius rezultatus i§ visy Siy
fondy, sugeneraves 1,16 punkto augima, ,,QAI* ir ,MNA* fondai labai panasSiai — atitinkamai po
1,13 ir 1,12 punkto augimas, na o prasciausiai — ,,CPI* fondas — 1,08 punkto augimas.
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17 paveikslas
Alternatyviomis finansinémis priemonémis birzose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika
duomeny apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Pastebima, kad duomeny testavimo laikotarpiu visi fondai buvo teigiami ir visi fondai rodé
geresnius rezultatus nei duomeny apdirbimo laikotarpiu. ,,Covid* pandemijos laikotarpiu
pastebimas nuosmukis, ,,MCRO* fondas krito ] neigiamg puse, buvo blogiausias 1§ Siy fondy,
taCiau pastebimas ir greitas, staigus atsistatymas, ko pasekoje tiek ,, MCRO* fondas, tiek ir visi kiti
pasieké aukSc¢iausias aukStumas.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (Zr. 18 paveikslg) — investicinés grazos ir
skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

Zvengiant j alternatyviomis finansinémis priemonémis birzose prekiaujamy fondy
investicings grazos ir rizikos matavimo vienety rodikliy rezultatus duomeny apdirbimo laikotarpiu
grazos ir rizikos santykiu iSsiskiria ,,CPI* fondas, nors ir nepasiekes didZiausios investicinés
grazos, taciau rizika santykinai maziausia su graza. ,,MNA* fondas nors ir rodés didZiausig graza,
turéjo ir proporcisSkai didziausig rizika, na o ,,MCRO* fondas, tiek buvo neigiamas, tiek ir rizika
antra po ,, MNA* fondo. Duomeny testavimo laikotarpiu grazos ir rizikos santykiu geriausias ,,CPI*
fondas. ,,QAI* fondas atsiliko nezenkliai, rodé taip pat gerus rezultatus. ,,MNA* fondo rizika

neproporcingai didelé lyginant su kitais fondais, tad Sis fondas matomas kaip prascCiausias pagal §j
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rodiklj, na o ,,MCRO* fondas tur¢jo didele rizika, taciau ir investiciné graza zenkliai didesné.

18 paveikslas
Alternatyviomis finansinémis priemonémis birzose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir
rizikos rodikliy rezultatai duomeny apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

3.1.8. Valiutomis birzose prekiaujami fondai

Valiutomis birZose prekiaujantys fondai — tai fondai, suteikiantys galimybe investuoti |
jvairias valiutas, ar valiuty krepselius, tokias kaip Doleris, Euras, Svaras ir k.t. Sie fondai sudaryti
i§ valiutos ateities sandoriy kontrakty (angl. futures contracts). (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

Pagal investiciniy fondy atrankos kriterijus, tyrimui buvo atrinkti Sie valiutomis birzose
prekiaujami fondai (pilna lentelé — zr. 8 prieda):

,UUP* — fondas, siekiantis atkartoti JAV dolerio valiutos kurso kainos pokyciy
dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

,,FXE®“ — fondas, siekiantis atkartoti Euro valiutos kurso kainos poky¢iy dinamika. (Etfdb,
2023, gruodzio 1 d.).

,FXF“ — fondas, sickiantis atkartoti Sveicarijos franko valiutos kurso kainos poky¢iy

dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).
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,FXY*“ — fondas, siekiantis atkartoti Japonijos jenos valiutos kurso kainos pokyc¢iy

dinamika. (Etfdb, 2023, gruodzio 1 d.).

10 lentelé
Valiutomis birzose prekiaujamy fondy apzvalga
Nr. | Simbolis | Fondo valdomas turtas (mIn.) | Fondo mokestis (metinis)
1. ,UUP” $1,134 0.78%
2. ,,FXE” $266 0.40%
3. FXF” $173 0.40%
4. LFXY” $120 0.40%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Toliau bus apzvelgti Siy fondy rezultatai grafiskai (zr. 19 paveiksla). Grafikas skeltas 2
laikotarpius — duomeny apdirbimo (nuo 2010 m. iki 2016 m.) ir duomeny testavimo (nuo 2016

m. iki 2022 m.). Kiekvieno laikotarpio pradinis, atskaitos taskas — 1.

19 paveikslas
Valiutomis birzose prekiaujamy fondy kainy pokyciy dinamika duomeny apdirbimo ir testavimo
laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis
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Valiutomis birzose prekiaujamy fondy duomeny apdirbimo laikotarpiu rezultatai labai
skirtingi. Nepastebima didelé koreliacija. Tik vienas i§ keturiy fondy laikotarpio pabaigoje buvo
teigiamas — ,,UUP* fondas, auges iki 1,07 punkto. ,,FXF” fondas buvo $iek tiek Zemiau pradinés
ribos — krites iki 0,97 punkto. Na o pras¢iausiai pasirodé ,,FXY* ir ,,FXE* fondai, atitinkamai krite
iki 0,73 ir 0,72 punkto. Duomeny apdirbimo laikotarpiu visy fondy rezultatai supanas¢ja. Didesné
ir koreliacija, mazesni kainy poky¢iy nuokrypiai. Taciau tik vienas i§ $iy —,,FXF” fondas laikotarpj
baigé ne neigiamai, islikes su 1,00 punkto rezultatu. ,,UUP” ir ,,FXY” fondai buvo Siek tiek Zemiau
ribos — abu surinke po 0,98 punkto rezultatus, na o pras¢iausiai, ta¢iau labai panasSiai — ,,FXE*
fondas, krites iki 0,97 punkto.

Pastebima, kad duomeny apdirbimo laikotarpiu svyravymai ir tarpusavio koreliacija
zymiai mazesneé, tuo tarpu duomeny testavimo laikotarpiu tiek kainy dinamika, tiek koreliacija,
tiek rezultatai labai supanaséjo. Taip pat pastebima, kad ,,Covid* pandemijos laikotarpis neturéjo
jokios pastebimos jtakos Siem fondam.

Toliau bus apzvelgta fondy rezultaty diagrama (Zr. 20 paveikslg) — investicinés grazos ir

skirtingy rizikos matavimo vienety rezultatai.

20 paveikslas
Valiutomis birZose prekiaujamy fondy investicinés grqzos ir rizikos rodikliy rezultatai duomeny

apdirbimo ir testavimo laikotarpiais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis
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Zvelgiant j valiutomis birzose prekiaujamy fondy investicinés grazos ir rizikos matavimo
vienety rezultatus duomeny apdirbimo laikotarpiu pastebima, kad vienareiSmiSkai geriausius
rezultatus rodé¢ ,,UUP* fondas, ne tik turéjes teigiamg investicing graza, bet ir rizikos matavimo
vienety rezultatai buvo maziausi, t.y. rizika maziausia. Prasciausi ,,FXE* ir ,,FXY* fondai, ne tik
su neigiama investicine graza, taciau ir su didele investicine rizika. Duomeny testavimo laikotarpiu
vienareikSmiskai geriausius rezultatus parodé ,,FXF* fondas, kuris ne tik neturéjo neigiamos
investicinés grazos, taciau ir rizikos matavimo vienety rezultatai — kone maziausi. ,,UUP* ir ,,FXE*
fondy rizika santykinai mazesné, taiau ir investiciné graza — neigiama.

Apibendrinant visy astuoniy tirty birZose prekiaujamy fondy aktyvy klasiy duomenis, tiek
duomeny testavimo, tieck duomeny apdirbimo laikotarpiu, pastebima, kad jy rezultatai yra labai
skirtingi. Tiek investiciné graza, tiek investiciné rizika, grazos ir rizikos santykiai, kainos pokyc¢iy
dinamika, svyravymai - labai jvairtis. Pradedant nuo didziausig investicing graza, taciau su didesne
investicine rizika — akcijomis birzose prekiaujamy fondy. Mazesne, taciau taip pat didele
investicine graZa, bet su geresniu grazos ir rizikos santykio profiliu — nekilnojamu turtu ir misriais
aktyvais birZose prekiaujamais fondais. Stabiluma, nedidele rizika ir gera grazos ir rizikos santykj
parodziusiais — obligacijomis ir privilegijuotomis akcijomis prekiaujamais fondams. Na ir
baigiant, didziausius kainy svyravimus, investicing rizikg, o ir ne visais atvejais teigiamus
investicinés grazos rezultatus pademonstravusiais Zaliavomis birZose prekiaujanciais fondais. Bei
mazos investicinés grazos, mazos investicinés rizikos, ta¢iau labai neprognozuojamus ir taip pat
ne visais atvejais atneSusius teigiamus investicinés grazos rezultatus — alternatyviomis investavimo

priemonémis ir valiutomis prekiaujanciais fondais.

