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IVADAS

Temos aktualumas. 2020 m. kovo 11 d. Pasaulio sveikatos organizacija oficialiai
naujojo koronaviruso (toliau — COVID-19) paplitima jvardijo tarptautinio lygio pandemija.
2021 m. sausio 13 d. duomenimis, $i pandemija apémusi 223 pasaulio valstybes ir teritorijas,
jau nusines¢ 1954,34 tukst. gyvybiy, o patvirtinty atvejy skaicius virsija 90 min. (WHO, 2021).
D¢l itin didelio paplitimo masto COVID-19 sukelta pandemija tapo reikSmingu ekonominiu
i88ukiu (Sherif, 2020). COVID-19 paplitimas sustabdé¢ ar bent jau apribojo didel¢ dalj
ekonominiy veikly visame pasaulyje (Lahmiri, Bekiros, 2020). Tokie ribojimai sukélé
reikSmingus svyravimus finansy rinkose, kas jneS¢ sumaisties ir netikrumo investuotojams
(Samadi ir kt., 2020).

Siuo metu, praéjus daugiau nei metams nuo pirmyjy COVID-19 susirgimo atvejy
Kinijoje, esama abejoniy nekelian¢iy zenkly, kad pandemija dar uZsitgs. Svarstomos ir
treCiosios pandemijos bangos galimybés, tikimybés. Nepaisant to, kad jau iSrasta, patvirtinta ir
prioritetiniy visuomenés grupiy vakcinavimui pradéta naudoti vakcina nuo COVID-19, iki kol
bus suvakcinuota pakankama pasaulio gyventojy dalis visuotiniam imunitetui uZztikrinti, dar
uztruks. Pavyzdziui, pagal vakcinacijos plang, tikimasi, kad visuotinio imuniteto Lietuvoje
galima tikétis pabaigus vakcinacijg 2021 m. II-1II ketvir¢iais, priklausomai nuo vakcinos doziy
gamintojo pristatymo galimybiy (Korona stop, 2021).

Prognozuojant, jog pandemija dar nebus suvaldyta iki 2021 m. rudens, vertybiniy
popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiy tema laikytina aktualia ir reikalaujancia
savalaikiy tyrin¢jimy. Tyrin¢jimy poreikj pagrindzia ir tai, kad pasaulis ilga laika netur¢jo
tokiu placiu mastu paplitusios pandemijos, tad Sios pandemijos poveikis, o gal labiau net
neigiamo poveikio stiprumas, vertybiniy popieriy rinkoms néra nei aiskus, nei nuspéjamas.

Temos iStirtumas. Vertybiniy popieriy portfelio valdymas — fundamentali ,,finansy
teorijos ir praktinio investavimo problema, kuri yra toliau aktyviai tyrinéjama net ir pra¢jus
daugiau nei SeSiems deSimtmeciams po to, kai H. Markowitz pasitlé¢ klasikine portfelio teorijg*
(Vilkancas, 2017, p. 2). Tg rodo tyrimy, nagrin¢janciy vertybiniy popieriy portfelio valdymo
problemas, gausa uZzsienio Salyse ir Lietuvoje. Uzsienio Salyse vertybiniy popieriy portfelio
valdymo problemos nagrinétos gana iSsamiai (Siegel, Woodgate, 2007; Dudler ir kt., 2015).

Ivairius vertybiniy popieriy portfelio valdymo aspektus tyrin¢jo ir Lietuvos
mokslininkai (Dubinskas 2009; Rutkauskas ir kt., 2009; Rutkauskas, Valiulis, 20009;

Dzikevicius ir kt., 2010; Garbanovas, 2010; Lileikiené, Derviniené, 2010; Alekneviciené ir kt.,
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2012; Stasytyte, 2012; Jureviciené, Samoskaite, 2012; LukasSevicius ir kt., 2013; JureviCiene,
Jakavonyte, 2015).

Vertybiniy popieriy portfelio valdymo sprendimai pandemijos laikotarpiu uzsienio Saliy
mokslinéje literatliroje nagrinéti gana intensyviai, nepaisant to, kad pastaroji pandemija,
sukelta COVID-19, prasid¢jo tik 2020 m. vasario — kovo mén. S. Y. Choi (2020) analizavo
pandemijos sukelta ekonominj netikrumag ir jo sasajas su vertybiniy popieriy valdymo
sprendimais JAV atveju.

Tyrinéti finansiniy rinky, COVID-19 pandemijos ir ekonominiy sankcijy poveikiai
Irane (Samadi ir kt., 2020), investuotojy liikesciai ir baimés pandemijos saglygomis Kanadoje
(Lahmiri, Bekiros, 2020). Nagrinéti ir optimalaus portfelio sudarymo sprendimai COVID-19
salygomis (Yoshino ir kt., 2020), COVID-19 jtaka tik¢jimu gristoms investicijoms (Sherif,
2020). Démesio sulauké ir atskiry investiciniy priemoniy perspektyvumo COVID-19 saglygomis
vertinimai. T. Conlon, R. McGee (2020), T. Conlon ir kiti (2020) tyriné¢jo kriptovaliuty
potencialg, O. Akinsomi (2020) — nekilnojamojo turto investicinius fondus.

Nustacius, kad tyrimai dazniausiai koncentruoti j pandemijos ekonominio poveikio
finansy rinkoms ir atskiry priemoniy perspektyvy vertinimus, tampa aisku, jog stinga
kompleksiniy ir i§samiy tyrimy vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiu
srityje.

Tyrimo problema. Baigiamajame darbe sprendziama problema apibiidinama tokiais
klausimais:

1. Kaip kinta vertybiniy popieriy portfelio valdymo situacija COVID-19 sukeltos
pandemijos laikotarpiu?
2. Kaip tikslinga valdyti vertybiniy popieriy portfelj pandemijos laikotarpiu?

Darbo tikslas — iSanalizavus teorinius vertybiniy popieriy portfelio valdymo
pandemijos laikotarpiu aspektus, parengti perspektyvias vertybiniy popieriy portfelio valdymo
kryptis COVID-19 sukeltos pandemijos laikotarpiu.

UZdaviniai:

1. ISnagrinéti teorines vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo prielaidas.

2. Atskleisti galimg COVID-19 pandemijos jtaka vertybiniy popieriy rinkai.

3. Parengus empirinio tyrimo metodika, sudaryti COVID-19 pandemijos salygomis
optimalius vertybiniy popieriy portfelius.

Tyrimo hipotezé: COVID-19 pandemijos laikotarpiu svarbu laiku ir tinkamai reaguoti
1 pandemijos sukeltus pokyc¢ius finansy rinkose, todél biitini investicinio portfelio perskirstymo

sprendimai.



Darbo metodologija. Teoriniy vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos
laikotarpiu aspekty analizei taikyti mokslinés literatiiros analizés, palyginimo, sintezés ir
apibendrinimo metodai. Siekiant sudaryti COVID-19 pandemijos salygomis optimalius
vertybiniy popieriy portfelius, taikyti apraSomosios statistikos, statistinés analizés metodai.

Pagrindiniai darbo rezultatai ir jy reikSmé. Vertybiniy popieriy rinky pokyciai
prasid¢jus COVID-19 pandemijai — tai svarbi informacija investuotojams, siekiantiems
sudaryti optimalius investicinius portfelius. Tad Sis darbas reikSmingas, siekiant pagrjsty,
tikslingy ir savalaikiy vertybiniy popieriy valdymo sprendimy priémimo pandemijos
salygomis.

Darbui parengti panaudoti 73 literatiros Saltiniai. Darbas iliustruotas 19 paveiksly ir 21

lentele. 7 prieduose pateikti tyrimui reikalingi duomenys.



1. TEORINIAI VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO VALDYMO
PANDEMIJOS LAIKOTARPIU ASPEKTAI

1.1. Vertybiniy popieriy portfelio samprata ir esmé

Teoriniy vertybiniy popieriy portfelio valdymo aspekty analizé¢ pradedama vertybiniy
popieriy sampratos ir esmeés atskleidimu. Vertybiniy popieriy portfelis yra platesnio lygmens —
investicinio portfelio dalis. Anot M. Brazausko (2018, p. 7), investicinis portfelis — tai
»investuotojo laikoma vertybiniy popieriy bei kito investicinio turto visuma, siekiant priimtinos
grazos ir rizikos santykio®. Tad investicinis portfelis apima ne tik vertybinius popierius, bet ir
kitg investicinj turta.

Vertybiniy popieriy portfelis — tai pagrindiné priemoné, siekiant investavimo rezultaty.
Idealiu atveju siekiama, kad vertybiniy popieriy portfelis biity optimalus, t.y. suderinty
laukiamg grazg ir priimting rizikos lygj (Klacok, Kvietkauskiené, 2018). M. Dubnikovas ir kiti
(2015) vertybiniy popieriy portfelj apibudina kaip priemong, kuri sudaro prielaidas vertinti ir
bent minimaliai kontroliuoti galutinj investicijy rezultata. Tai finansinio turto, kurj sudaro
akcijos, obligacijos ir kt. rinkinys. Sis finansinis turtas yra sudarytas ar susidares, sickiant tam
tikro tikslo. Jprastai ] vertybiniy popieriy portfel} jtraukiamos skirtingos investicinés
priemongs. Vienas i§ vertybiniy popieriy tipy yra akcijos. M. Brazauskas (2018, p. 7) akcijas
apibudina kaip ,,nuosavybés vertybinius popierius, atspindincius akcininky nuosavybés dalj
akcinéje bendroveje®. Akcijos, anot M. Dubnikovo ir kity (2015), - tai nuosavybés dalis,
atitinkanti vertés vieneta. Akcijos yra laikomos rizikingiausiu nuosavybés vertybiniu popieriy.
Kitas vertybiniy popieriy tipas yra obligacijos. Obligacijas M. Brazauskas (2018, p. 7)
apibudina kaip ,,vertybinius skolos popierius, patvirtinan¢ius jy turétojo teis¢ numatytais
terminais gauti jy nominalig verte¢ atitinkanc¢ig suma, paliikanas ar kita ekvivalenta™.

Vertybiniy popieriy birza — viena pagrindiniy finansiniy rinky. Greta jos jprastai veikia
valiuty birza, naftos ir aukso rinkos (Samadi ir kt., 2020). Vertybiniy popieriy birzose jprastai
vyksta prekyba jvairiais vertybiniais popieriais.

Portfelio sudarymo ypatumus nagringja modernioji portfelio teorija. Sios teorijos
pradininkas yra H. Markowitz. Jo id€jos Zymiausias Salininkas yra E. Fama, kuris toliau iki Siy
dieny plétoja ekeftyvios rinkos teorijg ir tapo ,,moderiy finansy tévu“ (Chicago school of
Economics, 2021). 2013 metais E.Fama kartu su ekonomistais R. Shilleriu ir L. P. Hansenu
pelné Nobelio ekonomikos premija uz novatorisSka darbg jzvelgiant turto rinky tendencijas ir uz
ju atliktg turto kainy empiring analize. Jy tyrimai ,,pad€jo pamatg dabartiniam turto kainy
supratimui. Jos i$ dalies priklauso nuo rizikos fliuktuacijy ir rizikos vertinimo, i$ dalies — nuo

elgsenos SaliSkumo ir trinties rinkose” (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2013).



Po Markowitz moderniosios portfelio teorijos seké ,,kapitalo rinkos teorija, kuri teigia,
kad investuotojas gali pasiekti geresnj nei H. Markowitz pelno ir rizikos derinj derindamas
rizikingus ir nerizikingus aktyvus“ (Rutkauskas, Zilinskij, 2010, p. 195).

Vertybiniy popieriy portfelis gali biti efektyvus ir neefektyvus. Efektyvus portfelis — tai
toks portfelis, kurio rizika yra maziausia esant tam tikram grazos lygiui arba, kurio graza yra
didziausia esant tam tikrai rizikai (Baranauskas, 2010; Bartkus, Palevi¢iené, 2013; Vilkancas,
2017).

Apibendrinant galima teigti, kad vertybiniy popieriy portfelis — tai investuotojo laikoma
vertybiniy popieriy visuma, siekiant priimtinos grazos ir rizikos santykio. Siekiant vertybiniy
popieriy portfelio efektyvumo, svarbu uZztikrinti, kad optimalus vertybiniy popieriy portfelis

bty sudaromas ir valdomas tinkamai.

1.2. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir valdymas

1.2.1. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo sprendimai

Pries vertybiniy popieriy portfelio formavimg sitiloma parengti finansinj plang bei
vadovautis juo formuojant bei valdant vertybiniy popieriy portfelj tokiuose etapuose:
1) ,.investicijy tiksly ir politikos formulavimas;
2) aktyvy analiz¢;
3) portfelio strategijos parinkimas;
4) instrumenty parinkimas;
5) portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti rizika;
6) portfelio jvertinimas* (Lileikien¢, Daugintyte, 2009, p. 16).

ISvardinti etapai veikia uzdarame cikle, ,,.kuriame efektyvumo jvertinimas gali salygoti
tiksly, strategijos ir portfelio struktiiros koregavima‘ (Lileikien¢, Daugintyté, 2009, p. 16).

R. Vilkancas (2017) pateikia savo jzvalgas dél vertybiniy popieriy portfelio sudarymo
bei optimizavimo proceso etapy. Autoriaus siilomi etapai jvardinti 1 paveiksle. Pirmajame
etape iSkeliami tikslai. Pagrindinis investuotojo tikslas, formuojant vertybiniy popieriy portfelj,
yra ,atsizvelgiant | savo poreikius suformuoti tokj portfelj, kuriame bity suderintas
pageidaujamas pelningumas su investuotojui priimtina rizika* (Lileikiené, Dauginyte, 2009, p.
16). Pagal iskeltg tikslg formuluojama vertybiniy popieriy portfelio strategija. Vertybiniy
popieriy portfelio strategijos parinkimo etape, galimy nuostoliy minimizavimui, sitiloma
pasirinkti diversifikacijos strategija. Diversifikacija neturéty biiti atlickama paskirstant
investicijas i vertybinius popierius, kuriy kaitos tendencijos yra panaSios, kadangi tomis

paciomis tendencijomis pasizymintys vertybiniai popieriai gali generuoti nebutinai didziulius
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pelnus, o didelj nuostolj (Samadi ir kt., 2020). TreCiajame etape atlieckama vertybiniy popieriy
atranka. Pastarajame etape rekomenduojama atsizvelgti ] ekonominius verslo ciklus
(Dzikevic¢ius, Vetrov, 2013). Paskutiniame etape, siekiant nustatyti vertybiniy popieriy

portfelio rezultatus, atlickamas efektyvumo vertinimas.

Tiksly iSsikélimas

L 2

Vertybiniy popieriy portfelio strategijos parinkimas

@

Vertybiniy popieriy atranka

. 4

Vertybiniy popieriy portfelio efektyvumo jvertinimas

I paveikslas. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo bei optimizavimo procesas

Saltinis: sudaryta pagal Vilkancas, 2017, p. 9.

I. Kucko (2007) mini tokius vertybiniy popieriy portfelio sudarymo etapus: kintamyjy
kategorizavimas ir apskaiCiavimas, investiciniy priemoniy klasifikavimas pagal pasirinktus
kintamuosius, prognozavimo sistemos parengimas ir investiciniy priemoniy kainos numatymas,
atrankos sprendimy priémimas ir efektyvumo jvertinimas.

Tiek formuojant vertybiniy popieriy portfelj, tiek atlieckant jo rezultaty vertinima,
svarbu nustatyti potencialig ar fakting vertybiniy popieriy portfelio graza.

1.2.2. Vertybiniu popieriy portfelio grazos vertinimas

Grgza — vienas svarbesniy vertybiniy popieriy portfelio rodikliy (Jureviciené,
Samoskait¢ 2012). Pastebima, kad mokslo darbuose stokojama vieningo pozitrio |
pelningumo, kaip vertybiniy popieriy portfelio grazos mato, apskaic¢iavimo metodo parinkimo
bei pagrindimo.

Anot A. Dzikevi¢iaus (2006), mokslinéje literatiiroje aktyvios diskusijos finansiniy
priemoniy grazos nepastovumo. Sis nepastovumas daro tiesioginés jtakos vertybiniy popieriy
portfelio rizikai. Diskutuojama ir dél tinkamiausiy kovariacijy prognoziy dengimo modeliy
atrankos, teoriniy koncepcijy pagrindimo ir taikymo. Kaip pazymi A. Dzikevicius,

,hepastovumo bei kovariacijy prognozavimo modeliai plétojami ir jais gauti rezultatai
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lyginami su rinkos duomenimis neatsizvelgiant j teorines prognozavimo modeliy savybes bei
pasirenkant netinkamus tikslumo nustatymo metodus* (Dzikevicius, 2006, p. 6).