3.2.  Neoptimaliy portfeliy apzZvalga

Optimizuoty investiciniy portfeliy naudingumui vertinti jy rezultatai bus lyginami su
neoptimizuotais ,,1/n” (zr. 21 paveiksla) ir ,,rinkos” (zr. 22 paveiksla) portfeliais. Siame poskyryje

apzvelgiama §iy, neoptimizuoty portfeliy, struktiira ir palyginama tarpusavyje.
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21 paveikslas

., 1/n” portfelio svoriy paskirstymas aktyvy klaséems

m Akcijos = Obligacijos = Zaliavos = NT

m Misrios m Privil. Akc. = Alternatyvios m Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

,1/m” lygiy svoriy investiciniy portfeliy sudarymui naudojami vienodi, lygiis svoriai
portfelyje visiems tyrime naudotiems aktyvams (zr. 21 paveiksla), tai reiskia, kad nepriklausomai
nuo aktyvo rezultaty ar kity kriterijy, Kiekvienam aktyvui yra skiriama viena asStuntoji, 12,5%,
investicinio portfelio dalies aktyvy paskirstymo sudéties. Sekanc¢iame (3.3.) ir kituose (3.4. ir 3.5)

skyriuose §ie neoptimaliis ,,1/n” ir ,,rinkos* investiciniai portfeliai bus lyginami su optimizuotais.
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22 paveikslas
., Rinkos” portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klasems vidurkiai

2.63% _ 0.34%
0.44% 0.29%

A

m Akcijos = Obligacijos = Zaliavos u NT

m MiSrios m Privil. Akc. = Alternatyvios m Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Na o ,,rinkos® investiciniy portfeliy didziaja dalj (Zr. 22 paveikslg), beveik du tre¢dalius,
sudaré akcijomis birzose prekiaujami fondai — 64.31%, apie keturis kartus maziau — nekilnojamu
turtu prekiaujami fondai — 16.09%, Siek tiek maziau — 10.83% sudaré obligacijomis prekiaujami
fondai, 5.07% sudaré zaliavomis prekiaujami fondai, nepilnus tris procentus — 2.63% -
privilegijuotomis akcijomis prekiaujami fondai, na 0 maziau nei po procentg — misriais aktyvais,
alternatyviomis investicinémis priemonémis bei valiutomis prekiaujami fondai, atitinkamai —
0.44%, 0.34% ir 0.29% portfolio dalies.

Pastebime, kad tarp neoptimizuoty investiciniy portfeliy, su kuriais tyrimo metu bus
lyginami optimizuoti portfeliai, skirtumai labai Zenklds — ,,1/n” portfeliai yra maksimaliai
diversifikuoti tarp visy astuoniy aktyvy klasiy, tuo tarpu ,,rinkos* portfeliai pagrinde sudaryti tik
1§ keturiy aktyvy klasiy kategorijy, o viena i$ jy, sudaro net beveik du tre¢dalius tokiy portfeliy.

3.3.  Maksimizuotos grazos ir rizikos santykio optimizuoti portfeliai

Maksimizuotos grazos ir rizikos santykio optimizuoti portfeliai — tai portfeliai, kuriy

optimizavimui parinkti kriterijai ir apribojimai:
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1) Maksimaliai padidintas grazos ir rizikos santyKkis.

2) Portfeliy aktyvy svoriy suma lygi 1.

23 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuoto grqzos/rizikos santykio) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

vidurkiai
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m Akcijos = Obligacijos = Zaliavos u NT

m MiSrios = Privil. Akc. = Alternatyvios = Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Optimizuoty maksimizuotos grazos ir rizikos santykio investiciniy portfeliy aktyvy svoriy
paskirstymo vidurkiy paveiksle (zr. 23 paveiksla) pastebima, kad beveik du trecdalius tokiy
portfeliy sudaré obligacijos - 74,18%, apie deSimt procenty sudaré privilegijuotosios akcijos ir
akcijos, atitinkamai surinkusios 10,13% ir 9,85% portfolio dalies, maza dalj - valiutomis
prekiaujami fondai, sudarg 2,92%, misriy aktyvy fondai — 1,42%, na o labai mazas dalis, maziau
nei po procentg — alternatyvios investavimo priemonés — 0,81%, nekilnojamo turto fondai — 0,65%,
o zaliavomis prekiaujantiems fondams optimizavimas teskyré 0,03% portfolio dalies.

Akivaizdziai didinant graZos ir riziko santykj optimizavimas skiria mazai rizikingiems
aktyvams — obligacijoms. Taip pat ir privilegijuotoms akcijoms. Na o akcijos — tai aktyvas, didele

investicine graza, skirtas palaikyti portfolio didesng investicing graza.
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24 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuoto grgzos/rizikos santykio) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

pagal rizikos matavimo vienetus vidurkiai
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Na o0 zvelgiant j optimizuoty maksimizuotos grazos ir rizikos santykiy investiciniy portfeliy
aktyvy svoriy portfeliuose paskirstyma skirtingais rizikos matavimo vienetais (zr. 24 paveiksla),
akcijomis birzose prekiaujamy fondy aktyvy svoriai portfeliuose gana panasas — visiems rizikos
matavimo vienetams optimizuoti skiriama nuo 7,21% iki 12,05% portfeliy dalies. PanaSios
tendencijos pastebimos ir valiutomis birzose prekiaujamy fondy aktyvy paskirstyme. Visiems
rizikos matavimo vienetams skirta nuo 2,18% iki 5,46% portfolio dalies. I$skirtinumas pastebimas
»VARI95“ ir ,,VAR99* rizikos matavimo vienety pasirinkime, kur vieninteliams optimizavimas
teiké reikSme¢ optimizuojant nekilnojamo turto, misriy aktyvy ir alternatyviy investavimo
priemoniy birZose prekiaujamy fondy optimizuoty portfeliy svorius. Na o obligacijomis birZose
prekiaujamiems fondams, kuriems apskritai yra skiriama didZiausia procentiné portfelio dalis — ¢ia
,.VARO95” ir ,VAR99” rizikos matavimo vienetams skiriama maziausia dalis. Visiem kitiem

rizikos matavimo vienetam - 70-87 % rémuose.
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25 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuoto grqzos/rizikos santykio) portfelio rodikliy pokyciai, lyginant su “1/n”
ir “rinkos” portfeliais duomeny apdirbimo laikotarpiu
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BCraza MRizika 0OG/R @ Portfeliy atskirimo linija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Atlikus portfeliy optimizavimg maksimizuojant grazos ir rizikos santykj (zr. 25 paveiksla)
- pastebima, kad optimizavimas léme, jog optimizuoti portfeliai duomeny apdirbimo laikotarpiu
leido Zenkliai padidinti graZos ir rizikos santykius lyginant tiek su ,,1/n” lygiy svoriy, tiek su
»rinkos® portfeliais. Lyginant su ,,1/n” portfeliais, optimizuoti portfeliai pagal visus rizikos
matavimo vienetus grazos ir rizikos santykj sugebéjo padidinti daugiau nei 176,96%. Keturiuose
i§ astuoniy rizikos matavimo vienety padidéjimas pastebimas daugiau nei 200% - didziausias i$ jy
siekiantis 238,26%. Nors ir ne toks didelis, taciau grazos ir rizikos santykio priecaugis pastebimas
ir optimizuotus portfelius lyginant su ,,rinkos* portfeliais — €ia taip pat matomas augimas visuose
rizikos matavimo vienetuose, svyruojantis nuo 85% iki 117,47%, o SeSiuose i$ astuoniy 18 jy -

virsijantis 100% augima.
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26 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuoto grqzos/rizikos santykio) portfelio rodikliy pokyciai, lyginant su ,, 1/n”
ir ,,rinkos portfeliais duomeny testavimo laikotarpiu
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Atlikus $iy optimizuoty portfeliy rezultaty patikrinimg duomeny testavimo laikotarpiu (Zr.
26 paveiksla) ir palyginus su ,,1/n” ir ,rinkos portfeliais, pastebima, kad realts rezultatai buvo
gerokai prastesti nei duomeny apdirbimo laikotarpiu, taciau taip pat teigiami. Lyginant su ,,1/n”
lygiy svoriy portfeliais, optimizuoti portfeliai grazos ir rizikos santykiu augo visais tiriamais
rizikos matavimo vienetais, augimas svyruojantis tarp 35,91% ir 71,89%. Taip pat pastebima, kad
padidéjus] grazos ir rizikos santykj visais rizikos matavimo vienetais 1émé labiau sumazinta
investiciné rizika lyginant su investicine graza. Lyginant su ,rinkos” portfeliais, optimizuoti
portfeliai graZos ir rizikos santykiu taip pat augo visais tiriamais rizikos matavimo vienetais, taciau
augimas pastebimas mazesnis, svyruojantis tarp 21,27% ir 58,33%. Taip pat pastebima, kad
padidéjus] grazos ir rizikos santykj visais rizikos matavimo vienetais 1émé labiau sumazinta

investicing rizika lyginant su investicine graza.
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27 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuoto grgzos/rizikos santykio) portfelio rodikliy statistinis reiksmingumas,

lyginant su ,, 1/n” ir ,,vinkos” portfeliais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Ivertinus optimizuoty investiciniy portfeliy rezultaty statistinj reikSmingumag (zr. 27
paveikslg) pastebima, kad optimizuoti investiciniai portfeliai visais tiriamais rizikos matavimo
vienetais virSijo virSuting statisting kriting reikSme (+0,95), t.y. optimizuoti investiciniai portfeliai
visais tiriamais rizikos matavimo vienetais rodé statistiskai reik§mingai geresnius grazos ir rizikos
santykio rezultatus lyginant tiek su,,1/n” tiek su “rinkos” portfeliais. Taip pat pastebima, kad visais
tiriamais rizikos matavimo vienetais tiek investiciné graza tiek investiciné rizika krito Zemiau
Zemutinés statistinés kritinés reikSmés (-0,95), t.y. optimizuoti investiciniai portfeliai rodé
statistiSkai reikSmingai prastesnius investicinés grazos ir investicinés rizikos rezultatus lyginant
tiek su ,,1/n” tiek su ,,rinkos” portfeliais. Ir tai reiskia, kad padidéjusius grazos ir rizikos santykius
lémé santykinai labiau sumazéjusi investiciné rizika lyginant su investicine graza.