Kyla ir su vertinimu siejamy problemy. Kaip nurodo A. Dzikevi¢ius (2004b, p. 97),
»yra zinomos ir praktinéje veikloje taikomos kelios skirtingos vertinimo, koreguoto pagal
rizikg, metodikos, taCiau néra vieningai nutarta dél jy tinkamumo Siandieninéms problemoms
nagrinéti®. Literatiiroje stinga ir visuotinai priimtinos terminologijos. Nemazai atvejy, kai tas
pats pavadinimas naudojamas skirtingoms metodikoms jvardinti.

Siuolaikinése finansinése institucijose poreikis graza vertinti lyginant su prisiimta rizika
yra akivaizdus. Sj poreikj suponuoja intensyvéjanti konkurencija bei akcininky noras ,,pereiti
nuo pasyvaus rizikos vertinimo ar limity nustatymo prie aktyvaus rizikos valdymo, t.y.
finansinés institucijos privalo pagerinti savo veikla, optimizuodami sary$j tarp pasiekty
finansiniy rezultaty ir prisiimtos rizikos* (Dzikevicius, 2006, p. 23).

Vertybiniy popieriy portfelio grazos vertinimui mokslingje literattiroje sitilomi jvairiis
laukiamos grazos vertinimo metodai: ,,paprastas ir eksponentinis slenkantys vidurkiai,
autoregresiniai slenkantys vidurkiai, taip pat sudétingi prognozavimo metodai, tokie kaip
neuroniniai tinklai (ANN)* (Zilinskij, Rutkauskas, 2012, p. 243). H. Markowitz grazai vertinti
sitilo taikyti aritmetinj ankstesniy laikotarpiy grazos vidurkj (Zilinskij, Rutkauskas, 2012, p.
243).

A. Lileikien¢ ir D. Daugintyté (2009) nurodo, kad investicijy graza yra neapibrézta ir
dél to rizikinga. Kiekvienam rezultatui priskiriama jo jvykio tikimybé. Jprastai tikimybés yra
1Sreiskiamos deSimtainiais skaiciais (procentais). Visy tikimybiy suma siekia 1,0 arba 100 proc.
Siekiant nustatyti labiausiai tikéting rezultatg tikimybiy pasiskirstyme, skai¢iuojama
prognozuojama verté ar prognozuojamas pelningumas. Prognozuojamas pelningumas — tai
»»Visy galimy rezultaty vidurkis, kai kiekvienas rezultatas jvertinamas pagal jo pasirodymo
tikimybe. Jis apskaiCiuojamas kaip visy vertybiniy popieriy tikimybinio pelningumo svertinis
vidurkis ir nusako pagrinding pelno tikimybinio pasiskirstymo tendencijg* (Lileikiene,
Daugintyte, 2009, p. 18):

ER = ZR,P.(1)

¢ia: ER — planuojama graza; R; — i-tosios galimos grazos verte; P; — i-tosios galimos
grazos tikimybé; n — galimy rezultaty skaicius.

Anot A. Lileikienés ir D. Daugintytés (2009), ,Si teorija taikoma atliekant
modeliavimus ir prognozavimus, siekiant jvertinti bisimus pelningumus. Taciau, reikia
pastebéti, kad praktikoje dazniausiai pasikliaujama istoriniais pelningumais. Tiesiog

apskaiCiuojamas pozicijy (investicijos) vertés svyravimo tam tikrais laiko intervalais

11



(dienomis, ménesiais, ketvirCiais ir kt.) vidurkis ir daroma prielaida, kad investicijos
planuojamas pelningumas atitiks tg istorinj vidurkj* (Lileikiené, Daugintyté, 2009, p. 18).

Ir nors mokslinéje literatiiroje sitloma gana plati laukiamo pelningumo jvertinimo
metody jvairove, pastebima, kad dazniausiai Sie metodai yra grindziami akcijy kainos pokyciy
birZzoje jvertinimu, ignoruojant fundamentalius jmoniy rodiklius, kurie gali turéti jtakos
vertybiniy popieriy portfelio grazai. Ypac¢ svarbu jvertinti laike kintanCius parametrus
(Barauskaité, Constantinescu, 2016). Be to, pasigendama sasajy ir su rizikos valdymu. Taigi

toliau Siame darbe nagrin€jami vertybiniy popieriy portfelio rizikos valdymo sprendimai.

1.2.3. Vertybiniu popieriu portfelio rizikos vertinimas

Rizika mokslin¢je literatiiroje apibiidinama jvairiai. Tgq atspindi 1 lentel¢je pateikti
rizikos apibrézimai. Autoriai, apibrézdami rizikg, akcentuoja tam tikro reiskinio (dazniausiai
neigiamo) tikimybe ar tikéting reiSkinj esant tam tikram pasikliovimo lygmeniui. Neretais

atvejais rizika kyla tam tikru numatytu periodu.

1 lentelé

Rizikos apibrézimai

Autorius(-iai) Apibrézimas

A. Dzikevicius (2002, p. 58), | ,,Maksimalus tikétinas nuostolis, esant tam tikram pasikliovimo lygiui, per

A. Dzikevicius (2003, p. 32) | tam tikrg laiko perioda™

D. Raskinis, S. Zigmantien¢ | ,,Galimybé (tikimyb¢) patirti tam tikrg netektj dél galimo nepastovumo*
(2008, p. 116)

Nuostolio galimybé, kuri yra susijusi su investuotoju (rizika prisiimanciu
subjektu) ir jos dydis yra biitinai susijes su investuotojo priimtino nuostolio
A. V. Rutkauskas 2008) . . . ) o o ) )
ribos vertinimu, nes vien nuostolio suma arba rizikos veiksnio pokytis gali

biti dviejy skirtingy investuotojy vertinama skirtingai

A. Lileikiené, D. Daugintyté | ,,Pelningumy issisklaidymas - dispersija arba variantiSkumas*

(2009, p. 18)

A. V. Rutkauskas, V. Pavojaus, nuostoliy ar kity nepalankiy pasekmiy tikimybé
Stasytyté (2011, p. 291)

D. Jurevitiené, S. Samoskaité | ,,Rizika — galimybe, kad tikétina investicijy portfelio graza nebus uzdirbta ir

(2012, p. 309) ji yra vertinama, skai¢iuojant <...> investicijy grazos standartinj nuokryp;j*

Saltinis: sudaryta pagal Dzikevi¢ius, 2002; Dzikevi¢ius, 2003; Raskinis, Zigmantiené,
2008; Rutkauskas, 2008; Lileikien¢, Daugintyte, 2009; Rutkauskas, Stasytyte, 2011;

JurevicCiené, Samoskaité, 2012.
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Vertybiniy popieriy portfelio formuotojai turéty jvertinti

Jvairias riziky rusis

(Dudzeviciuté, 2004). Mokslininkai (Dzikevic¢ius, 2002; Dzikevi¢ius, 2003; LukoSevicius,

Dzikevicius, 2003; Garbanovas, 2010; Cibulskien¢, Rumbauskaité, 2012) mini jvairiy rasiy

rizikas (zr. 2 lent.). Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢, nustatyta, kad labiausiai paplite yra

tokie rizikos tipai: verslo rizika, rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, veiklos rizika,

teisiné rizika bei paliikany normos rizika. Visy Siy tipy rizikos apibudintos 2 lentel¢je.

2 lentelé

Rizikos tipai

Tipas

Apibudinimas

Verslo rizika

Rizika budinga Sakai ar rinkai, kurioje veikia jmoné

Rinkos rizika

Rinkos rizika - tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz., valiuty kursai, palikany normos,
nuosavybés vertybiniy popieriy kainos pasikeis nepalankia linkme. Rinkos rizika — tai rizika, kad
kainy ir/ar palikany normy poky¢iai rinkoje sumazins banko atviry pozicijy vertg. Praradimy
galimybés, atsirandancios dél nepalankiy rinkos kainy (akcijy kainos) ar normy (paliikany normos
ar valiutos kurso) pokyc¢iy. Rinkos rizika gali biiti suskirstyta j paltikany normos, kapitalo kainos,
valiutos keitimo kurso rizikas ir prekés kainos rizika, priklausancia nuo to ar rizikos veiksnys yra

paliikany norma, akcijos kaina, ar kas nors kitas

Kredito Zalos rizika, atsirandanti dél kitos 3alies nemokumo galimybés. Tai viena i§ svarbiausiy
rizika komerciniams bankams kylanciy riziky
Likvidumo | Rizika, atsirandanti dél turimo turto likvidavimo (t.y. pavertimo pinigais, pardavimo) kasty
rizika
Veiklos Rizika, atsirandanti dél vidiniy sistemy gedimy ar zmoniy, dirbanciy su jomis, klaidy. Veiklos
rizika rizika gali buti labai maza ir labai didelé, kritiné

Teisiné rizika

Rizika, atsirandanti, kai yra tikimybé, jog bus nejmanoma trecig Salj priversti vykdyti sutartinius
isipareigojimus. Susiduriama su teisine rizika, kai pasiraSoma sutartis su kita Salimi, nezinant ar

bus jvykdyti kontraktiniai jsipareigojimai, jei kita Salis tampa nemokia

Paltkany

normos rizika

Rizika, kad bankas patirs nuostoliy dél palikany normy svyravimo. Palikany normos rizikos
poveikis gali buti dvilypis: palikany normy pokyciy jtaka gali biiti ne tik neigiama, bet ir

teigiama

Saltinis:

sudaryta pagal Dzikevicius, 2002; Dzikevic¢ius, 2003; LukoSevicius,

Dzikevicius, 2003; Garbanovas, 2010; Cibulskiené, Rumbauskaité, 2012.

Efektyviam vertybiniy popieriy portfeliui uZztikrinti butinas veiksmingas rizikos

vertinimas. Anot T. Conlon ir kity (2020), investuotojams svarbu jvertinti dideliy investiciniy

praradimy potencialg.
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Atliekant rizikos vertinimus susiduriama su sunkumais, kadangi stokojama vieningo
rizikos vertinimo metodo. Tai butina, kadangi skirtingy metody taikymas generuoja skirtingus
rezultatus, o ir kiekvienas metodas pasizymi tam tikrais trukumais (Rupeika ir kt., 2013, p. 99).

Rizikos vertinimui siiloma VaR (Value at Risk) teorija (Conlon ir kt., 2020). Rizikos
laiko perioda bei esant tam tikram pasikliovimo lygmeniui® (Dzikevicius, 2002, p. 58).
Veélesnéje savo publikacijoje A. Dzikevicius (2006, p. 15) pazymi, kad ,rizikos verté — tai
per tam tikrg laiko tarpa, esant tam tikrai tikimybei bei normalioms rinkos sglygoms®. Tai
reiSkia, kad ,rizikos vertés apskaiiavimas yra tolygus tam tikro prekybinio portfelio
tikimybinio skirstinio kvantilio nustatymui, o rizikos vertés apskaiiavimo metodai, i$ tiesy,
yra klasikiniai statistiniai kvantiliy nustatymo metodai* (Dzikevicius, 2006, p. 15). O R.
Vilkanco (2014, p. 59) teigimu, ,,rizikos verté yra didziausias tikétinas nuostolis per tam tikra
laikotarpj esant tam tikram patikimumo lygmeniui®.

VaR yra gana placiai naudojama (Conlon ir kt., 2020). Ji ,,naudojama rizikos valdymo,
finansy kontrolés, finansinés atskaitomybés ir reguliuojamo kapitalo pagal Bazelio komiteto
rekomendacijas skaiiavimui* (Rupeika ir kt. 2013, p. 99). Klaidingai apskaiCiavus VaR,
vertybiniy popieriy portfelio rizika gali biiti netinkamai jvertinta. Netinkami vertinimai gali
lemti klaidingus investavimo sprendimus.

VaR apskai¢iavimui taikytini jvairiis metodai. Metodo pasirinkimg lemia portfelio
struktiira, rinkos sglygos, finansin€s institucijos tipas. Pasirenkant skaiiavimo biidg, sitiloma
atsakyti 1 tokius klausimus: ,,1) ar paliikany normos, kainos ir kiti rinkos dydziai yra pasiskirste
pagal normalyjj pasiskirstymo désnj, bei 2) ar aktyvy verciy ir kainy poky¢iai yra tiesiniai*
(Dzikevicius 2002, p. 58).

A. Dzikevi¢ius (2002) nurodo, kad VaR skaiCiavimui taikomi tokie pagrindiniai
metodai:

1) delta-normalusis (Deltha-Normal);
2) Monte Karlo imitacinis modeliavimas (Monte Carlo Simulation);
3) imitacinis modeliavimas istoriniy duomeny pagrindu (Historical Simulation).

Taikant delta-normalyjj metoda daromos tokios prielaidos: 1) tarp portfelio grazos ir
rizikos kintamyjy egzistuoja tiesiné priklausomybe¢; 2) graza yra pasiskirsciusi pagal normalyjj
pasiskirstymo désnj. VaR vienam aktyvui yra apskai¢iuojama taip:

VaR = (RV)(PL)ov1(2)
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¢ia: RV — rinkos verté; PL — pasikliovimo lygis; ¢ — standartinis nuokrypis; t — darbo

dieny skaicius (Dzikevicius 2002, p. 60).

Delta-normalusis metodas yra grindziamas kintamaisiais, pasiskirs¢iusiais pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj. Duomenis svarbu patikrinti, ar jie minétaja salyga tenkina. Tam
sitiloma taikyti Kolgmogorovo Smirinovo testg su 95 proc, pasikliovimo lygmeniu. Dabartiné
aktyvo rinkos verté¢ yra rizikos veiksnio verté. Anot A. Dzikeviciaus (2002), ,,delta-normalusis
metodas remiasi prielaida, kad modeliuojami atsitiktiniai dydZziai yra pasiskirst¢ pagal
normalyj; désnj arba gali biiti aproksimuojami normaliuoju pasiskirstymo désniu‘
(Dzikevicius, 2002, p. 60).

VaR jvertina laukiamg vertybiniy popieriy portfelio nuostolj tam tikrame laiko periode
(Conlon ir kt., 2020). ,,Kadangi rinkos rizika yra tiesiogiai susijusi su aktyvo laikymo periodu,
ilgesniais laiko periodais kainy pokyciai labiau keis portfelio rinkos verte* (Dzikevicius, 2002,
p. 60).

Pagal Monte Karlo imitacinio modeliavimo metoda VaR yra vertinamas modeliavimo
rezultatais, kurie gaunami taikant matematinius bei statistinius modelius. Monte Karlo
imitacinio metodo esm¢ — tai pakartotinis stochastiniy procesy modeliavimas. Minétieji
procesai lemia dominanciy finansiniy priemoniy kainas. Tikslinio horizonto pabaigoje
gaunama tikétina vertybiniy popieriy portfelio verté pagal kiekvieng modeliavimo iteracijg. Jei
atlickamas pakankamas skaiCius modeliavimo iteracijy, tuomet modelinis portfelio reikSmiy
pasiskirstymas bus nedaug nutolgs nuo tikrojo vertybiniy popieriy portfelio reikSmiy
pasiskirstymo. Taip bus galima spresti apie tikrojo pasiskirstymo VaR (Dzikevicius, 2002, p.
60). Pazymétina, kad ,Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodas yra vienas
sudétingiausiy, taciau tuo paciu metu ir universaliausiy bei galingiausiy finansiniy priemoniy
portfeliy rizikos modeliavimo techniky, kurig galima pritaikyti praktiskai bet kokiy finansiniy
priemoniy, jy portfeliy ar investicijy projekty rizikai vertinti* (Dzikevicius, 2002, p. 61).

Kuomet naudojamas istorinis imitacinio modeliavimo metodas, modeliuojamas
vertybiniy popieriy portfelj sudaranciy aktyvy grazos pasiskirstymas. Tai atlickama
vadovaujantis prielaida, kad periode, apimanciame istoriniy duomeny masyva, portfelis nekis.
Kuomet taikomas §is metodas, pirmiausia svarbu identifikuoti skirtingas finansines priemones
18 kuriy susideda portfelis. Tuomet renkami duomenys, atspindintys grazos kitimg per tam tikra
laikotarpj. Esamam portfeliui pritaikomi svoriai ir modeliuojama hipotetiné graza, kuri biity
gauta, jei portfelis buty laikomas numatytu periodu. Daroma prielaida, kad §is istorinis grazos
pasiskirstymas tinkamai pakeicia grazos pasiskirstyma, kuris bus ateityje. Portfelio VaR parodo
atitinkamas kvantilis (Dzikevi¢ius, 2002). Anot A. Dzikevi¢iaus (2002), ,,imitacinis

modeliavimas, remiantis istoriniais duomenimis, arba istorinio modeliavimo metodas nesiremia
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normaliojo pasiskirstymo prielaida. PrieSingai, taikant §} metoda, nesiekiama tam tikrg
atsitiktinj dydj aproksimuoti kokiu nors teoriniu pasiskirstymo désniu. Cia visas démesys yra
koncentruojamas ] tiriamo atsitiktinio dydzio empirinj pasiskirstymo désnj, atspindintj istoriniy
duomeny kitimg* (Dzikevicius, 2002, p. 61).

A. Dzikevicius (2006), iSanalizaves visus minétuosius VaR skai¢iavimo metodus,
padaré tokias i§vadas:

1) rizikos verté, apskaiCiuota skirtingais metodais, skiriasi. Kai naudojamas didesnis
pasikliovimo lygmuo, skirtumai didéja. Tai reiSkia, kad duomenys yra asimetriski
vidurkio atzvilgiu;

2) variacijos-kovariacijos metodas yra grindziamas normalumo prielaida, todél jis
netinkamas, kai vertybiniy popieriy portfelio pelno (nuostolio) tikimybinis
pasiskirstymas yra nutoles nuo normaliojo skirstinio;

3) naudojant istorinio modeliavimo metoda rizika neretais atvejais yra pervertinama;

4) jei nepastovumo ir kovariacijy prognozavimo modeliai yra naudojami netinkamai,
galimi neteisingi rizikos vertés rodikliy skai¢iavimai net ir tais atvejais, kai konkreciai
situacijai taikomi tinkami rizikos vertés nustatymo metodai;

5) stinga rekomendacijy dél rizikos vertés nustatymo metodo, priklausancio nuo
vertinamy rinkos rodikliy duomeny statistiniy charakteristiky, pasirinkimo.

Rizikos vertinimas — svarbus, ta¢iau rizikos valdymas,  kurj patenka ir vertinimas, yra
zymiai platesné kategorija. Tad ir rizikos valdymo svarba yra Zymiai didesné. Rizikos valdymo
teorija plétojosi itin sparciai. To priezastis — spartiis aplinkos pokyciai. ISskiriami keli pozitiriai
1 rizikos valdymo teorijas. Ji pagristi tradiciSkumu, portfelio teorija bei VaR koncepcija. Pagal
tradicing rizikos valdymo samprata, rizika yra vertinama kiekybiskai. Tradiciné rizikos
valdymo samprata rizikg vertina trukmeés, spragos, scenarijy, statistinés analizés metodais.
Pagal portfelio teorijg rizikos valdymas koncentruotas j tarpusavio rySius tarp skirtingy rizikos
veiksniy. Portfelio teorija yra grindziama prielaida, kad investuotojas vertybiniy popieriy
portfeli formuoja pagal du kriterijus — tikéting graza bei Sios grazos vidutinj kvadratinj
nuokrypj. Portfelio rizikos matas ir yra vidutinis kvadratinis nuokrypis. Finansiniy priemoniy
portfeliy struktiirai bei sudéciau tampant vis jvairesnei, iSkilo poreikis kurti kiek kitokio
pobiidzio modelius, skirtus rizikai valdyti. Vienas i§ tokiy modeliy yra ir VaR koncepcija
(Dzikevicius, 2002, p. 58). G. Garbanovas (2010) nurodo, kad ,rizikos valdymo teorija ir
praktika iSsivysté per paskutinius tris deSimtmecius. Teorija buvo iSvystyta iki tokio lygio, kur
rizikos valdymas laikomas atskira finansy teorijos dalimi. Si sritis pritrauké daug intelektualaus
potencialo, ne tik finansy specialisty, bet ir specialisty i§ kity sri¢iy, besidominciy rizikos

valdymu* (Garbanovas, 2010, p. 10).
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Pirmieji VaR vertinimai buvo atlieckami XX a. aStuntajame deSimtmetyje. Pirmuosius
tokius tyrimus atliko patys finansy rinky dalyviai. Jie émé kurti vidines rizikos valdymo
sistemas ir platino jas kitoms panasia veikla vykdanéioms institucijoms. Zinomiausia VaR
modelj sukiiré investiciné kompanija ,JP Morgan* ir pavadino ,RiskMetrics®. 1994 m.
kompanija ,,JP Morgan* padaré sistema laisvai prieinamg visiems. Nuo to laiko rizikos
valdymas, panaudojant VaR tapo itin populiarus finansy rinky dalyviy tarpe. Siuo metu
savitarpio fondai, bankai, draudimo jmonés, pensijy fondai bei nefinansing veikla vykdancios
jmone placiai taiko VaR finansinés bei kitokios rizikos valdymui. Pastaruoju metu VaR
modeliai taikomi ne tik rinkos riziky, bet ir likvidumo, pinigy srauty, kredito riziky valdymui
(Dzikevicius, 2002).
Anot A. Dzikeviciaus (2002, p. 58), ,rinkos dalyviams reikalingi rizikos valdymo
sistemas privalo uztikrinti finansy sistemos integraluma bei stabilumg* (Dzikevicius, 2002, p.
58).
Vertybiniy popieriy portfelio rizikai valdyti gali biiti taikomi vidiniai modeliai. Tai
tokie modeliai, kuriuos finansy institucijos pacios jdiegia, atsizvelgdamos ] savo atlickamy
prekybiniy operacijy specifikg (Dzikevicius, 2002, p. 58).
Vertybiniy popieriy portfelio rizikos valdymui taikomi tokie pagrindiniai etapai:
e remiantis rinkos duomenimis, pasirenkame rizikos veiksniy pasiskirstymo désnius
(normalyjj, lognormalyjj, empirinj ir pan.),

e apibréziame portfelio pozicijas ir iSskaidome jas pagal rizikos veiksnius;

e pasirenkame VaR skaiiavimo metodg ir apskai¢iuojame portfelio VaR*
(Dzikevicius, 2002, p. 58).

Vienu svarbiausiy vertybiniy popieriy portfelio rizikos valdymo tiksly yra laikomas
tikslas ,,optimizuoti ry$j tarp siekiamo uzdirbti pelno bei prisiimamos rizikos Siam pelnui
uzdirbti“ (Dzikevic¢ius, 2006, p. 8). Siekiant Sio tikslo, svarbu ,,nustatyti svarbiausius rizikos
Saltinius, priemones ar budus, kurie leisty maksimaliai pagerinti rizikos ir atlygio santykj‘
(Vilkancas, 2014, p. 59).

Atkreiptinas démesys, kad ,rizikos valdymo procesui visy pirma daro jtaka
aukscCiausios banko vadovybés iskelti strateginiai bei taktiniai tikslai, kurie apibrézia veiklos
prioritetus ir pagrindines kryptis, taip pat ir numatomg rizikos toleravimo lygj, i kurj
atsizvelgdamas banko rizikos valdymo padalinys rengia rizikos valdymo politika, tvarka bei
nuostatus, nustato limitus ir panasiai. Rizikos valdymo proceso turinj atskleidzia jo funkcijos

(Dzikevicius, 2006, p. 9). ISskirtinos tokios rizikos valdymo proceso funkcijy grupés: ,,1)
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identifikavimas, planavimas bei prognozavimas; 2) organizavimas; 3) analizé, vertinimas bei
kontrolé; 4) reguliavimas® (Dzikevicius, 2006, p. 9).

Grazos lygius su investuotojo rizikos vengimo laipsniu siejo M. Tvaronaviiené ir J.
Michailova (2004), S. Baranauskas (2010), E. V. Bartkus, A. Palevi¢ien¢ (2013), R. Vilkancas
(2014, 2017).

Anot A. Lileikienés ir D. Daugintytés (2009), su rizika galima sieti bet kokj
pelningumo, lyginat su saugaus turto investicijomis, padid¢jimg. Rizika yra didesne, kai
tikimasi didesnio pelningumo. Anot autoriy, ,.kuo rizikingesnis investavimo instrumentas
pasirenkamas, tuo daugiau galima uzdirbti, bet ir prarasti galima daug, jei néra tinkamai
stebimi rinkos poky¢iai ir nevaldomas investavimo procesas® (Lileikiené, Daugintyte, 2009, p.
15). Taciau vertybiniy popieriy portfelio graza yra stipriau kintantis ekonominis reiskinys nei
rizika. O ,efektyviy portfeliy formavimas rizikos ir pelningumo poziiiriu gali dramatiskai
pasikeisti, palyginti nezymiai pasikeitus j portfelj jtraukto turto kainoms* (Aleknevic¢ien¢ ir kt.,
2012, p. 347).

Vertinimas, koreguotas pagal rizika, apima du tokius aspektus: investavimo alternatyvy
vertinimas prie§ priimant sprendimg investuoti ir faktinio jau atlikty investicijy pelningumo
vertinimas, kai jau aiSkis sprendimy rezultatai. Pirmasis aspektas siejamas su pasirinkimais,
t.y. ka ir kokiu buidu vertybiniy popieriy valdytojas pasirenka. Galimi didelio laukiamo
pelningumo investiciniai pasirinkimai, prisiimant didele rizika ar nedidelio pelningumo
investicijos, kurios yra gana saugios. Sprendimy priémimui tikslingos laukiamo pelningumo ir
prisiimamos rizikos sgsajos. Kai aiskis priimty sprendimy rezultatai, galimi atskiry strukttiriniy
padaliniy atlikty investicijy ar skirtingy vertybiniy popieriy portfeliy vertinimai.

Vertinimo, koreguoto pagal rizika, koncepcija A. Dzikevicius (2004b) pateiké grafiskai

(zr. 2 pav.).
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2 paveikslas. Vertinimo, koreguoto pagal rizika, iliustracija
Saltinis: Dzikevi¢ius, 2004b, p. 98.
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Tarkime, kad finansy institucija turi valiuty prekybos agentus A, B, C, D, E. Sie agentai
generuoja tam tikras rizikos ir pelningumo kombinacijas. Pagal paveiksle pateiktus duomenis,
daugiausia pelno generuoja agentas E, taciau $io agento prisiimama rizika — didesné nei kity.
Maziausias yra A prekybos agento pelningumas. Sio agento prisiimama rizika — maZesné nei
kity. Lyginant ,,prekybos agentus tiktai pagal jy pasiekiamus pelningumo rodiklius, tuomet
pirmoji vieta tekty prekybos agentui E, po jo - D, B, C ir A* (Dzikevicius, 2004b, p. 98).
Prekybos agentus vertinant tik pagal jy prisiimama rizika, agentai issirikiuoty tokia tvarka: A,
B, C, D, E. Tai reiskia, kad, vadovaujantis skirtingais poziiiriais, skiriasi vertinimai. Pirmasis
vertinimas akcentuoja iSimtinai pelninguma, o antrasis — prisiimtg rizikg. Norint vieng
vertinimg gristi tiek pelnu, tiek prisiimama rizika, agentai i$sirikiuoty tokia tvarka: B, D, E, C
ir A. Tai reiskia, kad geriausiy rezultaty pasiekia agentas B, kai atsizvelgiama | rizika,
koreguotg pagal pelningumg. A agento rezultatai prasciausi (Dzikevicius, 2004b).

A. Dzikevicius (2004b), koreguotam pagal rizikg vertinimui atlikti mini Sias metodikas:

e metodikas, besiremiancias kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu (Treynoro
koeficientas, Sharpe koeficientas, Jensen metodika, informacijos koeficientas,
Treynor-Black koeficientas, apibendrinta Sharpe metodika);

e RAROC metodika.

A. Dzikevicius (2004b), apzvelges minétas metodikas, atliko jy palyginimg ir iSryskino

Siy metodiky trilkumus. Jie pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé

Vertinimo, koreguoto pagal rizikq, metodiky trikumai

Metodika Trukumai
Remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, remiasi prielaida, kad turimas
Treynor : L : : G
) portfelis yra pilnai diversifikuotas, todé¢l yra atsizvelgiama tik j sisteming
koeficientas o o o . .
rizika, remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®
Tradicinis Remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, remiasi prielaida, kad
Sharpe pozicijos, kuriomis numatoma papildyti esamg portfelj, nekoreliuoja su
koeficientas esamu portfeliu, remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®

‘ Remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, remiasi vidurkio-dispersijos
Jensen metodika '
,pasauliu

N Remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, klaidingas, gali privesti prie
Informacijos . : o .
) neteisingy sprendimy, remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®
koeficientas
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Lentelés tesinys.

Remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, maziau informatyvus nei
Treynor-Black | tradicinis Sharpe koeficientas, kadangi keliant kvadratu prarandama dalis
koeficientas svarbios informacijos, gali buti klaidingas ir privesti prie neteisingy

sprendimy, remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu‘

Apibendrinta | Remiasi Kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu, remiasi vidurkio-dispersijos

Sharpe taisykle | ,,pasauliu®

RAROC Neadekvaciai vertina nerizikingas pozicijas, gali biiti klaidingas ir privesti

metodika prie neteisingy sprendimy

Saltinis: Dzikevi¢ius, 2004b, p. 102

R. Vilkanco (2017, p. 4) ,.atlikta klasikiniy investicinio portfelio optimizavimo metody
bei naudojamy rizikos maty analizé padéjo iSrinkti portfelio optimizavimui tinkamiausig
rizikos-grazos matg — omega rodiklj. Sis rodiklis pagrjstas $iuolaikine rizikos koncepcija, kuri
rizikg apibrézia kaip netikrumo poveikj tikslams. Be to, omega rodiklis leidzia jvertinti
finansiniy grazy ir investuotojy rizikos suvokimo asimetriSkuma*.

Pazymétina, jog esama nuomoniy, jog vertinimo, koreguoto pagal rizika, privalumai
nekompensuoja trikumy ir tikslinga biity démes; ,,atitraukti nuo rizikos ir pelningumo rysiu
grindZiamos strategijos, link minimalaus kintamumo strategijos* (Aleknevicien¢ ir kt., 2012, p.
347).

Apibendrinant galima teigti, kad atlickant jau atlikty ar alternatyviy investicijy
vertinimus, biitina atsizvelgti ne tik | pasiekta ar tikéting graza, bet jvertinti ir prisiimtg ar

numatoma prisiimti rizikg.

1.3. Galima pandemijos jtaka vertybiniu popieriuy rinkai

Pasaulio sveikatos organizacija praeityje jau ne kartg buvo perspéjusi apie jvairias
epidemijas, palietusias daugybe Zmoniy ir daugybe valstybiy visame pasaulyje. Praeityje
reik§mingais laikyti gripo, Ebolos, SARS paplitimo atvejai. Siy ligy epidemijos turéjo
reikSmingo poveikio pasaulio ekonomikoms. Pavyzdziui, dél gripo epidemijos JAV BVP
sumazéjo 5 proc. Paplitus Ebolai, nuo kurios pasaulyje miré daugiau nei 11300 Zmoniy, JAV
patyré 53 mlird. JAV doleriy siekusj biudzeto deficitag. 2002 m. nustatytas SARS virusas
tiesiogiai palieté daugiau nei 8000 zmoniy ir sumazino Kinijos BVP 1 proc., o pasauliniu

mastu padaré 54 mlrd. JAV doleriy siekusios ekonominés zalos (Shehzad ir kt., 2020).
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COVID-19 — tai infekciné liga, kurig sukelia sunkus ir stiprus kvépavimo sindromas
koronavirusas 2. Pirmg kartg Sis virusas buvo nustatytas 2019 m. gruodzio mén. Wuhane,
Kinijoje. Pirmasis COVID-19 atvejis uz Kinijos riby buvo diagnozuotas 2020 m. sausio
viduryje Tailande ir po to émé sparciai plisti visame pasaulyje. Pasaulio sveikatos organizacija
COVID-19 kaip tarptautinj susiriipinimg kelian¢ig grésme visuomenés sveikatai jvardijo 2020
m. sausio 30 d. Vasario 11 d. COVID-19 buvo itrauktas i ligy sarasa, o nuo kovo 11 d.
paskelbta pandemija (Ding ir kt., 2021). Siuo metu COVID-19 protriikis yra jvardijamas kaip
Ltarptautinés svarbos visuomenés sveikatos krizé* (Kanapickiené ir kt., 2021, p. 6).

Daugiau nei prie§ metus pirmg karta Wuhane, Kinijoje, uzfiksuotas naujas
koronavirusas, pasizymintis itin lengvu perdavimu kitiems zmonéms, paplito visame pasaulyje
ir sujauké daugybés Zmoniy gyvenimus. Siekdamos suvaldyti COVID-19 pandemijos plitima,
daugybe¢je pasaulio valstybiy buvo sustabdyti verslai, rinkos, o visuomenés paprasyta likti
namuose. Visa tai Iémé padidéjusj nedarbag, sutrikusias tiekimo grandines, apribojo ekonominj
augima, turizma. Sie poky¢iai palieté ir vertybiniy popieriy rinkas.