Apibendrinant pastebima, kad optimizuojant investicinius portfelius maksimizuojant
investicing€s grazos ir rizikos santykj, optimizuoti portfeliai tiek lyginant su neoptimaliais ,,1/n”,
tiek ir lyginant su neoptimimaliais ,,rinkos” portfeliais, visais aStuoniais tirtais rizikos matavimo
vienetais pasieké statistiSkai reikSmingai geresnius grazos ir rizikos santykio rezultatus, kitaip

tariant optimizavimas atnesé realios investicinés naudos pagal §i, grazos ir rizikos santykio, rodikl;.
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Sekanciame poskyryje (3.4) apzvelgtas kitas investiciniy portfeliy optimizavimo bidas —

maksimizuotos investicinés grazos fiksuota investicine rizika.

3.4.  Maksimizuotos graZos fiksuota rizika portfeliy optimizavimas

Maksimizuotos grazos fiksuota rizika portfeliai — tai tokie portfeliai, kuriais siekiama
maksimaliai padidinti portfelio investicing graza, su salyga, kad portfelio investiciné rizika iSlieka
nepakitusi. Kitaip tariant, potencialus investuotojas — norintis optimaliai perskirstyti portfelio
aktyvy svorius taip, kad gauty kuo didesne¢ investicing grazg lyginant su neoptimaliais (,,1/n ir
,.rinkos”) portfeliais, taciau sickdamas tokios pat investicinés rizikos kaip neoptimizuotuose (,,1/n”

ir ,,rinkos) portfeliuose.

28 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grqgzos fiksuota rizika) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

vidurkiai (lyginant su ,, 1/n” portfeliais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Optimizuoty maksimizuotos grazos fiksuota rizika investiciniy portfeliy lyginant su ,,1/n*
lygiy svoriy portfeliais aktyvy svoriy paskirstymas (Zr. 28 paveikslg) 1émé, kad iSsiskiria trys

dominuojancios aktyvy kategorijos — didziausia procentiné dalis skiriama obligacijomis
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prekiaujamiems fondams — 29,09%, akcijomis prekiaujamiems fondams skirta 26,90%,
privilegijuotomis akcijomis — 24,90%. Nekilnojamu turtu prekiaujantiems fondams optimizavimas
skyré 12,21% investiciniy portfolio dalies, na o likusioms aktyvy kategorijoms vieng ar kelis
procentus — valiutomis prekiaujamiems fondams — 2,49%, Siek tiek maziau - 2,01% fondams,
prekiaujantiems misriomis investicinémis priemonémis, 1,39% - Zaliavomis, na o lygiai 1% -
alternatyviomis investavimo priemonémis prekiaujantiems fondams.

Matome, kad optimizavimas siekdamas didinti investicing graza renkasi akcijas, na o
valdydamas akcijy didinamas rizikas — taip pat didina investavimg j mazai rizikingas, arba saugias
investavimo priemones kaip obligacijos ir privilegijuotosios akcijos. Taip pat didelés investicinés
grazos aktyvai nekilnojamo turto iSlieka nepatike, turbut dél neitin parankios koreliacijos,
kovariacijos su mazos rizikos aktyvais (obligacijomis, privilegijuotomis akcijomis), lyginant su
akcijomis.

Toliau bus apzvelgtas tokiy portfeliy svoriy perskirstymas pagal rizikos matavimo vienetus

ir palyginta.

29 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grqzos fiksuota rizika) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

pagal rizikos matavimo vienetus vidurkiai (lyginant su ,, 1/n* portfeliais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.
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Zvelgiant j aktyvy svoriy portfeliuose paskirstyma skirtingais rizikos matavimo vienetais
(zr. 29 paveikslg) iSsiskiria svoriy paskirstymas privilegijuoty akcijy aktyvy fondams, kur
pastebimi dideli svoriy paskirstymo skirtumai skirtingiems rizikos matavimo vienetams. Nuo
1.62% skiriamy optimizuojant ,,CVAR99”, iki 57,55% ,,AVEDEV”. Optimizuojant ,,VAR95” ir
»VAR99” rizikos matavimo vienetais iSsiskiria jy paskirstymas zaliavomis, miSriais aktyvais,
alternatyviomis investavimo priemonémis, kiti rizikos matavimo vienetai Siom aktyvy grupém
skiria arba labai mazai, arba visai neskiria procentinés dalies portfeliuose. Akcijy ir obligacijy
svoriy paskirstymas pagal rizikos matavimo vienetus gana misrus, akcijy pastebimi mazesni

skirtumai — nuo apie 19% iki apie 38%, tuo tarpu obligacijy nuo apie 11% iki apie 46%.

30 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grqzos fiksuota rizika) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms
vidurkiai (lyginant su ,,rvinkos” portfeliais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Optimizuoty maksimizuotos grazos fiksuota rizika investiciniy portfeliy lyginant su
,rinkos® portfeliais (zr. 30 paveikslg) aktyvy svoriy paskirstymas léme, kad didziajg dalj — Siek
tiek daugiau nei puse¢ tokiy portfeliy sudaré akcijomis birzose prekiaujami fondai — 53,70%,
nekilnojamo turto aktyvais birZose prekiaujami fondai sudaré 25,48% portfeliy dalies,

privilegijuotomis akcijomis ir obligacijomis birzose prekiaujami fondai atitinkamai 9,97% ir
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9,88%, na o sekan¢iy aktyvy — maziau nei po procentg, atitinkamai 0,68%, 0,18%, 0,07% ir 0,04%
teko zaliavomis, valiutomis, misriais aktyvais ir alternatyviomis investavimo priemonémis birzose

prekiaujamiems fondams.

31 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grqgzos fiksuota rizika) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

pagal rizikos matavimo vienetus vidurkiai (lyginant su ,,rinkos “ portfeliais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Zvelgiant detaliau j $iy optimizuoty investiciniy portfeliy aktyvy svoriy paskirstyma
skirtingais rizikos matavimo vienetais (zr. 31 paveiksla) dideli skirtumai nepastebimi. Akcijomis
birzose prekiaujamy fondy svoriai portfeliuose pagal skirtungus rizikos matavimo vienetus
patenka j rémus nuo 44,94% iki 63,52%, obligacijomis — nuo 5,05% iki 15,63%, nekilnojamu turtu
— nuo 17,84% iki 31,86%, privilegijuotomis akcijomis — nuo 3,42% iki 18,11%, zaliavomis
prekiaujantiems fondams dalj portfelivose skirta tik optimizuojant ,,VAR95” ir ,,VAR99” rizikos
matavimo vienetais, valiutomis — tik ,,CVAR99”, na o miSriais aktyvais ir alternatyviomis

investavimo priemonémis prekiaujantiems fondams beveik neskirta i$ viso.
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32 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grqzos fiksuota rizika) portfelio rodikliy pokyciai, lyginant su ,, 1/n”

ir ,,rinkos” portfeliais duomeny apdirbimo laikotarpiu
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BGraza MRizika 0OG/R @ Portfeliy atskirimo linija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Atlikus portfeliy optimizavimg maksimizuojant investicing graza fiksuota investicine
rizika (zr. 32 paveikslg) - pastebima, kad optimizavimas 1émé, jog optimizuoti portfeliai duomeny
apdirbimo laikotarpiu leido padidinti investicing graza iSlaikant nepakitusia investicing rizikg tiek
lyginant su ,,1/n” tiek ir su “rinkos” portfeliais. Lyginant su ,,1/n” portfeliais, optimizuoti portfeliai
investicing graza sugebéjo padidinti pagal visus rizikos matavimo vienetus — svyruojancig nuo
55,37% iki 113,38%, ir tuo paciu padidinti grazos ir rizikos santykius, svyruojancius nuo 52,68%
iki 111,14%. Zenkliai maZesnis, tadiau taip pat investicinés grazos padidéjimas pastebimas ir
optimizuotus portfelius lyginant su ,,rinkos* portfeliais — €ia investicinés grazos padidéjimas