COVID-19 sukelti poky¢iai vertybiniy popieriy rinkose dviprasmiski. Viena vertus,
dalis versly buvo sustabdyta, kas sukélé grésmes tokiy verslu patikimumui, perspektyvoms,
sukélé baimes dél art¢jancio ekonominio nuosmukio. D¢l jvesty karantino apribojimy dalies
prekiy gamyba buvo sustabdyta ar apribota. Dirbanciyjy veikla ne karta buvo stabdyta dél
susirgimy, kontakty su serganciaisiais, buvimo izoliacijoje. Nepriklausomai nuo savo plany ir
tiksly, dalis jmoniy turéjo apriboti arba nutraukti savo veiklg. D¢l Sios priezasties mazéjo ir
darbutojy poreikis, jmonés susidiiré su finansiniais sukrétimais. Kita vertus, vyriausybés,
sieckdamos padéti verslams spresti problemas, émeési jvairiy pagalbos priemoniy. Pagalbos
priemonés klasifikuojamos | tokias penkias grupes: 1) pagalba, susijusi su paskolomis; 2)
pagalba, susijusi su darbo uzmokesciu; 3) su darbo uzmokescio iSlaidomis nesusijusi pagalba;
4) investiciné pagalba; 5) pagalba, teikiama mokes¢iy lengvatomis. Sios pagalbos priemonés
neabejotinai padaré poveikio jmoniy likvidumui (Kanapickiené ir kt., 2021). Sie poky&iai
neabejotinai koregavo vertybiniy popieriy paatraukluma, perspektyvuma. Ji koregavo ir
investuotojy pozicija. Kaip pazymi A. Sneideriené ir kiti (2020), del COVID-19 3alyje jvesto
karantino metu namy tkiai émé aktyviau dométis pokyciais finansy ir akcijy rinkose. Anot
autoriy, ,,namy ukiai dazniau pradé¢jo ieskoti informacijos, susijusios su finansy ir akcijy
poky¢iais: populiariausi pagrindiniai zodziai — DOW, SP500, akcijy rinka Siandien. PaieSka
pagal §iuos pagrindinius ZodZius padidéjo atitinkamai 213, 210 ir 132 procentais“ (Sneideriené
ir kt., 2020, p. 184).

S. Lahmiri ir S. Bekiros (2020), atlik¢ mokslinés literatiros COVID-19 ir vertybiniy

popieriy rinky sasajy klausimu, i$ryskino tokius esminius sarysius:
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vertybiniy popieriy rinkos greitai reaguoja ] COVID-19 pandemija. Reakcija skiriasi
priklausomai nuo iSplitimo stadijos;
COVID-19 pandemijos paplitimas JAV geopolitinei rizika ir ekonominiam netikrumui
turéjo stipresnio poveikio nei vertybiniy popieriy rinkai;
kasdieninis patvirtinty atvejy ir mir¢iy nuo COVID-19 skaicius turi reikSmingos
neigiamos jtakos Kinijos jmoniy vertybiniy popieriy grazai;
dél pandemijos sukelto samysio pokyciai tarptautinése rinkose stipréja;
kriptovaliutos demonstruoja didesnj nestabilumg ir poky¢iy nereguliaruma, lyginant su
akcijomis pandemijos laikotarpiu.
Nekyla abejoniy, jog dél COVID-19 pandemijos pasaulio vertybiniy popieriy rinkos
patyré ekstremalius rinkos vertés pokycius. Pavyzdziui, K. Shehzad ir kiti (2020) nustaté, kad
S&P500 indekso rinkos verté nuo pandemijos pradzios sumazéjo 30 proc. DidZiausia reputacija

turin¢iy indeksy rinkos vertés pokyciai dél COVID-19 pateikti 3 paveiksle.

"
\x\\@\\\ ™
N

-30

-35

W 2020 m. sausio 1-23 d. 2020 m. sausio 23 - kovo 6 d. 2020 m. kovo 6-18 d.

3 paveikslas. COVID-19 poveikis tarptautinéms vertybiniy popieriy rinkoms
Saltinis: Shehzad ir kt., 2020, p. 2.

Kaip rodo 3 paveiksle pateikti duomenys, per 2021 m. kovo mén. Vokietijos,
Prancizijos ir Italijos vertybiniy popieriy rinkos susidiiré su ypatingu situacijos pablogéjimu.

2020 m. kovo 8-18 d. vertybiniy popieriy kainos JAV, Jungtinés Karalystés, Hong Kongo ir
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Kinijos vertybiniy popieriy rinkose sumaz¢jo atitinkamai 14,9 proc., 21,4 proc., 25,1 proc.,
14,7 proc. ir 12,1 proc.

Vertybiniy popieriy rinky reakcija | COVID-19 pandemija tyringjo ir B. N. Ashraf
(2020). Autorius tyrimui naudojo kasdininius patvirtinty COVID-19 atvejy skai¢iaus ir miréiy
duomenis, o taip pat vertybiniy popieriy pelningumo duomenis i§ 64 pasaulio valstybiy.
Tyrimui atlilkti buvo surinkti duomenys nuo sausio 22 d. iki balandzio 17 d. N. N. Ashraf
(2020) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad vertybiniy popieriy rinkos neigiamai reaguoja |
COVID-19 atvejy skaiciaus augimg. Tai reiskia, kad vertybiniy popieriy pelningumas, augant
COVID-19 atvejy skaiciui, maze¢jo. Vertybiniy popieriy pelningumo kaita laike pateikta 4

paveiksle.

Vidutinis vertybiniy popieriy rinkos pelningumas
=01 o

0 20 40 60 g0
Dieny skaicius nuo pirmojo COVID-19 atvejo patvirtinimo
4 paveikslas. Vertybiniy popieriy rinkos pelningumas, priklausomai nuo laiko, praé¢jusio nuo
pirmojo COVID-19 atvejo patvirtinimo
Saltinis: Ashraf, 2020, p. 6.

Tyrimo rezultatai parod¢ ir tai, kad vertybiniy popieriy rinkos intensyviau reaguoja |}
patvirtinty atvejy skai€iy, lyginant su mir¢iy skai¢iumi. Ypa¢ negatyvi reakcija rinkoje
pastebéta COVID-19 pandemijos pradzioje, veliau ji kiek slopo. Mazdaug nuo 40 iki 60
pandemijos dieny negatyvi reakcija vél sustipréjo. Taigi, atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad
vertybiniy popieriy rinkos sparciai reaguoja ] COVID-19 pandemijg ir reakcija skiriasi
priklausomai nuo paplitimo stadijos (Ashraf, 2020).

S. Y. Choi (2020) tyrinéjo d¢l COVID-19 kilusios pandemijos jtakag ekonominiam

netikrumui JAV atveju. Anot autoriaus, pandemijos sukeltas ekonominis netikrumas daro
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tiesioginio poveikio vertybiniy popieriy rinkoms. Tyrimui atlikti autorius naudojo duomenis
apie S&P indekso dinamika nuo 2008 m. sausio mén. iki 2020 m. geguzés meén. Tyrimo
rezultatai parodé¢, kad ekonominés politikos netikrumas, kurj sukéleé COVID-19, 1émée didesng
sektoring kaita nei tarptautiné ekonominé krizé (Choi, 2020). COVID-19 padarinius su
tarptautinés ekonominés krizés padariniais tarpusavyje lygino ir K. Shehzad ir kiti (2020).

Nustatyta, jog COVID-19 reikSmingai mazina graza JAV ir Japonijos rinkose. Be to,
pandemija lémé stipresnes permainas JAV, Vokietijos ir Italijos vertybiniy popieriy birzose nei
tarptautiné ekonomin¢ krizé. K. Shehzad ir kiti (2020) padaré iSvada, kad dél COVID-19 kilusi
sveikatos krizé tapo tarptautinés finansy krizés pradzia. Dabartinémis sglygomis Azijos rinkos
demonstruoja palankesnes perspektyvas portfelio optimizavimui.

Gana iSsamy COVID-19 poveikio vertybiniy popieriy rinkai tyrima atliko W. Ding ir
kiti (2021). Autoriai nagrin¢jo daugiau nei 6700 jmoniy 61 pasaulio ekonomikoje. Tyrimui
naudoti duomenys nuo 2020 m. sausio iki geguzés mén. Atlikdami tyrima, autoriai naudojo
tokias organizacines charakteristikas:

1) finansing situacija (valdomus grynuosius pinigus, kredito tendencijas, jsipareigojimy
dydj, jsipareigojimy struktiirg, pelninguma);

2) tarptautin] tiekimg ir vartotojy atsaka ;] COVID-19, kuris vertintas kaip skirtumas tarp
organizacijos jsigyjamy iStekliy ir pardavimy kitose valstybése santykis, jo pokytis dél
COVID-19;

3) organizacijos socialiné atsakomybé, kuri vertinta kaip investicijos ] rySiy su
darbuotoojais, tiekéjais, vartotojais ir bendruomenémis kiirima;

4) organizacijos valdymas, kuris vertintas pasitelkiant tokius kriterijus, kaip valdybos
struktira, vadovaujancio personalo darbo apmokéjimo sistemas;

5) nuosavybés struktira, t.y., ar organizacija yra valdoma Seimos, vyriausybeés,
nefinansiniy instituciy, banky (ar kity finansiniy institucijy), fondy ar kity turto
valdymo jmoniy kontroliuojama dalis, vadovy valdoma vertybiniy popieriy dalis.
Imoniy vertybiniy popieriy kainos pokyc¢ius W. Ding ir kiti (2021) jvardijo kaip Siy

ikipandeiniy organizacijos charakteristiky funkcijas. Siy charakteristiky nagrinéjimas, anot
autoriy, yra svarbus, siekiant nustatyti nepriklausomus rysius tarp kiekvienos i§ organizaciniy
charakteristiky ir pandemijos nulemty vertybiniy popieriy kainos poky¢iy. Surinkty duomeny

apraSomoji statistika pateikta 4 lentel¢je.
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4 lentelé

COVID-19 pandemijos poveikio vertinimo vertybiniams popieriams rodikliai ir jy aprasomoji

statistika

Rodiklis N M SD
Vertybinio popieriaus savaitiné graza 126,711 -0,678 9,85
Nenormali graza (angl. — abnormal return) 126,431 -0,176 8,200
COVID-19 atvejy sk. 1,208 0,470 0,707
COVID-19 testavimas 879 0,172 2,36
Imoneés dydis 126,711 15 1,70
Svertas 126,711 0,284 0,22
Grynieji pinigai 126,711 0,157 0,186
ROA 126,711 0,015 0,163
ROA (EBITDA) 123,081 0,085 0,148
ROA (EBIT) 125,409 0,045 0,141
Ilgalaikiai jsiskolinimai 79,877 0,093 0,184
Tiekéjy padétis 111,294 0,552 0,604
Vartotojy padétis 121,853 0,545 0,620
Socialinés atsakomybés jvertis 126,711 0,508 0,200
Socialinés atsakomybés strategija 126,711 0,507 0,270
Valdybos dydis 124,591 9,11 2,9
Valdybos nepriklausomumas 124,633 61,1 24,9
Darbo uzmokescio priklausomybé nuo rezultaty 124,675 0,87 0,337
Vadovaujancio personalo darbo apmokéjimas 124,675 0,87 0,337
Nepriklausomas / §eimos verslas 126,711 0,060 0,237
Priklausomybé tinklui 126,711 0,070 0,256
Valstybiné institucija 126,711 0,037 0,188
Priklausomybé turto valdymo bendrovéms 126,669 0,161 0,170
Priklavosmybé fondams 126,669 0,011 0,045
Savaitiné rinkos graza 1,132 -0,824 5,33
Karantinas 1,132 3,10 3,01
Mokestinés paskatos 1,132 1,11 2,06
BVP vienam gyventojui 1,132 9,870 1,11
BVP pokytis 1,132 0,029 0,018
Vyresniy nei 65 mety amziaus gyventojy dalis, proc. 1,132 13,30 6,56
Valdzios skolos ir BVP santykis 1,048 42,0 41,4

Saltinis: Ding ir kt., 2021, p. 5.
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W. Ding ir kiti (2021) tyrin¢jo, kaip COVID-19 atvejy skaiCius yra susijes su vertybiniy

popieriy rinkos graza. Sios sasajos pateiktos 5 paveiksle.

Vidutiné vertybiniy popieriy rinkos graza per
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COVID-19 tvejy skaiciaus pokytis per savaite
5 paveikslas. COVID-19 atvejy skaiCiaus ir vertybiniy popieriy rinkos grazos sgsajos
Saltinis: Ding ir kt., 2021, p. 14.

Atlikto tyrimo rezultatai parod¢, kad pandemijos paskatintas vertybiniy popieriy grazos
sumazéjimas buvo ne toks zenklus tose jmonése, kuriy finansiné situacija 2020 m. iki
pandemijos buvo geresné. Geresnés finansinés situacijos jmonés, anot autoriy, tur¢jo didesnj
grynyjy pinigy rezerva, maziau bendryjy ir trumpojo laikotarpio skoly, gavo didesnius pelnus.
Nuo COVID-19 maziau nukentéjo ty jmoniy vertybiniai popieriai, kurios laikomos labiau
socialiai atsakingomis, ir kurioms vadovauja tvirta nuomong ir autoritetg turintys asmenys. W.
Ding ir kity (2021) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad Seimos versly, dideliy jmoniy ir
vyriausybiniy vertybiniy popieriy graza buvo didesné nei ty versly, kuriuos valdo fondai ir
kitos turto valdymo jmonés.

M. Mazur ir kiti (2021), nagrin¢je COVID-19 poveikj vertybiniy popieriy rinkoms,
nustaté, kad atsakas i pandemija reikSmingai skiriasi atskiruose sektoriuose. Pavyzdziui, dujy,
maisto, sveikatos prieziliros, programinés jrangos jmoniy akcijos 2020 m. kovo mén.
demonstravo pelningumo padid€jimg, kai tuo tarpu mazéjo vertybiniy popieriy, siejamy su
degaly, nekilnojamojo turto, pramogy, apgyvendinimo sektoriais, vert¢. M. Mazur ir kiti
(2021) kaip precedento neturinj laikotarpj mini biitent pandemijos pradzig. Anot autoriy. 2020

m. kovo mén. vertybiniy popieriy rinka patyré dramatiSkiausig pokytj per visg istorija. Per

26



nepilnas keturias prekybos dienas, Dow Jones indeksas sumazéjo 6400 taSkais arba 26 proc.

(Mazur ir kt., 2021). Vertybiniy popieriy rinkos kintamumas pavaizduotas 6 paveiksle.

Kintamumas
+

I I T T
-100% -50% 0% 50% 100%
Vertybiniy popieriy graza
6 paveikslas. Vertybiniy popieriy graza ir kintamumas 2020 m. kovo mén.

Saltinis: Mazzur ir kt., 2021, p. 2

2020 m. kovo mén. vertybiniai popieriai pasizyméjo itin aukStu kintamumo lygiu.
Nustatytas iSskirtinai asimetriSkas kintamumas. Kintamumas su vertybiniy popieriy
pelningumu yra susijes atvirkstiniais rySiais. DidZiausias kintamumas nustatytas ty jmoniy,
kurios veikia degaly rinkoje, akcijy atveju (Mazzur ir kt., 2021).

Nagrinétas investicijy j kriptovaliutas pandemijos laikotarpiu perspektyvumas (Conlon,
McGee, 2020; Conlon ir kt., 2020). Bitkoinai neretai pristatomi kaip saugus investicinis
pasirinkimas dél jy nepriklausomybés nuo pinigy politikos, ribotos koreliacijos su tradiciniais
iStekliais. T. Colon ir R. McGee (2020) jrod¢, kad bitkoinai néra saugi investicija COVID-19
salygomis. Net ir nedidelés dalies portfelio nukreipimas j Sias kriptovaliutas reikSmingai
padidina 1éSy praradimo rizika.

O. Akinsomi (2020) tyrinéjo COVID-19 poveiki investicijoms i nekilnojamojo turto
investicinius fondus. Anot autoriy, tokie fondai istoriSkai yra laikomi kaip patrauklus

investicijy objektas, kadangi investuojama ] turta, kuris generuoja pajamas. Tokie fondai
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Jprastai generuoja reikSmingus pelnus, kuriuos akcininkams iSmoka per dividendus.
Nekilnojamojo turto investiciniai fondai i§ jvairiy turto rasiy sudarytame investiciniame
portfelyje didina graza ir mazina rizikg. Atskiruose pasaulio zemynuose dominuojantys
nekilnojamojo turto investiciniai fondai, jy rinkos kapitalizacija ir karantino suvarzZymai

jvardinti 5 lenteléje.

5 lentelé

Karantino suvarzymai dominuojanciy nekilnojamojo turto investiciniy fondy rinkose (pagal

Zemynus)
Nekilnojamojo Rinkos
N Femynas turto kapitalizacija Karantino pradzios Karantino
investicinio (mlrd. JAV dol.), data suvarzymai
fondo rinka dalis (proc.)
1 Siaurés Amerika | JAV 1328,80 (48,32%) | 2020 m. kovo 15 d. GrieZtas karantinas
2 Azija Japonija 150,944 (10,43%) | 2020 m. balandzio 8 d. | Nepaprastoji padétis
3 Europa Jungtiné 61,322(4,24%) 2020 m. kovo 23 d. Grieztas karantinas
Karalysté
4 Australazija Australija 38,943 (2,69%) 2020 m. kovo 23 d. Grieztas karantinas
5 Piety Amerika Brazilija 6,578 (0,45%) 2020 m. kovo 17 d. Grieztas karantinas
6 Afrika Piety Afrika 4,305 (0,30%) 2020 m. kovo 26 d. Grieztas karantinas

Saltinis: Akinsomi, 2020, p. 2.

5 lenteléje pateikti duomenys rodo, kad dominuojanc¢iose nekilnojamojo turto
investiciniy fondy rinkose buvo jvesti socialinés distancijos ir karantino apribojimai. Tai
neabejotinai tur¢jo jtakos versly pajamoms ir pinigy srautams.

O. Akinsomi (2020), atlikes trijy ménesiy (iki 2020 m. geguzés 22 d.) grazos analizg,
nustaté, kad didziausias sumazéjimas fiksuojamas FTSE EPRA NAREIT indeksui (-31,83
proc.), o FTSE EPRA Azijos-Ramiojo vandenyno indeksui — maziausias sumaz¢jimas (-23,20
proc.). Pasitelkes JAV duomenis autorius nustaté, kad labiausiai nukent¢j¢ sektoriai yra
apgyvendinimo (-45,81 proc.), mazmeninés prekybos (-41,6 proc.) ir biury (-22,63 proc.).
vienintelis teigiamg nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza generaves sektorius buvo
duomeny centry (17,66 proc.).

Apibendrinant atlikta pandemijos jtakos vertybiniy popieriy rinkai apzvalga, galima
teigti, kad COVID-19 pandemija turi svaraus poveikio pokyCiams Sioje rinkoje. Pirmosios

bangos metu didelés dalies vertybiniy popieriy kainos sumazéjo.

28




2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO VALDYMO
PANDEMIJOS LAIKOTARPIU TYRIMO METODIKA

Empiriniu tyrimu siekiama parengti vertybiniy popieriy portfelio valdymo sprendimus

pandemijos laikotarpiu. Sis tikslas jgyvendinamas trimis etapais (Zr. 7 pav.).

1. Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkos charakteristika

~_~

II. Poky¢iy Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkoje sgsajos su pandemijos mastais

Pandemijos masto Nasdaq Baltic indeksy Koreliaciné
— >

analizeé dinamikos analizé analizé

~_~

\ 4

I1I. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymas

Investiciniy Strategijos Vertvbini Vertybiniy Vertybiniy
tiksly parinkimas popieriy atranka popieriy portfeliy || popieriy
sudarymas portfeliy

iSsikélimas rezultaty
jvetinimas

7 paveikslas. Vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiu tyrimo etapai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pirmasis tyrimo etapas skirtas Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkos charakteristikai.
Charakterizuojant Nasdaq vertybiniy popieriy rinka, trumpai apzvelgiama Sios rinkos
susiformavimo istorija, atlickama emitenty struktiiros analiz¢, pristatomi indeksai.

Teoriné vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiu analizé sudare
prielaidas jzvelgti galimg neigiama pandemijos jtaka vertybiniy popieriy rinkoms, kas skatina
investuotojus koreguoti savo vertybiniy popieriy portfelio valdymo sprendimus. Siekiant
nustatyti, kaip kito vertybiniy popieriy rinka, kintant pandemijos mastui ir dé¢l pandemijos
jvestiems karantino suvarZymams, tikslinga tampa j empirinj tyrimg jtraukti koreliacing analizg
(zr. 7 pav.). Tad antrajame tyrimo etape vertinama Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkos
indeksy ir jy rySiy su COVID-19 serganciy ir nuo Sios ligos mirusiy asmeny skaiciumi.
Kadangi Nasdaq Baltic listinguojami Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniai popieriai, tai
aktualu tampa nagrinéti naujy atvejy, mirusiy asmeny skaiciy, 14 dieny suminis sergamumo
rodiklj tiek kiekvienoje valstybéje atskirai, tiek visy Baltijos Saliy mastu. Naujy atvejy ir
mirusiy nuo COVID-19 asmeny skaiciaus dinamika skelbiama Worldometer (2021), Eurostat

(2021). | tyrimg jtraukiami Sie Nasdaq Baltic indeksai: 1) OMX Baltic Benchmark GI; 2) OMX
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Baltic 10; 3) OMX Tallinn GI; 4) OMX Riga GI; 5) OMX Vilnius GI. Duomenys apie $iy
indeksy dinamika prieinami Nasdaq Baltic interneto svetainéje

(https://nasdagbaltic.com/statistics/It/charts). Nagriné¢jant indeksy reikSmiy pokycius, reikéty

atkreipti démesj ] pirmyjy atvejy nustatymo, karantiny jvedimo datas. Pirmieji COVID-19
atvejai Baltijos Salyse nustatyti 2020 m. vasario—kovo mén. (Lietuvoje — vasario 28 d.,
Latvijoje — kovo 5 d., Estijoje — vasario 27 d.), | tyrimg jtraukiami ir kiek ankstesni duomenys.
Koreliacinei analizei atlikti pasirenkami duomenys nuo 2019 m. gruodzio 1 d. iki 2020 m.
gruodzio 31 d. Kadangi pirmieji COVID-19 atvejai Kinijoje buvo uzfiksuoti dar 2019 m.
gruodzio meén. (Schumaker, 2020), tikslinga §io ménesio duomenis jtraukti j tyrima, siekiant
jvertinti, kaip j Ziniasklaidoje pateikiamg informacija apie naujajj virusg reagavo vertybiniy
popieriy rinka.

TrecCiasis etapas skirtas optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymui. Tai
atlickama remiantis teorinéje darbo dalyje pateiktu vertybiniy popieriy portfelio sudarymo
nuoseklumu. Pagal R. Vilkancg (2017), vertybiniy popieriy portfelio formavimas susideda is$
tiksly iSkélimo, vertybiniy popieriy portfelio strategijos parinkimo, vertybiniy popieriy
atrankos.

Tyrimo tikslas atlikti realistiSkg investavimo sprendimy scenarijy remiantis 2019 ir
2020 mety jmoniy finansiniais bei akcijy kainy dinamikos duomenimis. Situacija: 40-metis
fizinis investuotojas nusprendé naujajj deSimtmet] investuoti j kapitalo rinka, todé¢l 2020 mety
sausio ménesj planuoja investuoti | Nasdaq Baltic akcijy birzg. Investavimo laikotarpis 10
mety. Numatomas ilgalaikis pasyvus portefelio valdymas perzitrint pozicijas karta per metus
kiekvieny mety sausio ménesj, remiantis listinguojamy jmoniy finansiniais rodikliais bei akcijy
kainy dinamika. IS anksto investuotojas nenustato pageidautino rizikos ir grazos santykio. Jis
nusprendziamas vélesniuose portfelio sudarymo etapuose. Ilgalaikis investuotojo tikslas — ne
mazesné nei 10% vidutiné metiné graza.

Pirmiausia numatyta atlikti pirming Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy akcijy atranka. Vykdant atranka, atsizvelgta i Siuos aspektus:

e ar jmoné¢ buvo listinguojama Nasdaq Baltic sarasuose (Baltijos oficialiajame,

Baltijos papildomame ar Baltijos First North);

e ar akcijas iSleidusi jmoné per 2019 ir 2020 metus buvo pelninga;

e ar akcijas iSleidusi jmoné per 2019 ir 2020 metus buvo likvidi (likvidumo

koeficientas lygus 1 arba didesnis).

e ar akcijos per 2019 ir 2020 buvo likvidzios (akcijy prekybos apyvarta didesné nei 1

milijonas eury)
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Remiantis $iais kriterijais atrenkamos 10 kriterijus tenkinanciy jmoniy akcijas. Jei pagal
minétus kriterijus bus atrinkta daugiau jmoniy akcijy, atsizvelgta 1 papildoma atrankos kriterijy
— akcijy kapitalizacijos dydj per paskutinius analizuojamo laikotarpio metus. Pagal §j kriterijy
bus atrenkamos didziausig kapitalizacijg turinCios jmonés. Paskutinis verybiniy popieriy
atrankos etapas bus atlieckamas jvertinus akcijy vidutinj metinj pelninguma. Portfelis
sudaromas tik i$ teigiama graza per paskutinius analizuojamus metus turéjusiy akcijy. Tokiu
biidu portfolio sudaryme atsizvelgiama tiek j finansinius jmoniy rezultatus tiek j akcijy kainy
poky¢ius.

Atrinkus investicines priemones, taikant W. Sharp vertybiniy popieriy portfelio
valdymo metodg, bus sudaromi skirtingi optimaliis portfeliai pagal 2019 mety pelningumo ir
rizikos reik§mes ir bus vertinama investuotojui tinkama rizika analizuojamu atveju. Taip pat
bus vertinama sudaryto optimalaus portfolio reali graza pasiekta per 2020 metus ir atlieckamos
portfolio sudéties korekcijos. Portfelio sudarymui, visy pirma, biitina apskai¢iuoti ménesinius
pelningumus. Vertybiniy popieriy pelningumy vidurkiams apskaiciuoti planuojama taikyti MS
Excel programos funkcija AVERAGE. Rizikai jvertinti naudojama funkcija STDEV; jos
pritaikymas leidzia gauti kiekvieno vertybinio popieriaus rizikos jvertinimg arba standartinj
nuokrypj pandemijos laikotarpiu. Jtraukiant vertybinius popierius j portfel] svarbu yra Zinoti
kokia kryptimi kinta vertybiniy popieriy pelningumai, tai yra kaip jie koreliuoja tarpusavyje.
Tam bus naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris parodys dviejy kintamyjy tarpusavio
priklausomybe, analizuojant koreliacijos koeficiento reikSme. Koreliacijos matricai
apskaiciuoti naudojama MS Excel CORRELATION funkcija. Siekiant sudaryti optimaly
portfelj reikia atsizvelgti ir | dar vieng tarpusavio rysj tarp akcijy nusakantj dydj — kovariacija.
Kovariacija skai¢iuojama taikant MS Excel funkcija COVAR. Remiantis kovariacijos
rodikliais, sudaryti optimaliis vertybiniai popieriy portfeliai. Tam naudota MS Excel
programoje esantis papildas SOLVER, suderinantis vertybiniy popieriy svorius portfelyje. Taip
pat portfeliy analizé¢je naujojamos efektyviosios portfolio kreivés. Optimalaus portfolio
vizualizacija atskleidzia daugiau informacijos apie portfelio rizikas ir suteikia palyginamuma
su kitais optimaliais portfeliais.

Atliekant vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiu tyrima, svarbu
atsizvelgti | tai, kad COVID-19 sukelta pandemija dar tgsiasi. Tai reiskia, kad §io tyrimo
rezultatai yra tinkami tik konkreciu, tyrimo atlikimo, metu. Tai reiSkia, kad ateityje tikslingi

testiniai vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiu tyrimai.
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3.  VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO VALDYMO PANDEMIJOS
LAIKOTARPIU TYRIMO REZULTATAI

3.1. Nasdaq Baltic vertybiniu popieriu rinkos charakteristika

Vertybiniy popieriy portfelio valdymo pandemijos laikotarpiu tyrimas, kaip numatyta
tyrimo metodikoje, apribotas Nasdaq Baltic rinka. Si rinka apima tris birzas Estijoje, Latvijoje
ir Lietuvoje, o taip pat centrinj depozitoriumg Nasdaq CSD. Nasdaq Baltic priklauso
didZiausiai pasaulyje vertybiniy popieriy birzai Nasdaq Inc. Si priklausomybé sudaro prielaidas
uztikrinti didelj investuotojy pasitikéjima Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka tarptautiniam
kontekste, o taip pat pasitilyti rinkos infrastruktirg, atitinkancig tarptautinius standartus,
operatyvig prekybos platforma, o taip pat ir aukStus standartus, taikomus jtraukimui j prekyba.

Nasdaq Baltic valdo valdo SeSis vertybiniy popieriy sarasus. Baltijos Oficialiajame
sarase $iuo metu yra 32 Lietuvos, Latvijos ir Estijos imonés (zr. 6 lent.). Visoms i Baltijos
Oficialyjj sarasg jtraukiamoms jmonéms keliami tokie reikalavimai: ne trumpesnis nei trejy
mety veiklos laikotarpis, finansinés padéties patikimumas, rinkos kapitalizacija ne mazesné nei
4 mlin. eury, konsoliduoty ataskaity parengimas pagal Tarptautinés finansinés atskaitomybés
standartus, akcijy, laisvai cirkuliuojanciy rinkoje, kiekio pakankamumas (Nasdaq Baltic, 2021).

Pusé visy ] minétgjj sarasg jtraukty jmoniy yra Estijos jmonés.

6 lentelé

Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy sqrasai ir bendroviy / emisijy skaicius juose

SaraSas Bendroviy / emisiju skaicius
Baltijos Oficialusis sarasas 32 bendrovés
Baltijos Papildomasis sarasas 26 bendroves
Baltijos skolos VP sarasas 55 emisijos
Baltijos First North akcijy sarasas 8 bendrovés
First North obligacijy sarasas 12 emisijos
Baltijos fondy sarasas 5 emisijos

Saltinis: sudaryta pagal Nasdaq Baltic, 2021.

Kitas svarbus Nasdaq Baltic akcijy sarasas — Baltijos papildomasis sarasas. Siuo metu j
ji itrauktos 26 bendrovés. Imonéms, siekiancioms, kad jy akcijos patekty i Si sarasa, néra
taikomas specialusis reikalavimas — pakankamas laisvy akcijy kiekis. | Baltijos papildoma;j
sgraSg yra jtraukta po 46,15 proc. Lietuvos ir Latvijos jmoniy, kai tuo tarpu Estijoje veikla
vykdanc¢iy jmoniy dalis tesiekia 7,69 proc. (zr. 8 pav.). Nedidelé Estijos dalis ir Baltijos skolos
VP sarase (16,36 proc.). Zymiai daugiau skolos vertybiniy popieriy $iame sarae turi Lietuva
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(50,91 proc.) ir Latvija (32,73 proc.). Pastarasis sgraSas apima tiek vyriausybiy skolos

vertybinius popierius, tiek bendroviy vertybinius popierius su jvairiais iSpirkimo terminais.

Baltijos fondy sarasas _0 20.00
First North obligaciju sarasas _ 16.67
Baltijos First North akciju sarasas _ 25.00
Baltijos skolos VP sarasas ||| NG Ei656

Baltijos Papildomasis sara%as .69

Baltijos Oficialusis sarasas ||  EEEGES 50.00
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

ELietuva MLatvija M Estija

8 paveikslas. Bendroviy / emisijy pasiskirstymas pagal valstybes
Saltinis: sudaryta pagal Nasdaq Baltic, 2021.

I First North saraSus jtraukiamoms jmonéms taikomos kitokios taisyklés, maZziau
teisiniy reikalavimy. First North akcijy sarase po 37,50 proc. sudaro Latvijos ir Lietuvos
jmoniy akcijos. First North obligacijy sgrase dominuoja Lietuvos emitentai — jy dalis siekia
50,00 proc. Paskutinysis saragas — Baltijos fondy sarasas. Siuo metu j jj jtraukti 4 Lietuvos ir 1
Estijos fondas.

Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkg galima priskirti prie auganciy. Lyginant 2015 ir
2020 mety statistika, sandoriy skaicius iSaugo 6 kartus — nuo 107 346 vienety per 2015 metus
iki 634 949 vienety per 2020 metus. Vidutiné sandorio verté per atitinkamus metus sumazejo
apie 5 kartus — nuo 4397 eury iki 853 eury. BirZos apyvarta pakilo 70 milijony eury — nuo 472
milijony 2015-aisiais iki 542 milijony 2020-aisiais. 6 kart padidéjes sandoriy skaicius leidzia
daryti iSvada kad kapitalo ir skolos popieriy rinka Baltijos Salyse aktyvéja, o 5 kart sumazejusi
vidutin¢ sandorio verté rodo, kad investavimu vis daugiau uzsiiema fiziniai asmenys, kuriy
sandoriy vertés blina mazesnés nei instituciniy investuotojy. Detalesné informacija apie
apyvartas ir sandoriy kiekj pagal VP riisis pateikta priede nr 1.