svyruojantis tarp 5,25% ir 10,69%, o grazos ir rizikos santykio padidéjimas tarp 5,79% ir 11,60%.
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33 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grqzos fiksuota rizika) portfelio rodikliy pokyciai, lyginant su ,, 1/n”

ir ,,rinkos” portfeliais duomeny testavimo laikotarpiu
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Atlikus $iy optimizuoty portfeliy rezultaty patikrinima duomeny testavimo laikotarpiu ir
palyginus su ,,1/n” ir “rinkos portfeliais (Zr. 33 paveiksla), pastebima, kad realiis rezultatai buvo
gerokai prastesti nei duomeny apdirbimo laikotarpiu. Lyginant su ,,1/n” lygiy svoriy portfeliais,
optimizuoty portfeliy investiciné graZa augo visais tiriamais rizikos matavimo vienetais, augimas
svyruojantis tarp 19,06% ir 46,85%. Taciau taip pat visais rizikos matavimo vienetais padidéjo ir
investiciné rizika. Dél to portfeliy rezultaty vertininimui analizuojamas ir grazos ir rizikos
santykis, kuris augo visais tiriamais rizikos matavimo vienetais, svyruojantis nuo 9,52% iki
34,86%. Lyginant su ,,rinkos” portfeliais, optimizuoty portfeliy investiciné graza augo tik dvejuose
1§ aStuoniy tiriamy rizikos matavimo vienety, ir labai neZenkliai, abejuose fiksuotas 1,14%
augimas. Taciau visais tiriamais rizikos matavimo vienetais investiciné rizika — padidéjusi,
svyruojanti tarp 1,02% ir 4,17%. D¢l to portfeliy rezultaty vertinimui analizuojamas ir grazos ir
rizikos santykis, kuris smuko visais tiriamais rizikos matavimo vienetais, svyruojantis tarp -0,22%
ir -7,49%.
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34 paveikslas
Optimizuoto (maksimizuotos grgzos fiksuota rizika) portfelio rodikliy statistinis reikSmingumas,