Nepaisant iSvardinty rinkos augimo jrodymy, remiantis globaliais kapitalizacijos
kriteriais, 2020 metais beveik visos Baltijos regiono imones, biity priskiriamos mikro jmonéms
(rinkos kapitalizacija iki 300 milijony USD) ir tik kelios maZzoms jmonéms (rinkos

kapitalizacija nuo 300 milijony USD iki 2 milijardy. USD) - Tallinna Vesi, LITGRID, Siauliy
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bankas, Tallinna Kaubamaja Grupp, Latvijas Gaze, Tallinna Sadam, Tallink Grupp, LHV
Group, Telia Lietuva, Ignitis grupé. Pastargja jmong¢ galima iSskirti del didziausios
kapitalizacijos (1.55 milijardas EUR + 1.9 milijardas USD) ir perspektyvy tapti vidutinés
kapitalizacijos jmone pasauliniame akcijy kontekste.

Apibendrinant Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkos charakteristikg, akcentuotina,
kad Si rinka priklauso didziausiai pasaulyje vertybiniy popieriy birzai Nasdaq Inc., kas
uztikrina auksty reikalavimy, standarty laikymasi. Sioje vertybiniy popieriy rinkoje prekyba
vyko ir tebevyksta pandemijos metu, tad toliau Siame darbe vertinama, kaip pokyciai Nasdaq

Baltic vertybiniy popieriy rinkoje siejasi su pandemijos mastais.

3.2. Pokyciy Nasdaq Baltic vertybiniy popieriuy rinkoje sasajos su pandemijos mastais

Poky¢iy Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkoje sasajy su pandemijos mastais
jvertinimui, pirmiausia biitini duomenys apie pagrindinius pandemijos mastus atskleidzian¢ius
rodiklius Baltijos Salyse — naujy atvejy skaiciy ir mirciy skaiciy. Tyrime naudojami oficialiai
skelbiami dienos duomenys. Kritika apie valstybiy nesugebéjima, pateikti tikslius statistinius
duomenis apie naujy atvejy ir mirCiy skaiciy ir to galimos pasékmés Siame tyrime néra

vertinamos. Naujy COVID-19 atvejy skaiciaus dinamika Lietuvoje pateikta 9 paveiksle.

9 paveikslas. Naujy COVID-19 atvejy skaiciaus (per dieng) dinamika Lietuvoje
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat, 2021; Worldometer, 2021.
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Pirmieji COVID-19 atvejai Lietuvoje uzfiksuoti 2020 m. kovo 11 d., tai yra pra¢jus
trims ménesiams po pirmojo atvejo Kinijoje. Po to kelias dienas naujy atvejy nebuvo. 3 nauji
COVID-19 atvejai buvo nustatyti kovo 14 d. Dar tris nustacius kovo 15 d., sekanc¢ig dieng
Lietuvoje buvo jvestas karantinas. Po salyginai stabilios 2020 mety vasaros daugiausia naujy
atvejy Lietuvoje buvo nustatyta 2020 m. lapkri¢io 28 d., antrosios pandemijos bangos
laikotarpiu, kuomet Salyje uzfiksuoti 4455 nauji COVID-19 atvejai, ko pasekoje 2020 m.
gruodzj Lietuva trumpam tapo pirmaujancia valstybe apie uzsikrétimus pasaulyje (New York
Times, 2020)

Naujy COVID-19 atvejy skaicCiaus dinamika Latvijoje pateikta 10 paveiksle. Pirmasis
COVID-19 atvejis Latvijoje buvo nustatytas 2020 m. vasario 27 d.
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10 paveikslas. Naujy COVID-19 atvejy skaiciaus (per dieng) dinamika Latvijoje
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat, 2021; Worldometer, 2021.

2020 metus Latvija pabaigé su 1861 naujy atvejy skaiCiumi. Latvijoje, kaip ir
Lietuvoje, itin intensyvus naujy atvejy skaicius stebimas nuo spalio mén.

Estijoje naujy atvejy skaiciaus kitimo tendencija — labai panasi ] kity dviejy Baltijos
valstybiy, taCiau mastas, vertinant pagal naujy atvejy skaiCiy, ne toks didelis. Ta rodo 11

paveiksle pateikti duomenys.
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11 paveikslas. Naujy COVID-19 atvejy skaiCiaus (per dieng) dinamika Estijoje
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat, 2021; Worldometer, 2021.

Pirmasis COVID-19 atvejis Estijoje buvo nustatytas 2020 m. vasario 24 d. Vasarg
stabilizavesis naujy atvejy skaicius, 2020 m. rudenj vél émé didéti ir maksimalig reikSme per
nagrin¢jamg laikotarpj pasieké gruodzio 30 d.

Mirciy d¢l COVID-19 skaicius visose Baltijos valstybése pateiktas 12 paveiksle. Iki
2020 m. mir¢iy nuo COVID-19 skaicius visose Baltijos Salyse buvo panasus. Rudenj stebimos
mir¢iy skaiciaus did¢jimo tendencijos visose Baltijos valstybése. Daugiausia mir¢iy nuo
COVID-19 Lietuvoje uzfiksuota gruodzio 25 d., Latvijoje — gruodzio 27 d., Estijoje — gruodzio
28 d. Ta patj; 2020 mety gruodj, kuomet mirStamumas Baltijos valstybése buvo didZiausias,
pasaulyje valstybés viena po kitos patvirtino farmacininky sukurtas COVID-19 vakcinas.
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12 paveikslas. Mir¢iy nuo COVID-19 skaiciaus (per dieng) dinamika Baltijos Salyse

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat, 2021; Worldometer, 2021.
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Absoliutiniai naujy atvejy ir mir¢iy nuo COVID-19 skaiciai rodo, kad geriausiai
pandemija valdo Estija, tadiau tai tik absoliutiniai duomenys. Siekiant objektyvesniy iSvady,
tikslinga nagrinéti ir 14 dieny suminj sergamumo rodiklj tenkantj 100 tukst. gyventojy, kuris
antrojo karantino metu tapo baziniu rodikliu Salims lyginti ir skirstyti, pagal kurj priimami
sprendimai dél karantino grieztinimo ar Svelninimo priemoniy. Minéto rodiklio dinamika

visose Baltijos Salyse pateikta 13 paveiksle.
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13 paveikslas. 14 dieny suminio sergamumo rodiklio dinamika Baltijos Salyse

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat, 2021; Worldometer, 2021.

2020 m. vasario mén. prasidéjus COVID-19 pandemijai Baltijos Salyse, 14 dieny
suminio sergamumo rodiklio reik§més buvo labai nedidelés. Stabilios jy reikSmes isliko ir
vasarg, taCiau nuo rugpjicio meén. stebimas rodiklio didé¢jimas. Pagal pateiktus duomenis,
matyti, kad 14 dieny suminio sergamumo rodiklis pikg Lietuvoje pasieké 2020 m. gruodzio
mén., o Latvijoje ir Estijoje rodiklis gruodzio mén. dar iSlaiké didéjimo tendencija.

Aprasomoji naujy COVID-19 atvejy, mir¢iy skaiCiaus ir 14 dieny suminio sergamumo
rodiklio statistika Baltijos Salyse pateikta 7 lentel¢je. Lenteléje pateikti duomenys rodo didelius
naujy atvejy skaic¢iaus maksimaliy reikSmiy skirtumus. Pavyzdziui, Estijoje maksimalus naujy
COVID-19 atvejy skaicius tiriamu laikotarpiu buvo 964, kai tuo tarpu Lietuvoje maksimali
reik§mé buvo daugiau nei 4 kartus didesné — 4455. COVID-19 pandemijos paplitimg vertinant
pagal vidutinj naujy atvejy skaiCiy per diena, matyti, kad sudétingiausia situacija tiriamu
laikotarpiu buvo Lietuvoje. Kasdien Lietuvoje nustatoma vidutiniSkai po 397 naujus atvejus,

kai tuo tarpu vidutinis naujy atvejy skaicius Latvijoje ir Estijoje siekeé 130 ir 75. Mirciy nuo
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COVID-19 statistika taip pat atskleidzia pandemijos valdymo problemas Lietuvoje.
Pandemijos laikotarpiu Salyje per dieng vidutiniS$kai mirSta po 4 asmenis nuo COVID-19, kai
tuo tarpu Latvijoje — po 2, Estijoje — nepilnai 1 (M=0,63). 14 dieny suminis sergamumo

rodiklis patvirtinta, kad sudétingiausia situacija tirtu laikotarpiu buvo Lietuvoje.

7 lentele
Naujy COVID-19 atvejy, mirciy skaiciaus ir 14 dieny suminio sergamumo rodiklio aprasomoji

statistika Baltijos Salyse

Valstybés Visos Baltijos
Rodikliai ¢
Lietuva | Latvija | Estija | YAsYbés
Minimali reikSmé 0 0 0 0
) ) . Maksimali reik§mé 4455 1861 964 5594
Naujy atvejy skaicius - -
Vidurkis 403,08 | 135,65 | 76,42 563,45
Standartinis nuokrypis | 880,77 | 273,01 | 159,04 1204,60
Minimali reikSmé 0 0 0 0
o o Maksimali reikSmé 62 44 9 85
Mir¢iy skaicius - ;
Vidurkis 434 2,11 0,63 6,56
Standartinis nuokrypis 10,58 5,12 1,44 15,55
Minimali reik§mé 0,00 0,63 0,00 0,00
. - . Maksimali reikSme 1557,74 | 644,23 | 602,72 | 2613652,98
14 dieny suminis sergamumo rodiklis - -
Vidurkis 184,09 87,36 72,12 7385,19
Standartinis nuokrypis | 394,69 | 159,61 | 141,40 | 136047,16

Saltinis.: sudaryta autoriaus

Ivertinus pandemijos paplitimg pagal naujy atvejy, mir¢iy nuo COVID-19 skaicius ir 14
dieny suminj sergamumo rodiklj, pereinama prie situacijos Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy
rinkoje vertinimo. Sios situacijos nagrinéjimui, kaip ir numatyta tyrimo metodikoje, naudojami
penki Nasdaq Baltic indeksai: 1) OMX Baltic Benchmark GI; 2) OMX Baltic 10; 3) OMX
Tallinn GI; 4) OMX Riga GI; 5) OMX Vilnius GI. Siy indeksy dinamika pateikta 14 paveiksle.
Paveiksle pateikti duomenys rodo, kad visy Nasdaq Baltic indeksy dinamika nuo 2019 m.
gruodzio 1 d. buvo labai panasi. Stebimas neZymus indeksy kilimas iki 2020 m. vasario mén.
Vasario meén. viso pasaulio Ziniasklaida ém¢ aktyviai eskaluoti naujajj virusg, o pirmieji atvejai
Europoje, ir ypa¢ Baltijos Salyse neabejotinai koregavo investuotojy liikesCius. Ta aiskiai
parodo indeksy kritimas 2020 m. kovo, balandzio mén. Naujy atvejy skaiciui mazéjant, 2020
m. vasarg indeksy reikSmés vel émé didéti, taciau ruden;j ir vél éme kristi. 2020 m. gruodzio
mén. farmacijos kompanijoms paskelbus tyrimy apie skiepy nuo COVID-19 patikimuma

duomenis, investuotojy likesc¢iai vél émé geréti, kg ir rodo Nasdaq Baltic indeksy dinamika.
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14 paveikslas. Nasdaq Baltic indeksy dinamika

Saltinis: sudaryta pagal Nasdaq Baltic, 2021.

ISnagrinéjus bendrgsias baziniy COVID-19 rodikliy ir Nasdaq Baltic indeksy dinamikos

tendencijas nuo 2019 m. gruodzio 1 d. iki 2020 m. gruodzio 31 d., vertinami rysSiai tarp Siy

rodikliy. RyS$iy jvertinimui skai¢iuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas () ir jo

reikSmingumas (p) (zr. 8 lent.).

Koreliaciniy rySiy matrica rodo, kad tarp COVID-19 pandemijos mastg Baltijos Salyse

apibiidinanciy rodikliy ir Nasdaq Baltic indeksy egzistuoja reikSmingi koreliaciniai rysiai.

Latvijos 14 dieny suminis sergamumo rodiklis yra stipriais koreliaciniais rySiais susijgs su

OMX Baltic Benchmark GI ir OMX Baltic 10 indeksais. Vidutinio stiprumo rySiai nustatyti

tarp:

atvejy skaiCiaus Latvijoje ir OMX Baltic Benchmark GI, OMX Baltic 10, OMX Tallinn
GI indeksy;

mirciy skaiciaus Latvijoje ir OMX Baltic Benchmark GI, OMX Baltic 10, OMX
Tallinn GI indeksy;

14 dieny suminio sergamumo rodiklio Latvijoje ir OMX Tallinn GI indekso.
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8 lentelé

Koreliaciniy rysiy tarp COVID-19 paplitimo rodikliy ir Nasdaq Baltic indeksy matrica

Indeksai

Rodikliai (B);\fﬁX OMX | OMX | OMX | OMX
Bench N K Baltic | Tallinn | Riga | Vilnius

enchmark o Gl GI GI

Gl

Lietuvoje r | 4947 | 394 | 3277 | 4547 | 371
p| 0000 |0000| 0000 |0000| 0,000
Latvijoje r|,628" | ,6297 | 553 | 4207 | 355¢
o p| 0,000 |0000 | 0,000 |0,000 | 0000
Atvejy skaiCius = = = = =

Estijoje r| 437 341 | 274" | 405 | 327
p| 0000 |0000]| 0000 |0000]| 0,000
Baltiios Sl r | 483 | 378" | 3137 | 4537 | 373"
oS sayse ol 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Lietuvoje r |4 | 387 | 327 | 388 | 338
p| 0000 |0000| 0000 |0000| 0,000
Latvijoje r ,597** ,607** ,542** ,365** ,327**
o p| 0000 0000 0000 |0000]| 0000
Miréiy skaicius Estijoje r |91 | 138 | 0088 | 149" | 0,072
p| 0003 |[0030]| 0170 | 0019 | 0261
) r| 460" | ,370% | 310 | 387 | 332

Baltijos salyse

p | 0000 0000 0000 |0000]| 0000
Lictuvoje r| 0106 |0094 | 0,080 | 0,067 | 0,070

p| o104 |0150 | 0221 | 0302 | 0281
Latvijoje e |7 |75t | 639 | 469 | 379
14 dieny suminis sergamumo rodiklis P LY 0,000 [ 0,000 | 0,000
Estijoje r| o478 | 3847 | 315 | 4197 | 346
p| 0000 |0000]| 0000 |0000]| 0,000
Baltiios gal r| 0,04 0,090 | 0,076 | 0,069 | 0,072

altjos salyse | V0100 | 0,156 | 0,231 | 0274 | 0,255

Saltinis: sudaryta autoriaus

Koreliaciniy rySiy matricoje pastebima ir labai daug silpny, taciau reikSmingy rysiy.

Atkreiptinas démesys ] tai, kad absoliuciai visi koreliacijos koeficientai teigiami. Tai reiskia,

kad didéjant COVID-19 atvejy skaiciui, mirciy skaiCiui ir 14 dieny suminiam sergamumo

rodikliai, Nasdaq Baltic indeksai taip pat didéja. Tai reiskia, kad pandemija apibiidinantys

rodikliai ir indeksai kinta ta pacia kryptimi. Tokie tyrimo rezultatai nedera su kai kuriomis

teorinéje darbo dalyje pateiktomis jzvalgomis. Kaip minéta, S&P500 indekso rinkos verté nuo

pandemijos pradzios sumazéjo 30 proc. (Shehzad ir kt., 2020), taciau atkreiptinas démesys, kad

indeksy reikSmeés kinta kasdien ir vertinant ta patj laikotarpj, galimas atvejis, sumazé¢jimas

nebiity nustatytas.
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Apibendrinant poky¢iy Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy rinkoje sgsajos su pandemijos
mastais analiz¢, galima teigti, kad pandemijos mastg apibiidinantys rodikliai yra reik§mingais
tiesioginiais rySiais susij¢ su vertybiniy popieriy indeksais. Teorin¢je dalyje buvo
akcentuojama, kad pirmosios pandemijos bangos laikotarpiu, COVID-19 turéjo neigiama
poveikj akcijy rinkoms. Tyrime analizuojant visg 2020 mety informacija, gaunamas kitoks

rezultatas - stipréjant pandemijos mastui, vertybiniy popieriy rinkos indeksai taip pat didéja.