lyginant su ,, 1/n” ir ,,vinkos” portfeliais

1.00
0.50
0.00
N NN N O D H D
£ FFFLE LS
ISP IR I SR
-0.507 &% % o 0
& &
S c®
-1.00 il
vs "1/n" vs "Market"
I Graza I Rizika
—G/R ® Portfeliy atskirimo linija
~~~~~~~~~~~~~ (zalia) virSutiné kritiné reik§meé -+« (raudona) apatiné kritineé reikS§me

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Ivertinus optimizuoty investiciniy portfeliy rezultaty statistinj reikSminguma (zr. 34
paveikslg) pastebima, kad lyginant su ,,1/n“ lygiy svoriy portfeliais, optimizuoty investiciniy
portfeliy investiciné graza visais tiriamais rizikos matavimo vienetais vir§ijo virSuting statisting
kriting reik§me (+0,95), t.y. optimizuoti investiciniai portfeliai visais tiriamais rizikos matavimo
vienetais rodé statistiSkai reik§Smingai geresnius investicinés grazos rezultatus lyginant su ,,1/n”
portfeliais. Taciau statistiSkai reikSmingai augo ir investicing rizika $eSiuose 1§ aStuoniy rizikos
matavimo vienety. Tod¢l galutiniam $iy optimizuoty portfeliy rezultaty vertinimui analizuojama
ir grazos ir rizikos santykis, kuris visais rizikos matavimo vienetais buvo teigiamais, t.y.
investiciné graza padidéjo daugiau nei investiciné rizika. O taip pat graZos ir rizikos santykis
statistiSkai reikSmingai padid€jo septyniuose i$ aStuoniy tiriamy rizikos matavimo vienety,
isskyrus ,,Semi-AVEDEV*, kurio statistiné reikSmé labai arti statistinio reikSmingumo - 0,9498.

Lyginant optimizuotus investicinius portfelius su ,rinkos” portfeliais, pastebima, kad
optimizuoty investiciniy portfeliy investiciné graza visais rizikos matavimo vienetais nebuvo
statistiSkai reik§Smingai pakitusi lyginant su ,;rinkos* portfeliais. Taciau dvejuose i§ astuoniy

rizikos matavimo vienety optimizuoty investiciniy portfeliy grazos ir rizikos santykis buvo
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statistiSkai reikSmingai mazesnis uz ,,rinkos* portfeliy, o taip pat ir jy investicinés grazos buvo
neigiamos, kas parodo, kad optimizuoti investiciniai portfeliai rodé statistiSkai reikSmingai
blogesnius rezultatus.

Apibendrinant pastebima, kad optimizuojant investicinius portfelius maksimizuojant
investicing graza fiksuota rizika, optimizuoti portfeliai lyginant su neoptimaliais ,,1/n” portfeliais,
visais aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais pasieké statistiSkai reikSmingai geresnius
investicinés grazos rodiklius, ir tuo paciu Sis investicinés grazos padidéjimas uzfiksuotas
nesumazinus gragzos ir rizikio santykio, kitaip tariant optimizavimas lyginant su neoptimaliais
,1/n” portfeliais atnesé realios investicinés naudos pagal Siuos, investicinés grazos ir grazos ir
rizikos santykio, rodiklius. Taciau, optimizuoti portfeliai lyginant su neoptimaliais ,,rinkos*
portfeliais, visais aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais nebuvo statistiSkai reikSmingai
pakite vertinant investicing graza, o tuo paciu dvejais i$ aStuoniy rizikos matavimo vienety pasieké
statistiSkai reikSmingai blogesnius grazos ir rizikos santykio rezultatus, Kitaip tariant
optimizavimas lyginant su neoptimaliais ,,rinkos” portfeliais $e$iais i§ aStuoniy rizikos matavimo
vienety atvejais neatne$¢ realios investicinés naudos, o dvejais i§ aStuoniy rizikos matavimo
vienety atvejais atnesé investicinius nuostolius, pagal Siuos, investicinés grazos ir grazos ir rizikos
santykio, rodiklius. Sekanc¢iame poskyryje (3.5) apzvelgtas dar vienas investiciniy portfeliy

optimizavimo biidas — minimizuotos investicinés rizikos fiksuota investicine graza.

3.5.  Minimizuotos rizikos fiksuota graza optimalis portfeliai

Minimizuotos rizikos fiksuota graza portfeliai — tai tokie portfeliai, kuriais siekiama
minimaliai sumazinti portfelio investicing rizika, su salyga, kad portfelio investiciné graza iSlicka
nepakitusi. Kitaip tariant, potencialus investuotojas — norintis optimaliai perskirstyti portfelio
aktyvy svorius taip, kad gauty kuo mazesne investicing rizikg lyginant su neoptimaliais (,,1/n ir
“rinkos”) portfeliais, taciau siekdamas tokios pat investicinés grazos kaip neoptimizuotuose (,,1/n”

ir “rinkos) portfeliuose.
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35 paveikslas
Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grqza) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

vidurkiai (lyginant su ,, 1/n* portfeliais)

5.32%
6.09%

0.78% -/

0.14%

m Akcijos = Obligacijos = Zaliavos u NT

m MiSrios m Privil. Akc. = Alternatyvios = Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Optimizuoty minimizuotos rizikos fiksuota graza investiciniy portfeliy lyginant su ,,1/n*
lygiy svoriy portfeliais aktyvy svoriy paskirstymas (zr. 35 paveiksla) 1émé, kad didziaja dalj — Siek
tiek maziau nei du trecdalius tokiy portfeliy sudaré obligacijomis birzose prekiaujami fondai —
62,35%, privilegijuotomis akcijomis birZose prekiaujami fondai sudaré 12,13% portfeliy dalies,
akcijoms ir alternatyvioms investavimo priemonéms prekiaujamiems fondams portfeliy
optimizavimas atitinkamai skyré 7,87% ir 6,09%, misriais aktyvais ir valiutomis prekiaujamiems
fondams skirta vienodai — po 5,32%, na 0 maziau po procentg — nekilnojamu turtu bei zaliavomis

prekiaujantiems fondams, atitinkamai po 0,78% ir 0,14% investiciniy portfeliy dalies.
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36 paveikslas
Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grqza) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

pagal rizikos matavimo vienetus vidurkiai (lyginant su ,, [/n* portfeliais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Zvelgiant detaliau j $iy optimizuoty investiciniy portfeliy aktyvy svoriy paskirstyma
skirtingais rizikos matavimo vienetais (zr. 36 paveiksla) ,,STDEV” ir ,,.Semi-STDEV” rizikos
matavimo vienetai labiausiai dominuoja akcijomis ir obligacijomis birZose prekiaujamy fondy
portfeliuose, tuo tarpu kituose aktyvuose salyginai nedaug. ,,AVEDEV” ir ,.Semi-AVEDEV”
rizikos matavimo vienety akcijomis ir obligacijomis prekiaujamy fondy — pastebimas
sumazéjimas, nors ir nedidelis, jy dalj daugiausiai optimizavimas skyré privilegijuotomis
akcijomis birzose prekiaujamiems fondams. ,,VAR95” ir ,,CVAR95” dar didesnis sumaz¢jimas
akcijomis ir obligacijomis prekiaujamuose fonduose, jy dalis skirta miSriais aktyvais,
privilegijuotomis  akcijomis, alternatyviomis investavimo priemonémis ir valiutomis
prekiaujamiems fondas. Na o ,,CVAR95” ir ,,CVAR99” didziausia santykin¢ dalis akcijomis ir

obligacijomis prekiaujamiems fondams, Kituose aktyvuose — nedaug.
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37 paveikslas
Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grqza) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

vidurkiai (lyginant su ,,rinkos *“ porfeliais)

0.23%
0.01%

m Akcijos = Obligacijos = Zaliavos u NT

m MiSrios = Privil. Akc. = Alternatyvios = Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Optimizuoty minimizuotos rizikos fiksuota graza investiciniy portfeliy lyginant su
,rinkos* portfeliais aktyvy svoriy paskirstymas (zr. 37 paviekslg) 1émé, kad didziajg dalj — Siek
tieck maZiau nei pus¢ tokiy portfeliy sudaré¢ akcijomis birzose prekiaujami fondai — 47,88%,
nekilnojamo turto aktyvais birZose prekiaujami fondai sudaré 20,13% portfeliy dalies,
obligacijomis ir privilegijuotomis akcijomis birzose prekiaujami fondai atitinkamai 16,19% ir
15,19%, na o sekanciy aktyvy — maziau nei po procenta, atitinkamai 0,27%, 0,23%, 0,08% ir
0,01% teko zaliavomis, valiutomis, misriais aktyvais ir alternatyviomis investavimo priemonémis

birzose prekiaujamiems fondams.
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38 paveikslas
Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grgza) portfelio svoriy paskirstymy aktyvy klaséms

pagal rizikos matavimo vienetus vidurkiai (lyginant su ,,rinkos ** portfeliais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Zvelgiant detaliau j §iy optimizuoty investiciniy portfeliy aktyvy svoriy paskirstyma
skirtingais rizikos matavimo vienetais (zr. 38 paveikslg), ,,STDEV” ir ,,Semi-STDEV” rizikos
matavimo vienetai, lyginant su kitais rizikos matavimo vienetais, didelis iSskirtinumas
nepastebimas. Optimizuojant ,,AVEDEV” ir ,,.Semi-AVEDEV” rizikos matavimo vienetais,
i8siskiria didesnis, lyginant su kitais rizikos matavimo vienetais, svoriy paskirstymas nekilnojamo
turto bei privilegijuoty akcijy birZzose prekiaujamiems fondams, tuo tarpu mazesnis akcijomis ir
obligacijomis birzose prekiaujamiems fondams. ,,VAR95” ir ,,CVAR95” rizikos matavimo
vienety svoriy paskirstyme lyginant su kitais rizikos matavimo vienetais iSsiskiria didesné
preferencija akcijomis birZose prekiaujantiems fondams, mazesné - obligacijomis, nekilnojamo
turto, privilegijuoty akcijy birzose prekiaujamiems fondams. ,,CVAR95” didesni iSskirtinumai
nepastebimi, o ,,CVAR99” - didziausia, lyginant su Kkitais rizikos matavimo vienetais,
obligacijomis, na o maziausia — privilegijuotomis akcijomis birzose prekiaujamiems fondams.
Taip pat pastebima, kad zaliavomis, nors ir nedaug, taciau porfteliy optimizavimas skyré¢ ,,VAR95”