3.3. Optimalaus vertybiniy popieriuy portfelio sudarymas

Teoringje Sio darbo dalyje minéta, kad vertybiniy popieriy portfelio formavimas
prasideda tiksly iSkélimu. Situacija: 40-metis fizinis investuotojas nusprendé naujajj
deSimtmet] investuoti i kapitalo rinka, todél 2020 mety sausio ménesj planuoja investuoti |
Nasdaq Baltic akcijy birzg. Pagrindinis tikslas, kurj kelia investuotojas yra portfelio, kuriame
deréty pageidaujamas pelningumas su priimtina rizika, suformavimas. Siam tikslui jgyvendinti
pasirenkama taikyti diversifikacijos strategija, tokiu budu uzsitikrinant galimy nuostoliy
minimizavima. Ilgalaikis investuotojo tikslas — ne mazesné nei 10% vidutiné metiné¢ graza.
Investavimo laikotarpis 10 mety. Numatomas ilgalaikis pasyvus portfelio valdymas perzitirint
pozicijas karta per metus kiekvieny mety sausio ménesj, remiantis listinguojamy jmoniy
finansiniais rodikliais bei akcijy kainy dinamika. IS anksto investuotojas nenustato
pageidautino rizikos ir grazos santykio. Jis nusprendziamas vélesniuose portfelio sudarymo
etapuose. Tyrimo tikslas atlikti realistiSkg investavimo sprendimy scenarijy remiantis 2019 ir
2020 mety jmoniy finansiniais bei akcijy kainy dinamikos duomenimis.

Iskelus tikslg ir parinkus strategija, atlickama vertybiniy popieriy atranka. Kaip
numatyta tyrimo metodikoje, akcijy atrankai taikomi tokie kriterijai: 1) ar jmoné buvo
listinguojama Nasdaq Baltic sarasuose (Baltijos oficialiajame, Baltijos papildomame ar Baltijos
First North); 2) ar akcijas iSleidusi jmoné per 2019 ir 2020 metus buvo pelninga; 3) ar akcijas
iSleidusi imoné per 2019 ir 2020 metus buvo likvidi (likvidumo koeficientas lygus 1 arba
didesnis). 4) ar akcijos per 2019 ir 2020 buvo likvidzios (akcijy prekybos apyvarta didesné nei
1 milijonas eury).

Siekiant nustatyti, kurios jmonés atitinka Siuos kriterijus, surinkti duomenys apie visas
Baltijos oficialiojo saraso jmones. Pirmajame etape analizuojami 2019 mety duomenys. Sie

duomenys pateikti 9 lentel¢je.
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9 lentelé

Baltijos oficialiajame sgrase listinguojamy jmoniy pelningumas, likvidumas, kapitalizacija ir

akcijy prekybos apyvarta 2019 m.

Nr. | Imoné Valstybé | Akcijos | Imonés Bendrasis Akcijos | Kapita- | Akciju
P/E grynasis likvidumo EPS lizacija | prekybos
pelnas koeficientas (mln. apyvarta
(mIn.EUR) EUR) (mln. EUR)
1 | Apranga Lietuva 12.2 9.24 1.44 0.17 116.67 8.76
2 | Arco Vara Estija -22.8 0.39 1.8 0.04 10.26 0.48
3 | AUGA group Lietuva -24.8 -3.23 1.12 -0.01 82.78 3.88
4 | Baltika Estija -0.2 -5.91 0.76 -0.16 7.3 0.86
5 | Coop Pank Estija 18.1 5.53 0 0.09 95.72 1.59
6 | EfTEN Real Estate Fund | Estija 9.1 7.74 0.87 2.05 75.58 221
7 | Ekspress Grupp Estija -41.7 1.39 0.9 0.05 24.58 0.66
8 | Grigeo Lietuva 7.4 13.51 1.13 0.21 94.94 2.78
9 | HansaMatrix Latvija -74.6 0.21 0.85 0.12 11.43 0.2
10 | Harju Elekter Estija 28.1 2.46 1.46 0.14 74.68 2.35
11 |Ignitis grupé Lietuva N/A 56.67 0.86 0.76 N/A N/A
12 |Klaipédos nafta Lietuva -60.2 7.56 1.27 0.02 137.9 2.3
13 |LHV Group Estija 13.1 24.8 0 0.91 341.45 12.89
14 | Linas Agro Group Lietuva -14 -4.96 1.26 -0.03 92.19 2.36
15 | Merko Ehitus Estija 11.9 16.27 2.44 0.92 166.03 21.31
16 | Nordecon Estija 7.9 3.38 1.01 0.11 33.35 3.24
17 | Novaturas Lietuva 30.7 4.21 0.72 0.54 33.57 9
18 | Olainfarm Latvija 4.6 26.36 3.09 1.68 102.82 12.54
19 | Panevézio statybos trestas| Lietuva -4.9 0.41 1.63 0.02 12.26 0.77
20 | Pieno zvaigzdés Lietuva 13.4 411 1.12 0.09 42.43 0.48
21 | PRFoods Estija -15.7 -1.46 0.89 -0.04 17.79 0.48
22 | Pro Kapital Grupp Estija 27.3 16.83 2.37 0.3 78.8 1.41
23 | Rokiskio siiris Lietuva 22.9 4.1 3.18 0.12 90.39 0.4
24 | SAF Tehnika Latvija 52.6 -0.41 4.5 -0.14 11.11 0.9
25 | Siauliy bankas Lietuva 5.1 51.52 0 0.09 303.97 48.34
26 | Silvano Fashion Group | Estija 7.5 10.66 8.48 0.3 78.12 7.96
27 | Tallink Grupp Estija 15.2 49.72 0.54 0.07 653.8 31.72
28 | Tallinna Kaubamaja Grup| Estija 12.5 31.14 1 0.76 362.49 23.89
29 | Tallinna Sadam Estija 11 444 1.48 0.17 522.06 31.14
30 | Tallinna Vesi Estija 10.7 27.76 5.48 1.39 234 6.5
31 | Telia Lietuva Lietuva 14.5 54.73 1.16 0.09 742.83 5.46
32 | Vilkyskiy pieniné Lietuva -12.4 -0.45 0.72 -0.04 26.75 1.88

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.
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Kaip rodo 9 lentel¢je pateikti duomenys, 2019 m. veiklg pelningai vykdé 26 jmonés 18
visy kotiruojamy Baltijos oficialiajame sarase. Didziausia grynajj pelng 2019 m. gavo AB
Ignitis grupé, Telia Lietuva AB ir Siauliy bankas. Pelningumo kriterijaus neatitinka 6 jmonés.
Sekantis filtras — tai bendrojo likvidumo rodiklis. IS 26 pelningy jmoniy 6 jmongés turi mazesnj
trumpalaikis turtas, tod¢él mazinant rizikg $ios jmonés taip pat atmetamos ir nebus porfelio
sudétyje. Pasirinkimas susiauréja iki 20 akcijy. Paskutinis kriterijus atmeta maziausia likvidzias
akcijas, kuriy metiné prekybos apyvarta nesiekia 1 min. EUR. Tokiy jmoniy i$ likusiy 20 yra 4.
Remiantis 9 lentel¢je pateiktais duomenimis, | vertybiniy popieriy portfelj atrinktos Siy 16
jmoniy akcijos: Pro Kapital Grupp, Coop Pank, Klaipédos nafta, Harju Elekter, Grigeo,
Nordecon, Telia Lietuva, Tallinna Vesi, Silvano Fashion Group, Apranga, Olainfarm, LHV
Group, Merko Ehitus, Tallinna Kaubamaja Grupp, Tallinna Sadam, Siauliy bankas.

Pagal tyrimo metodikoje numatytus kriterijus nagrinétos ir | Baltijos papildomag sarasa

jtrauktos jmonés. Sio saraso jmoniy analizuojami rodikliai pateikti 10 lenteléje.

10 lentele
Baltijos papildomame sqrase listinguojamy jmoniy pelningumas, likvidumas, kapitalizacija ir

akcijy prekybos apyvarta 2019 m.

Nr. | Imoné Valstyb | Akcijo | Imonés | Bendrasi | Akcij | Kapita- | Akciju
é s grynasi | s 0s lizacija prekybos
P/E s pelnas | likvidum | EPS (mln. apyvarta
(mln. 0 EUR) (mln.
EUR) koeficien EUR)
tas
1 | Amber Grid Lietuva -8.2 11.84 0.73 0.07 174.81 0.38
2 | Ditton pievadkézu | Latvija 2.1 -0.12 0.94 -0.02 0.92 0.05
rapnica
3 | Invalda INVL Lietuva 10.8 20.83 3.56 1.8 81.05 0.24
4 | INVL Baltic Farmland Lietuva 10.2 1.14 2.29 0.35 11.45 0.04
5| INVL Baltic Real Estate | Lietuva 13.6 10.42 0.38 0.79 39.45 0.49
6 | INVL Technology Lietuva 5.1 0.93 25.97 0.08 21.43 0.68
7 | Kauno energija Lietuva 32.7 1.14 1.03 0.03 19.63 0.04
8 | Latvijas balzams Latvija 6.5 10.05 3.45 1.34 77.22 0.36
9 | Latvijas Gaze Latvija 429 20.19 4.16 0.51 395.01 0.87
10 | Latvijas Juras medicinas | Latvija 21.1 0.16 2.83 0.21 3.42 0.01
centrs
11 | Likvid&jama AS | Latvija -3.3 -0.07 3.29 -0.08 0.55 0
"Kurzemes atslega 1"
12 | Linas Lietuva 15.8 0.11 3.12 0.01 2.28 0.05
13 | LITGRID Lietuva -7.1 4.61 0.46 0.01 292.51 0.12
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Lentelés tesinys.

14 | Nordic Fibreboard Estija -0.9 -1.4 0.32 -0.31 1.84 0.07
15 | PATA Saldus Latvija -3.9 -1.87 1.84 -2.25 14.32 0.01
16 | Rigas Latvija -11.2 -0.12 0.23 -0.03 1.28 0.01
autoelektroaparatu
rapnica
17 | Rigas kugu buvétava Latvija 7.2 -0.82 0.65 -0.08 1.52 0.14
18 | Siguldas ciltslietu un | Latvija 46.7 0.05 14.51 0.05 1.48 0.01
maksligas apseklosanas
stacija
19 | Snaige Lietuva -6 -1.69 0.5 -0.04 5.98 0.03
20 | Trigon Property | Estija -48.5 0.35 3.15 0.08 2.22 0.02
Development
21 | Utenos trikotazas Lietuva 15.2 0.73 1.46 0.08 8.93 0.08
22 | Valmieras stikla Skiedra | Latvija -0.5 -3.8 0.44 -0.16 28.21 0.75
23 | VEF Latvija N/A 0.12 1.15 0.06 3.89 0.01
24 | Vilniaus baldai Lietuva 5.7 4.07 0.69 1.05 29.92 0.17
25 | Zemaitijos pienas Lietuva 73 10.82 3.12 0.24 84.17 0.35

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.

Lyginant Baltijos papildomame sarase kotiruojamy jmoniy grynajj pelna, prekybos
apyvartg ir kapitalizacija su Baltijos oficialiuoju sgrasu matyti, kad pastarajame sgraSe didesné
dalis jmoniy 2019 m. gavo grynojo pelno. Papildomame sarase grynojo pelno 2019 m. uzdirbo
17 1§ 25 jmoniy. Taciau nei viena i§ 17 pelningy imoniy neturé¢jo pakankamai likvidziy akcijy.
2019 m. didziausig prekybos apyvartg i§ papildomo sgraso turé¢jo jmoné Latvijas Gaze ir ji
nesieké 1 min. EUR (0.87 mln. EUR). Tod¢l Siame etape nei viena akcija 1§ Sio sgraso nepateks
1 formuojama investicinj portfel;.

Kitas akcijy sgraSas yra Baltijos First North akcijy sarasas. | ji patenka tik 9 jmoniy
akcijos (zr. 11 lent.). IS North First sgraso akcijos nebus naudojamos investicinio portfelio
formavimui, dél kriterijy neatitikimo. Kaip rodo 10 lentel¢je pateikti duomenys, 2019 m. tik 2
i§ 8 Baltijos First North sgrade listinguojamy jmoniy veiké pelningai. Sios jmonés — tai
Lietuvos jmoné K2LT AB ir Latvijos jmoné¢ MADARA Cosmetics AS. IS $iy dviejy jmoniy tik
vienos bendrasis likvidumo rodiklis vir§yjo ribine reik§me 1 - MADARA Cosmetics AS. Sios
imones akcijy prekybos rodikliai taip pat yra iSskirtinai auksti lyginant su kitais $io sgraso
eminentais, taiau kadangi nesiekia 1 mln. eury, §i akcija nepasirenkama tolimesniam

investicinio portfelio formavimo etapui.
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11 lentelé
Baltijos First North sqrase listinguojamy jmoniy pelningumas, likvidumas, kapitalizacija ir

akcijy prekybos apyvarta 2019 m.

Nr. | Imoné Valstybé | Akcijos | Imonés Bendrasis Akcijos | Kapita-| Akcijuy
P/E grynasis | likvidumo EPS lizacija | prekybos
pelnas koeficientas (mln. apyvarta
(mln. EUR) | (mln.
EUR) EUR)
1 | Baltic Technology
Ventures Latvija -49.3 -0.01 0.13 0 0.41 0
2 | East West Agro Lietuva -133.3 -0.73 1.16 -0.73 6.8 0.19
3 | Saunum Group Estija N/A -0.08 2.26 -0.08 N/A N/A
4 | K2LT Lietuva 38 0.51 0.61 1.62 5.92 0.06
5 | NEO Finance Lietuva -25.6 -0.84 1.03 -0.23 11.6 0.02
6 | Linda Nektar Estija -138.9 -0.04 15.06 -0.03 6.52 0.03
7 | MADARA Cosmetics | Latvija 22.1 1.56 5.77 0.42 29.4 0.73
8 | Estonian Japan Trading
Company Estija N/A N/A N/A N/A N/A N/A
9 | Frigate Latvija N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.

Apribendrinus, nusistatytus rizikg mazinancius kriterijus atitinka 16 jmoniy — visos
jmongs priklauso Baltijos oficialiam sgrasui. Kadangi numatyta investicinj portfelj formuoti 18
10 aktyvy, o esamus kriterijus atitinka 16 jmoniy, reikalinga jvesti papildoma kriterijy — per
2019 metus akcijos turéjo generuoti zenkliai teigiama graza — daugiau nei 5 proc. Tokiu biidu
portfolio sudaryme atsizvelgiama tiek j finansinius jmoniy rezultatus tiek j akcijy kainy
poky¢ius. Atlikus atrinkty 16 akcijy 2019 mety sausio — gruodzio ménesiy pelningumy analize,
6 jmonés neatitiko Sio kriterijaus. Detali Siy SeSiy akcijy kainy dinamika pateikta penktame
priede.

e Pro Kapital Grupp, Silvano Fashion Group, Tallinna Sadam, Klaipédos nafta 2019 m.
generavo neigiamg graza,

e Merko Ehitus generavo nezymig teigiamg 3 proc. grazg su didele 15 proc. rizika,

e Coop Pank eminentas netur¢jo reikalingy duomeny akcijy kainos dinamikos analizei
nes listingavimg pradéjo 2019 m. gruodzio mén.

Baigus akcijy atrankos etapg liko planuoty 10 eminenty, atitinkanciy visus kriterijus.

Pagrindinés $iy jmoniy veiklos charakteristikos pateiktos 12 lentel¢je.
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12 lentelé

I vertybiniy popieriy portfelj jtrauktiny jmoniy pagrindinés charakteristikos

Itraukimo i
Imonés Oficialyjij / Darbuotojuy
Imoné Sektorius Pagrindiné veikla | registracijos Papildomajij sk. 2021 m.
metai prekybos sarasa kovo mén.
data
Pagrindinés Sanitarinio
Grigeo medziagos > bulit;r}i)o zcgzilﬁirmus 1990 m. 2010 m(.ihepos ! 291
Pagrindiniai istekliai Jo gaminiy '
gamyba
Siauliy Finansinés paslaugos . 2006 m.
bankas > Bankai Banko veikla 1992 m. gruodzio 11 d. 764
Olainfarm Sveikatos prieziiira Farmacija 1991 m. 2005 2n11' ds austo 1305
Talhnna. Diskrecinis vartojimas Dldrvnemr}e " 1997 m.
Kaubamaja - Mazmeniné prekvba mazmeniné 1997 m. ruepicio 19 d 4558
Grupp preRy prekyba &p) :
Tallinna Komunalinés Vaqdens tickimas 2005 m. birzelio
. ir nuoteky 1997 m. 311
Vesi paslaugos valymas 1d
Telia L i 2000 m. birzelio
Lictuva Telekomunikacijos Rysiy paslaugos 1992 m. 12 d. 2121
. . .. Mazmeniné .
Diskrecinis vartojimas 2005 m. spalio
Apranga > Mazmenin¢ prekyba prek}v/l.)a. 1993 m. 24 d. 1956
drabuziais
. Pramoniniai gaminiai Elektronikos ir .
Harju . . . 2003 m. vasario
> Pramoninés prekés rysiy prietaisy 1993 m. 784
Elekter . _ - . 17 d.
ir paslaugos kiirimas ir gamyba
Finansinés paslaugos Kontroliuojanti 2016 m. geguzés
LHV Group > Bankai bendrové 2005 m, 23 d. 240
Pramoniniai gaminiai . .-
Nordecon > Statyba ir isr:;z:fi'l; 1996 m. 2006 rlng %eguzes 95
medziagos J )

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.