ir ,,VAR99”, na o valiutomis, taip pat labai mazas dalis, taciau skyré ,,VAR99” ir ,, CVAR99”.
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39 paveikslas
Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grqza) portfelio rodikliy pokyciai, lyginant su ,, 1/n” ir

., rinkos” portfeliais duomeny apdirbimo laikotarpiu
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BCraza MRizika 0OG/R @ Portfeliy atskirimo linija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis

Atlikus portfeliy optimizavimg minimizuojant investicing rizikg fiksuota investicine graza
(zr. 39 paveikslg) - pastebima, kad optimizavimas léme, jog optimizuoti portfeliai duomeny
apdirbimo laikotarpiu leido sumazinti investicing rizika iSlaikant nepakitusig investicing graza tiek
lyginant su ,,1/n” tiek ir su ,,rinkos” portfeliais. Lyginant su ,,1/n” portfeliais, optimizuoti portfeliai
investicing rizikg sugebéjo sumazinti pagal visus rizikos matavimo vienetus — svyruojancig nuo -
55,12% iki 63,21%, ir tuo paciu padidinti grazos ir rizikos santykius, svyruojancius nuo 127,90%
iki 178,98%. Zenkliai maZesnis, tadiau taip pat investicinés rizikos sumazéjimas pastebimas ir
optimizuotus portfelius lyginant su ,;rinkos* portfeliais — Cia investicinés rizikos sumaz¢jimas
svyruojantis tarp -10,33% ir -15,96%, 0 grazos ir rizikos santykio padidéjimas tarp 13,74% ir
22,59%.
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40 paveikslas
Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grqza) portfelio rodikliy pokyciai, lyginant su ,, 1/n” ir

., rinkos” portfeliais duomeny testavimo laikotarpiu
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Atlikus $iy optimizuoty portfeliy rezultaty patikrinima duomeny testavimo laikotarpiu ir
palyginus su ,,1/n” ir “rinkos portfeliais (zr. 40 paveikslg), pastebima, kad realiis rezultatai buvo
gerokai prastesti nei duomeny apdirbimo laikotarpiu. Lyginant su ,,1/n” lygiy svoriy portfeliais,
optimizuoty portfeliy investiciné rizika sumazéjo visais tiriamais rizikos matavimo vienetais,
kritimas svyruojantis tarp -47,98% ir -56,60%. Taciau taip pat visais rizikos matavimo vienetais
sumazejo ir investicing graza. Dél to portfeliy rezultaty vertininimui analizuojamas ir grazos ir
rizikos santykis, kuris augo visais tiriamais rizikos matavimo vienetais, svyruojantis nuo 27,84%
iki 48,24%. Lyginant su ,,rinkos” portfeliais, optimizuoty portfeliy investiciné rizika sumazéjo
visuose tiriamuose rizikos matavimo vienetuose, kritimas fiksuotas nuo -6,26% iki -12,66%.
Taciau visais tiriamais rizikos matavimo vienetais sumazéjo ir investiciné graza, svyruojanti tarp
-6,08% ir -15,86%. Dél to portfeliy rezultaty vertinimui analizuojamas ir grazos ir rizikos santykis,
kuris augo tik trejuose i$ astuoniy tiriamy rizikos matavimo vienety, ir tai labai nezenkliai,

svyruojantis nuo 0,33% iki 2,02% augimo.
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41 paveikslas

Optimizuoto (minimizuotos rizikos fiksuota grqza) portfelio rodikliy statistinis reikSmingumas,

lyginant su ,, 1/n” ir ,,vinkos” portfeliais
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis.

Ivertinus optimizuoty minimizuotos investicinés rizikos fiksuota investicine graza
investiciniy portfeliy rezultaty statistinj reik§minguma (Zr. 41 paveikslg) pastebima, kad lyginant
su ,,1/n* lygiy svoriy portfeliais, optimizuoty investiciniy portfeliy investiciné rizika visais
tiriamais rizikos matavimo vienetais krito Zemiau zemutinés statistinés kritinés reikSmes (-0,95),
t.y. optimizuoti investiciniai portfeliai visais tiriamais rizikos matavimo vienetais rodé statistiskai
reikSmingai geresnius investicinés rizikos rezultatus lyginant su ,,1/n” portfeliais. Taciau
statistiSkai reikSmingai sumazéjo ir investiciné graza visuose tiriamuose rizikos matavimo
vienetuose. Tod¢l $iy portfeliy rezultaty vertinamui analizuojamas ir grazos ir rizikos santykis,
kuris statistiSkai reikSmingai padidéjo visuose tiriamuose rizikos matavimo vienetuose.

Lyginant optimizuotus investicinius portfelius su ,rinkos” portfeliais, pastebima, kad
optimizuoty investiciniy portfeliy investiciné rizika keturiuose i§ astuoniy rizikos matavimo
vienety buvo statistiSkai reikSmingai mazesné lyginant su ,,rinkos‘ portfeliais. Taciau ir investiciné
graza Siuose keturiuose rizikos matavimo vienetuose buvo statistiSkai reikSmingai maZesné. Todél
Siy portfeliy rezultaty vertinimui analizuojamas ir grazos ir rizikos santykis, kuris tik viename 1§

Siy keturiy rizikos matavimo vienetu turéjo teigiama grazos ir rizikos santykj, t.y. investicine rizika
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buvo sumazinta santykinai nesumazinant investicinés grgzos. O grazos ir rizikos santykio
statistinis reikSmingumas — nepasiektas né vienu rizikos matavimo vienetu.

Apibendrinant pastebima, kad optimizuojant investicinius portfelius minimizuojant
investicing rizika fiksuota graza, optimizuoti portfeliai lyginant su neoptimaliais ,,1/n” portfeliais,
visais aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais pasieké statistiSkai reikSmingai geresnius
investicinés rizikos rodiklius, ir tuo paciu Sis investicinés rizikos sumazgjimas uzfiksuotas
nesumazinus grazos ir rizikio santykio, kitaip tariant optimizavimas lyginant su neoptimaliais
,1/n” portfeliais atnes$é realios investicinés naudos pagal Siuos, investicinés rizikos ir grazos ir
rizikos santykio, rodiklius. Na o optimizuoti portfeliai lyginant su neoptimaliais ,,rinkos*
portfeliais, keturiais i§ aStuoniy rizikos matavimo vienetais pasieké statistiSkai reikSmingai
geresnius investicingés rizikos rodiklius, taciau tik viename i8 jy $is rizikos sumazéjimas pasiektas
tuo paCiu nesumazinus grazos ir rizikos santykio, kitaip tariant optimizavimas lyginant su
neoptimaliais ,,rinkos* portfeliais vienu i§ astuoniy rizikos matavimo vienety atveju atnes¢ realig
investicing naudg, o septyniais i§ astuoniy rizikos matavimo vienety atvejy neatne$¢ realios
investicinés naudos, pagal Siuos, investicinés rizikos ir grazos ir rizikos santykio, rodiklius.

Sekanc¢iame poskyryje (3.6.) pateikiami susisteminti $io tyrimo rezultatai.

3.6.  Optimizuoty investiciniy portfeliy tyrimo rezultaty apibendrinimas

Apzvelgiant atlikto tyrimo rezultatus pateikiamos dvi apibendrinamosios rezultaty lentelés
— viena, lyginanti optimizuoty investiciniy portfeliy rezultatus su ,,1/n” portfeliais (Zr. 11 lentele),
kita, optimizuoty investiciniy portfeliy rezultatus lyginanti su ,,rinkos” (zr. 12 lentele) portfeliais.
Isskiriami trys portfeliy rodikliy vertinimo stulpeliai — graza, rizika ir grazos ir rizikos santykis
(,,G/R santykis®). Kiekviename i$ jy, astuoniy tirty rizikos matavimo vienety rezultatai atskirai —
LSTDEV®, , Semi-STDEV*, ,AVEDEV®, , Semi-AVEDEV*, ,VAR95”, ,VAR99”, ,CVAR95”
ir ,CVAR99”. Ir taip pat trijy tirty skirtingy optimizavimo metody rezultaty atskirai —
maksimizuoto grazos ir rizikos santykio, maksimizuotos grazos fiksuota rizika ir minimizuotos
rizikos fiksuota graza.

Rezultaty Zenklinimo lentelése paaiSkinimai:

1 (pliusas) — optimizuoti investiciniai portfeliai parodé padidéjusius, taciau ne statistiskai

reik§mingai padidéjusius rezultatus lyginant su ,,1/n” arba “rinkos” portfeliais.
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17 (pliusas geltonam fone) — optimizuoti investiciniai portfeliai parodé statistiskai
reik§mingai padidéjusius rezultatus lyginant su ,,1/n” arba ,,rinkos” portfeliais.

.-~ (minusas) — optimizuoti investiciniai portfeliai parodé sumazéjusius, tadiau ne
statistiSkai reikSmingai sumazéjusius rezultatus lyginant su ,,1/n” arba “rinkos” portfeliais.

-~ (minusas mélynam fone) — optimizuoti investiciniai portfeliai parodé statistiskai
reikSmingai sumazgjusius rezultatus lyginant su ,,1/n” arba “rinkos” portfeliais.

Toliau bus pateikti optimizuoty investiciniy portfeliai rodikliy rezultatai lyginant su

neoptimizuotais ,,1/n“ investiciniais portfeliais. (zr. 11 lentele).

11 lentelé
Optimizuoty investiciniy portfeliy statistinio reiksmingumo rezultaty, lyginant su ,, 1/n”’

portfeliais, suvestiné
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) ir Etfdb (2023,

gruodzio 1 d.) duomenimis

IS lentelés apibendrinty tyrimo rezultaty, vertinant optimizuoty investiciniy portfeliy
rezultatus su neoptimizuotais ,,1/n” portfeliais, pastebima, kad maksimizuojant grazos ir rizikos

santykij, optimizavimo tikslas pasiektas - $is rodiklis visais astuoniais tirtais rizikos matavimo
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vienetais rodé¢ statistiSkai reikSmingai geresnius optimizuoty portfeliy rezultatus. Taip pat ir
maksimizuojant graza fiksuota rizika, optimizavimo tikslas pasiektas - visais aStuoniais tirtais
rizikos matavimo vienetais statistiSkai reik§Smingai padidinta investiciné graza ir tuo paciu
nesumazintas grazos ir rizikos santykis. Na ir taip pat minimizuojant rizikg fiksuota graza,
optimizavimo tikslas pasiektas — visais aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais statistiSkai
reik§mingai sumazinta investicing rizika ir tuo pa¢iu nesumazintas grazos ir rizikos santykis.

Tad apibendrinant galima teigti, kad investiciniy portfeliy optimizavimas lyginant su
neoptimizuotais ,,1/n” portfeliais buvo sékmingas, geresni optimizuoty portfeliy rezultatai pasiekti
visais tirtais atvejais — tiek ir visais trimis skirtingais optimizavimo budais, tiek ir visais aStuoniais
skirtingais rizikos matavimo vienetais.

Toliau bus pateikti optimizuoty investiciniy portfeliai rodikliy rezultatai lyginant su

neoptimizuotais ,,rinkos‘ investiciniais portfeliais. (zr. 12 lentele).

12 lentelé
Optimizuoty investiciniy portfeliy statistinio reiksmingumo rezultaty, lyginant su ,,rinkos “

portfeliais, suvestiné
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Minimizuotos rizikos fiksuota graza portfeliai
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) ir Etfdb (2023,

gruodzio 1 d.) duomenimis
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IS lentelés apibendrinty tyrimo rezultaty, vertinant optimizuoty investiciniy portfeliy
rezultatus su neoptimizuotais ,,rinkos” portfeliais, pastebima, kad maksimizuojant grazos ir rizikos
santykj, optimizavimo tikslas pasiektas - $is rodiklis visais astuoniais tirtais rizikos matavimo
vienetais rodé statistiSkai reikSmingai geresnius optimizuoty portfeliy rezultatus. Taciau
maksimizuojant grazg fiksuota rizika, optimizavimo tikslas nepasiektas — ne tik kad visais
aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais investicinés grazos rodiklis statistiskai reikSmingai
nepakito, taciau ir dvejuose i§ aStuoniy rizikos matavimo vienety optimizuoty portfeliy grazos ir
rizikos santykis buvo statistiSkai reikSmingai blogesnis, o tuo paciu ir investiciné graza juose
mazesne, nors ir ne statistiSkai reikSmingai, uz ,rinkos* portfeliy. Na o minimizuojant rizika
fiksuota graza, optimizavimo tikslas pasiektas tik i§ dalies — nors ir keturiuose i§ astuoniy rizikos
matavimo vienety uzfiksuotas investicinés rizikos statistiskai reik§Smingas sumazéjimas, taciau tik
viename 18§ jy $i rizika sumazinta tuo paciu padidinus ir grazos ir rizikos santykj.

Tad apibendrinant galima teigti, kad investiciniy portfeliy optimizavimas lyginant su
neoptimizuotais ,,rinkos” portfeliais buvo dvejopas. Jeigu geresni optimizuoty portfeliy rezultatai
pasiekti visais astuoniais rizikos matavimo vienetais portfelius optimizuojant maksimizuojant
grazos ir rizikos santykj, tai tik vienu i§ astuoniy rizikos matavimo vienety geresni optimizuoty
portfeliy rezultatai pasiekti minimizuojant rizikg fiksuota graza, na o dvejais i§ astuoniy rizikos
matavimo vienety optimizuoty portfeliy rezultatai buvo blogesni, kai maksimizuota graza fiksuota
rizika.

Na o iSkelty hipoteziy priémimui ar atmetimui pavaizduoti pateikiama lentelé (zr. 13
lentele), kurioje isskiriami lyginamyjy neoptimaliy portfeliy stulpeliai, tirti rizikos matavimo
vienetai bei naudoti optimizavimo budai.

Rezultaty Zenklinimo lentelése paaiskinimai:

,tuscias langelis® — hipotezé neatmetama, tarp optimizuoty ir neoptimaliy portfeliy nerasti
reik§mingi skirtumai.

,hetuscias langelis” — hipotezé atmetama, tarp optimizuoty ir neoptimaliy portfeliy rasti
reik§mingi skirtumai, kur:

e v (varnelé zaliam fone) — hipotezés atmetimas lemtas geresniy optimizuoty
portfeliy rezultaty uz neoptimaliy.
o %7 (kryziukas raudonam fone) — hipotezés atmetimas lemtas blogesniy

optimizuoty portfeliy rezultaty uz neoptimaliy.
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13 lentelé

Hipoteziy vertinimas

Lyginant su ,,1/n* portfeliais Lyginant su ,,rinkos* portfeliais

,STDEV *“
., Semi-STDEV “
,,AVEDEV “
., Semi-AVEDEV “
,, VAR95 “
., VAR99 “
,, CAVR95 “
,,CVAR99
L, STDEV ™
., 5emi-STDEV “
,,AVEDEV “
., Semi-AVEDEV “
,, VAR95 “
,, VAR99 “
,, CAVR95 “
,, CVAR99 “

Maksimizuoto grazos ir rizikos santykio portfeliai

v v v v v v v v v v v v v v v v

Maksimizuotos grazos fiksuota rizika portfeliai

v v v v v v v v x x

Minimizuotos rizikos fiksuota graza portfeliai

v v v v v v v v v

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) ir Etfdb (2023,

gruodzio 1 d.) duomenimis

IS 13 lentelés pateikty hipoteziy vertinimo duomeny pastebima, kad optimizuotus
investicinius portfelius lyginant su neoptimaliais ,,1/n” portfeliais, visais tirtais atvejais HO -
atmetama, t.y. buvo rasti skirtumai tarp iy portfeliy, 0 Siuos skirtumus 1émé optimizuoty portfeliy
pranaSesni rezultatai uz ,,1/n” portfeliy. Tuo tarpu optimizuotus investicinius portfelius lyginant
su neoptimaliais ,,rinkos® portfeliais, HO — atmetama ir yra lemta pranasesniy optimizuotyjy
portfeliy rezultaty (uz ,,rinkos* portfelius) visais tirtais rizikos matavimo vienetais kai portfeliai
optimizuoti maksimizuojant grazos santykj, HO — atmetama, tadiau yra lemta blogesniy
optimizuotyjy portfeliy rezultaty (uz ,,rinkos* portfelius) dvejais rizikos matavimo vienetais —
»AVEDEV“ir ,,Semi-AVEDEV* kai portfeliai optimizuoti maksimizuojant graza fiksuota rizika,
tuo tarpu likusiais SeSiais rizikos matavimo vienetais reikSmini skirtumai nerasti, HO —
neatmetama. Na ir minimizuotos rizikos fiksuota graza optimizavimo metodu HO - atmetama vienu
rizikos matavimo vienetu — ,,VAR99”, ¢ia optimizuoti portfeliai buvo pranasesni uz ,,rinkos®, 0

likusiais septyniais rizikos matavimo vienetais — skirtumy nerasta, H0 — neatmetama.
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Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus pastebima, kad investiciniy portfeliy
optimizavimas vienareikSmiy rezultaty neparodé. Negalima teigti, kad visais atvejais optimizuoti
investicinius portfelius yra naudinga. Tacdiau zZvelgiant detaliau, matome, kad renkantis tarp
neoptimalaus ,,1/n“ lygiy svoriy portfelio ir optimizuoto, tiek ir potencialaus investuotojo tipui,
sickian¢iam didesnio grazos ir rizikos santykio, tiek ir sickian¢iam kuo didesnés grgzos su fiksuota
rizika, tiek ir siekian¢iam kuo mazesnés rizikos su fiksuota rizika — optimizavimas visais $iais
atvejais yra naudingesnis uz ,,1/n”. Kitaip tariant geriau yra optimizuoti nei neoptimizuoti, jeigu
renkamasi tarp optimizuoto ir ,,1/n” lygiy svoriy portfolio. Na o renkantis tarp optimizuoto arba
,rinkos‘ portfelio, investuotojas, siekiantis maksimalaus grazos ir rizikos santykio, turéty rinktis
optimizuotajj, ¢ia jis pranaSesnis visais tirtais rizikos matavimo vienetais. Taciau siekiant kuo
didesnés grazos fiksuota rizika, optimizuoti portfeliai yra prastesni uz ,rinkos®, kai rizika
iSreiskiama absoliu¢iuoju nuokrypiu arba zemutiniu absoliu¢iuoju nuokrypiu, na o likusiais rizikos
matavimo vienetais Sie portfeliai savo rezultatu yra lygts. Na ir siekiant minimizuoti portfelio
rizika ilaikant investicing graza nepakitusia, 99 procenty vertés pokycio rizikos matavimo vienetu
tai padaryti pavyko, taciau likusiais septyniais rizikos matavimo vienetais optimizuoti ir ,,rinkos*

portfeliai yra lygiavertiski.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

Visy pirma paminétina, kad visi Siame darbe gauti tyrimy rezultatai néra prognozuojamojo

pobiidzio. Ir Sie tyrimy rezultatai taikytini tik tyrime naudotoms duomeny bazéms.

1.

Investiciniy portfeliy optimizavimo praktinis naudingumas akademingje erdveéje néra
vienareikSmis ir neginCytinas. Mokslininky tarpe yra kvestionuojanciy optimizuotas bei
neatmetanciy neoptimizuoty portfeliy strategijy kaip naudingy geram portfeliy
diversifikavimui ir rezultatams.

Optimizuojant investicinius portfelius trimis skirtingais optimizavimo budais ir juos
lyginant su dvejais neoptimaliais investiciniais portfeliais, visais tirtais atvejais
optimizavimo naudingumas Zenkliai sumaz¢jo duomeny testavimo laikotarpiu, lyginant su
duomeny apdirbimo laikotarpiu.

Investiciniy portfeliy optimizavimo naudingumas lyginant su neoptimaliais portfeliais
negali biiti jvertintas vienareikSmiskai. Hipoteziy atmetimas arba priémimas priklauso nuo
detalesniy veiksniy: neoptimalaus portfelio rusies, optimizavimo btdo bei pasirinkto
rizikos matavimo vieneto.

Investiciniy portfeliy optimizavimas maksimizuojant grazos ir rizikos santykj, visais
aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais parod¢ statistiSkai reikSmingai geresnius
(padidéjusius) grazos ir rizikos santykio rezultatus lyginant su ,,1/n” portfeliais.
Investiciniy portfeliy optimizavimas maksimizuojant grazos ir rizikos santykj, visais
aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais parod¢ statistiSkai reikSmingai geresnius
(padidéjusius) grazos ir rizikos santykio rezultatus lyginant su ,,rinkos” portfeliais.
Investiciniy portfeliy optimizavimas maksimizuojant graza fiksuota rizika, visais
aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais parodé¢ statistiSkai reikSmingai geresnius
(padidéjusius) grazos rezultatus lyginant su ,,1/n” potfeliais. O grazos ir rizikos santykis
pagal visus astuonis rizikos matavimo vienetus buvo teigiamas (padidé€jes) (ir septyniais 18
aStuoniy rizikos matavimo vienety - statistiSkai reikSmingai geresnis), t.y. graZa padidinta
santykinai nepadidinus rizikos.

Investiciniy portfeliy optimizavimas maksimizuojant graZza fiksuota rizika, visais

aStuoniais tirtais rizikos matavimo vienetais neparodé statistiSkai reikSmingy grazos
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skirtumy lyginant su ,,rinkos* portfeliais. Taciau grazos ir rizikos santykis dvejuose i
aStuoniy rizikos matavimo vienety buvo statistiSkai reikSmingai blogesnis (sumazgjgs), o
ir investicinés grazos juose — blogesni (sumazéje), t.y. investiciné graza sumazéjusi
santykinai padidinus investicing rizika.
Investiciniy portfeliy optimizavimas minimizuojant rizika fiksuota graza, visais aStuoniais
tirtais rizikos matavimo vienetais parod¢ statistiSkai reikSmingai geresnius (sumazéjusius)
rizikos rezultatus lyginant su ,,1/n” potfeliais. O graZos ir rizikos santykis pagal visus
aStuonis rizikos matavimo vienetus buvo teigiamas (padidéjes) (ir visais rizikos matavimo
vienetais - statistiSkai reik§mingai geresnis), t.y. investiciné rizika sumazinta santykinai
nesumazinus investicinés grazos.
Investiciniy portfeliy optimizavimas minimizuojant rizika fiksuota graza, keturiais i§
aStuoniy tirty rizikos matavimo vienety parodé statistiSkai reikSmingai geresnius
(sumazgjusius) investicinés rizikos rezultatus lyginant su ,,rinkos” potfeliais. Taciau grazos
ir rizikos santykis tik viename i§ Siy keturiy rizikos matavimo vienety buvo teigiamas
(padidgjes), t.y. investicing rizika sumazinta nesumazinus investicinés grazos.
Investiciniy portfeliy optimizavimas lyginant su neoptimizuotais ,,1/n” portfeliais tiek ir
visais trimis optimizavimo budais, tiek ir visais aStuoniais rizikos matavimo vienetais
atnes$e¢ statistiSkai reikSmingai geresnius rezultatus.
Investiciniy portfeliy optimizavimas lyginant su neoptimizuotais ,;rinkos” portfeliais
statistiSkai reikSmingai geresnius rezultatus visais aStuoniais rizikos matavimo vienetais
pasieké optimizuojant maksimizuojant grazos ir rizikos santykj. Vienu i$ astuoniy rizikos
matavimo vienetu statistiSkai reikSmingai geresnius rezultatai pasieké minimizuojant rizika
fiksuota graza. O dvejais 1§ astuoniy rizikos matavimo vienety statistiSkai reikSmingai
blogesnius rezultatus pasieké optimizuojant maksimizuojant grazg fiksuota rizika.
Pasitlymai:
[Ssamesniems tyrimo rezultatams gauti, naudoti platesn¢ statistiniy duomeny baze,
didesniu kiekiu tiriamyjy turto klasiy, aktyvy skaic¢iumi.
[Ssamesniems tyrimo rezultatams gauti, analizuoti skirtingos trukmeés ir skirtingy
laikotarpiy tiriamuosius laikotarpius.
Tikslesniems tyrimo rezultatams gauti ir tikslesnéms statistinés populiacijos tendencijoms

nustatyti, tirti didesnj nei 30-ties atsitiktine tvarka atrinkty portfeliy skaiciy.
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Tikslesniems tyrimo rezultatams gauti, | aktyvy kainy pokycCius ijtraukti nejtrauktus
mokescius, tokius kaip (angl. slippage) ir tarpininko mokesc¢iai.

ISsamesniems tyrimo rezultatams gauti, investiciniy portfeliy optimizavimo naudingumo
vertinimo lyginimui naudoti ne tik neoptimalias ,,1/n” ir ,,rinkos* strategijas, o ir kitokias,
papildomus neoptimizuoty portfeliy strategijas.

ISsamesniems tyrimo rezultatams gauti, investiciniy portfeliy optimizavimo naudingumo
vertinimui naudoti ir kitokius, papildomus iSvestinius rodiklius, ne tik grazos ir rizikos
santykj.

[Ssamesniems tyrimo rezultatams gauti, investiciniy portfeliy kiirimo ir optimizavimo
procese naudoti jvairesnius aktyvy kiekius portfeliuose, ne tik 8-iy aktyvy portfelius.
Ivairiapusiskesniam investiciniy portfeliy optimizavimui j optimizavimo procesg jtraukti

pardavimo (angl. short-selling) galimybe.
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PRIEDAI

1 priedas

Lentelé

Akcijomis birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)
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Nr. Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. »SPY*“ | SPDR S&P 500 S&P 500 Index 0.09% | $168,400
ETF Trust
2. VTl Vanguard Total CRSP US Total Market 0.03% | $393,700
Stock Market ETF Index
3. ,QQQ Invesco QQQ NASDAQ-100 Index 0.20% $42,507
Trust Series |
4. ,VTV* | Vanguard Value | CRSP U.S. Large Cap Value | 0.04% | $36,962
ETF Index

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis




2 priedas

Lentelé

Obligacijomis birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)
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Nr. | Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. »BND* | Vanguard Total Bloomberg US Aggregate — 0.03% $27,323
Bond Market Float Adjusted
ETF
2. ,VCIT* Vanguard Bloomberg US Aggregate 0.04% $10,980
Intermediate- Credit — Corporate (5-10 Y)
Term Corporate
Bond ETF
3. ,VCSH*“ | Vanguard Short- | Bloomberg US Corporate (1-5 | 0.04% $6,240
Term Corporate Y)
Bond ETF
4, ,,BSV*“ | Vanguard Short- Bloomberg US 0.04% $17,395
Term Bond ETF Government/Credit — Float
Adjusted (1-5Y)

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis




3 priedas

Lentelé

Zaliavomis birzose prekiaujamy fondy apvalga (pilna lentelé)
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Nr. | Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. ,GLD* SPDR Gold LBMA Gold Price PM 0.40% $24,257
Shares ($/0zt)
2. ,,DBC* Invesco DB DBIQ Optimum Yield 0.87% $2,178
Commodity Index Diversified Commodity
Tracking Fund Index Excess Return
3. LSLV« iShares Silver LBMA Silver Price ($/0zt) 0.50% $4,413
Trust
4, ,USO*“ | United States Oil Front Month Light Sweet 0.81% $2,122
Fund LP Crude Oil

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis



4 priedas

Lentelé

Nekilnojamo Turto birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)
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Nr. Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. ,VNQ*“ Vanguard Real MSCI US Investable Market | 0.12% $49,153
Estate ETF Real Estate 25/50 Index
2. LIYR® | iShares U.S. Real | Dow Jones U.S. Real Estate | 0.39% $6,028
Estate ETF Index
3. ,ICF iShares Cohen & S&P Cohen & Steers US 0.32% $52,591
Steers REIT ETF Realty Majors Portfolio
4, ,USRT* | iShares Core U.S. | FTSE Nareit/ Equity REITs | 0.08% $78
REIT ETF —INV

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis
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5 priedas
Lentelé

Misriy aktyvy birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)

Nr. | Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. L AOR iShares Core S&P Target Risk Growth 0.15% $987
Growth Index
Allocation ETF
2. LAOA™ iShares Core S&P Target Risk Aggressive | 0.15% $515
Aggressive Index
Allocation ETF
3. ,AOM* iShares Core S&P Target Risk Moderate 0.15% $607
Moderate
Allocation ETF
4. L, AOK* iShares Core S&P Target Risk 0.15% $261
Conservative Conservative
Allocation ETF

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis



6 priedas
Lentelé

Privilegijuoty akcijy birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)
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Nr. Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. ,,PFF iShares Preferred ICE Exchange-Listed 0.45% $13,086
& Income Preferred & Hybrid
Securities ETF Securities Index
2. ,,PGX*“ | Invesco Preferred | ICE BofA Core Plus Fixed 0.51% $3,288
ETF Rate Preferred Securities
3. ,PGF*“ | Invesco Financial | ICE Exchange-Listed Fixed | 0.55% $1,654
Preferred ETF Rate Financial Preferred
Securities Index —
Benchmark TR Gross
4, ,,PSK* SPDR ICE ICE Exchange-Listed 0.45% $348
Preferred Fixed& Adjustable Rate
Securities ETF Preferred Securities Index

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis



7 priedas

Lentelé

108

*Alternatyviomis investavimo priemonémis birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)

Nr. Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. LQAI IQ Hedge Multi- IQ Hedge Multi-Strategy 0.79% $1,130
Strategy Tracker Index
ETF
2. »MNA“* IQ Merger IQ Merger Arbitrage Index 0.77% $113
Arbitrage ETF
3. ,,CPI« IQ Real Return Bloomberg 1Q Multi-Asset 0.27% $26
ETF Inflation Index — Benchmark
TR Gross
4, »~MCRO* | 1Q Hedge Macro IQ Hedge Macro Index 0.67% $15
Tracker

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis




8 priedas.

Lentelé

*Valiutomis birzose prekiaujamy fondy apzvalga (pilna lentelé)
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Nr. Simbolis Pavadinimas Sekamas indeksas Fondo Fondo
mokestis | valdomas
(metinis) turtas
(min.)
1. ,UUP* Invesco DB US Deutsche Bank Long US 0.78% $1,134
Dollar Index Dollar Index (USDX)
Bullish Fund Futures Index
2. FXE* Invesco Euro 0.40% $266
CurrencyShares
Euro Trust
3. L, FXF Invesco Swiss Franc 0.40% $173
CurrencyShares
Swiss Franc Trust
4, L XY Invesco Japanese Yen 0.40% $120
Currencyshares
Japanese Yen Trust

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Etfdb (2023, gruodzio 1 d.) duomenimis
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9 priedas

Lentelé

Atsitiktinio aktyvy atrinkimo optimizuoty portfeliy formavimui lentelé
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24, 2 4 4 3 3 1 3 1
25. 4 4 2 1 2 2 2 2
26. 2 2 4 1 3 2 3 2
217. 1 2 4 1 4 3 1 2
28. 4 3 2 4 2 4 1 2
29. 3 3 4 1 1 2 4 1
30. 1 4 1 1 3 3 4 2

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Yahoofinance (2023, gruodzio 1 d.) ir Etfdb (2023,

gruodzio 1 d.) duomenimis