Kaip matyti i§ 12 lentel¢je pateikty duomeny, visos jmonés, kuriy akcijos atrinktos
jtraukimui j vertybiniy popieriy portfelj turi ilgamete veiklos istorijg. Ilgiausig veiklos istorijg
turi Olainfarm ir Grigeo — jmonés registruotos 1991 ir 1990 metais. Taciau istoriskai Grigeo
iStakos siekia net 1863 metus, kuomet buvo jkurtas Grigiskiy popieriaus fabrikas. Jauniausia
imone 1§ atrinkto sgraSo laikoma LHV Group AS. Tai Latvijos finansiniy paslaugy bendrove,
kurios akcijos j Oficialyjj sarasg buvo jtrauktos pries kiek daugiau nei ketverius metus.
Nagrinéjant atrinktas jmones pagal darbuotojy skaiciy, matyti, kad jose dirba nuo 95 iki 4558
darbuotojy. Maziausiai darbuotojy dirba Nordecon, o daugiausiai - Tallinna Kaubamaja Grupp
AS. Imonés skiriasi ne tik pagal darbuotojy skaiciy, bet ir pagal pardavimus. Palyginimui 11

paveiksle pateikti visy jmoniy duomenys apie 2019 ir 2020 m. gautus pardavimus.
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Grigeo Siauliy Olainfarm Tallinna  Tallinna Telia Apranga Harju LHV  Nordecon
bankas Kaubamaja Vesi Lietuva Elekter Group
Grupp

m2019 m2020

15 paveikslas. | vertybiniy popieriy portfel; jtrauktiny jmoniy pajamos 2019 - 2020 m. (mIn. EUR).
Saltinis: sudaryta pagal Nasdaq Baltic, 2021.

15 paveiksle pateikti duomenys rodo, kad didziausius pardavimus generavo Estijos
prekybos jmoné¢ Tallinna Kaubamaja Grupp. Sios bendrovés pardavimai 2019 m. sieké 717
mln. eury, o 2020 m. — 742 mlin. eury. Maziausias pajamas tiek 2019 m. tiek 2020 m. gavo
Estijos vandeny bendrové Tallinna Vesi. Pajamos atitinkamais metais buvo 63 ir 52 min. eury.
Nors kol kas Siame etape dar neziiirima j pandemijos itaka akcijoms, matome kad 2020 metais
prasidéjusi pandemija jmoniy pajamy drastiSkai nesumazino, o 5 i§ 10 jmoniy pajamos net ir
didéjo lyginant su 2019 metais.

Kitas svarbus skirtumus tarp bendroviy veiklos masty atskleidziantis rodiklis — grynasis
pelnas. Grynojo pelno apimtys 2019 - 2020 m. pateiktos 16 paveiksle. Kaip rodo 16 paveiksle
pateikti duomenys, didZiausia grynajj pelna 2019 - 2020 m. uzdirbo Telia Lietuva. Sios
bendroveés grynasis pelnas 2019 m. sieké 55 min. eury, 2020 m. 56 min. eury. Auksta
pelningumo marza issiskiria ir Siauliy bankas bei LHV Group. MaZiausia pelna gavo Estijos
statyby bendrové Nordecon. Nors kol kas Siame etape dar nezilirima ] pandemijos jtaka
akcijoms, matome kad 2020 metais 7 i§ 10 jmoniy pelningumas mazéjo. Zenklus pelno
mazéjimas fiksuotas Siauliy banke, Olainfarm, Tallinna Kaubamaja Grupp, Tallinna Vesi,

Apranga. Didziausias pelno Suolis 2020 m. fiksuotas LHV Group.
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Grigeo Siauliy  Olainfarm Tallinna  Tallinna Telia Apranga Harju LHV  Nordecon
bankas Kaubamaja  Vesi Lietuva Elekter Group
Grupp

m2019 m2020

16 paveikslas. | vertybiniy popieriy portfel; jtrauktiny jmoniy grynasis pelnas 2019 - 2020 m.
(mln. EUR)
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.

Apibendrinus, pirminj vertybiniy popieriy portfel; galima bus laikyti diversifikuotu
pagal sektorius — imonés atstovauja 8 skirtingus sektorius. Yra vos kelios ta pacia veikla
vystan¢ios jmonés — du bankai ir dvi mazmeninés prekybos jmonés. Vertinant jmones pagal
2019 mety P/E rodiklj ir atskaitos tasku laikant reikSme 15 — busimg portfel] galima laikyti
vertés portfeliu. 9 jmoniy P/E rodiklai mazesni nei 15. Augimo akcija su P/E rodikliu 28
laikoma Harju Elekter. Vertés akcijy jmonés daznai pasizymi dividendy mokéjimu. Siuo atveju
7 18 10 atrinkty jmoniy 2019 metais iSmokéjo investuotojams dividendus. Vélesniame portfelio
sudarymo etape skai¢iuojant pajamingumo ir rizikos rodiklius dividendai néra vertinami. JAV
akcijy tyrimai rodo, kad nei augimo, nei vertés investavimo strategija ilguoju laikotarpiu néra
zenkliai geresné. Skirtingais ekonomikos augimo ciklais gali buti pelningesnés vienos ar kitos
akcijos. Sio tyrimo rémuose portfelis sudaromas remiantis jmoniy finansiniais rodikliais, ir tik
véliau jvertinta ar atrinktos akcijos yra augimo ar vertés kategorijoje.

Sekan¢iame tyrimo zingsnyje 1§ atrinkty jmoniy akcijy formuojamas vertybiniy
popieriy portfelis pagal W. Sharp portfelio analizés modelj. Pagal tyrimo eiga potencialus
investuotojas pradés investavimg akcijy birzoje 2020 m. sausio ménesi. Todél vertybiniy
popieriy portfeliui parengti, pirmiausia, vertinamas 2019 m. vertybiniy popieriy pelningumas ir

rizika, tuomet apskaiCiuojama kovariacijos matrica. Tik atlikus Siuos veiksmus bus
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formuojamas optimalus vertybiniy popieriy portfelis. 13 lentel¢je pateikti ménesiniai akcijy

pelningumai. Pelningumai pateikti kiekvienam tyrimo laikotarpio ménesiui.

13 lentelé

Atrinkty akcijy ménesiniai pelningumai 2019 m.

Imonés, akcijos

Ménesiai | Grigeo Siauliy | Olain- | Tallinna Tallinna | Telia Apranga | Harju LHV Nordecon
bankas farm Kaubamaja | Vesi Lietuva Elekter | Group
Grupp

2019-01 10.19% | 9.23% 7.46% | 6.89% 10.42% | 3.17% | 0.31% 21.36% | 14.16% | 10.11%
2019-02 -3.08% 1.83% 0.69% | 2.22% -2.83% | 0.88% | -0.62% | -7.20% | 1.39% 2.04%
2019-03 1.77% 2.91% -9.66% | 3.48% 2.91% 0.00% | 0.94% 5.60% -1.37% | -3.00%
2019-04 -1.74% | -1.74% | -9.92% | -10.71% 7.55% 6.09% | 16.77% | -4.08% | 0.93% -1.03%
2019-05 -3.18% 1.77% 7.80% | -2.82% 2.19% -6.97% | -14.89% | -4.26% | 0.00% 5.21%
2019-06 -0.73% | -0.87% | 9.12% | -0.24% -6.44% | -1.76% | 3.44% -8.44% | 8.72% -7.92%
2019-07 2.21% 8.79% -3.46% | 0.49% 1.83% 5.38% | 10.88% | 5.58% 0.84% 16.13%
2019-08 -4.32% | 0.00% -0.30% | -0.24% -2.25% | -0.43% | 0.27% -4.37% | 2.09% -7.41%
2019-09 -1.88% | 3.03% 0.60% | -1.69% 0.00% 0.00% | 7.88% -1.44% | -1.17% | -0.50%
2019-10 8.43% 1.18% 1.19% | 7.88% 2.76% 3.42% | 6.80% 5.61% 0.00% -1.01%
2019-11 3.53% -3.10% | 10.00% | -0.68% 1.35% 4.55% | -637% | 1.62% -0.42% | 1.52%
2019-12 -1.37% 1.20% -2.41% | 2.30% 3.54% 0.79% | 6.30% -4.32% | 0.42% 3.00%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.

2019 mety akcijy ménesiniai pelningumai rodo, kad vyko individuali kainy dinamika.

2019 mety sausio meénesis iSsiskyré teigiama graza visose 10 akcijy. Tuo tarpu didziausia

neigiama graza buvo generuojama birzelio ir rugpjicio ménesiais. Nors pirmijei COVID-19

atvejai fiksuoti 2019 gruodzio ménesj Kinijoje, Baltijos regione gruodzio ménesj globalios

panikos Zenkly dar nebuvo matyti ir 7 1§ 10 akcijy generavo teigiamg grazg. Rizikos tarp akcijy

palyginamumui reikalinga susisteminti informacija apskai€iuojant vidurinius grazos dydzius,

dispersija ir standartinj nuokrypj. Taip pat meénesinius vidutinius dydzius naudojame

apskaiciuojant ir vidutinius metinius rizikos ir gragzos rodiklius (Zr. 14 lent.).
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14 lentelé

Akcijy pelningumy vidurkiai (R) ir pelningumo standartiniai nuokrypiai (STDEV) 2019 m.

Imoneés, akcijos
Grigeo | Siauliy | Olain- Tallinna Tallinna Telia | Apranga | Harju | LHV | Norde-
Rodikliai bankas | farm | Kaubamaja Vesi Lietuva Elekter | Group con
Grupp
Ménesiné R 0.82% | 2.02% | 0.93% 0.57% 1.75% 1.26% | 2.64% | 0.47% | 2.13% | 1.43%
Ménesinis| 4.62% | 3.74% | 6.75% 4.81% 4.49% 3.60% | 8.20% | 8.25% | 4.61% | 6.81%
STDEV
Dispersija| 0.20% | 0.13% | 0.42% 0.21% 0.18% 0.12% | 0.62% | 0.62% | 0.19% | 0.42%
Metinis | 16.00%| 12.96%| 23.38%| 16.66% 15.56% | 12.48% | 28.40% | 28.56% | 15.96% 23.58%
STDEV
Metine R | 9.83% | 24.23%| 11.11%| 6.88% 21.03% | 15.12% | 31.71% | 5.66% | 25.59%| 17.14%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Visy deSimties akcijy vidutiniai grazos rodikliai 2019 metais buvo teigiami — tai

salygojo vienas i$ kriterijy sudarant jmoniy sarasa. IS visy j vertybinj popieriy portfelj atrinkty

akcijy didziausiu metiniu pelningumu pasizyméjo Apranga (31.71 proc.), maziausiu Harju

Elekter (5.66 proc.). Interpoliuojant akcijy rizikos lygj, nustatyta, kad rizikingiausiomis

akcijomis laikytinos tos pacios Aprangos ir Herju Elekter akcijos, abiejy metiné rizika siekia

vir§ 28 proc. Maziausiai rizikingomis laikytinos Siauliy banko ir Telia Lietuva akcijos —

metinis standartinis nuokrypis nesieké 13 proc.

15 lentele
Koreliacijos tarp akcijy matrica 2019 m.
Grigeo | Siauliy| Olain- | Tallinna | Tallinn{ Telia | Aprangal Harju LHV |Nordecor
bankas| farm |Kaubamaji Vesi| Lietuva Elekter | Group
Grupp
Grigeo 1.00
Siauliy bankas 0.44 |1.00
Olainfarm 0.22 |-0.07 1.00
Tallinna Kaubamaja Grupp 0.65 |0.46 0.25 1.00
Tallinna Vesi 0.55 [0.39 -0.26 0.04 1.00
Telia Lietuva 0.48 [0.12 -0.34 -0.01 0.42 1.00
Apranga 0.07 |0.11 -0.64 -0.20 0.19 0.67 1.00
Harju Elekter 0.87 |0.70 0.06 0.56 0.70 0.39 0.02 1.00
LHV Group 0.43 |0.39 0.46 0.30 0.19 0.03 -0.03 0.45 1.00
Nordecon 0.38 [0.75 0.04 0.17 0.51 0.29 0.01 0.54 0.12 1.00

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Itraukiant akcijas j vertybiniy popieriy portfelj, svarbu zinoti, ar akcijy pelningumai
koreliuoja tarpusavyje, t.y. kokia kryptimi jie kinta. Tuo tikslu paskaiCiuotas koreliacijos
koeficientas (zr. 15 lent.). Akcijy koreliacijy matrica rodo, kad dauguma akcijy tarpusavyje
néra susijusios stipriais reikSmingais rySiais. Didziausia koreliacija fiksuojama tarp Harju
Elekter ir Grigeo akcijy + 0.87. Dominuoja silpni ir labai silpni tiek teigiami tiek neigiami
rySiai. Tokie duomenys leidzia teigti, kad busimo portfelio diversifikacija vertinant kainy
tarpusavyje dinamika yra nebloga. Siekiant sudaryti optimaly vertybiniy popieriy portfelj,
svarbu atsizvelgti ir ] dar vieng rodikl] — kovariacija. Kovariacija taip pat parodo tarpusavio

rys$j tarp akcijy. Atrinkty akcijy pelningumy kovariacijos reikSmés pateiktos 16 lenteléje.

16 lentelé

Kovariacijos tarp akcijy matrica

Grigeo | Siauliy Olain- Tallinna | Tallinna| Telia Apran- | Harju LHV | Norde-

bankas farm Kaubama Vesi | Lietuva ga Elekter | Group con
ja Grupp
Grigeo 0.20% 0.07% 0.06% 0.13% 0.10% | 0.07% | 0.03% | 0.30% | 0.08% | 0.11%
Siauliy bankas 0.07% 0.13% -0.02% 0.08% 0.06% | 0.01% | 0.03% | 0.20% | 0.06% | 0.17%
Olainfarm 0.06% | -0.02% 0.42% 0.07% -0.07% | -0.08% | -0.33% | 0.03% | 0.13% | 0.02%
Tallinna 0.13% 0.08% 0.07% 0.21% 0.01% | 0.00% | -0.07% | 0.20% | 0.06% | 0.05%

Kaubamaja Grupp

Tallinna Vesi 0.10% 0.06% -0.07% 0.01% 0.18% 0.06% | 0.06% | 0.24% | 0.04% | 0.14%

Telia Lietuva 0.07% 0.01% -0.08% 0.00% 0.06% 0.12% | 0.18% | 0.11% | 0.01% | 0.07%

Apranga 0.03% 0.03% -0.33% -0.07% 0.06% | 0.18% | 0.62% | 0.01% | -0.01% | 0.00%

Harju Elekter 0.30% 0.20% 0.03% 0.20% 024% | 0.11% | 0.01% | 0.62% | 0.16% | 0.28%

LHV Group 0.08% 0.06% 0.13% 0.06% 0.04% 0.01% -0.01%| 0.16% | 0.19% | 0.04%

Nordecon 0.11% 0.17% 0.02% 0.05% 0.14% | 0.07% | 0.00% | 0.28% | 0.04% | 0.42%

Saltinis: sudaryta autoriaus

16 lentelés duomenys rodo, kad tarp j vertybiniy popieriy portfelj atrinkty akcijy
kovariacijos koeficientai yra daugiau teigiami nei neigiami ir visos reikSmeés néra aukstos. Tai
patvirtina, kad visy akcijy pelningumai néra susije.

Ivertinus j vertybiniy popieriy portfelj jtrauktiny akcijy pelningumus, sudaromi
optimaliis vertybiniy popieriy portfeliai. Portfeliai sudaromi pagal W. Sharp portfelio analizés
modelj. Galimy portfelio varianty skai¢ius — labai didelis, i§ jy susidaro galimy vertybiniy
popieriy portfeliy aibe. Galimy portfeliy aibé rengiama jungiant akcijas | portfelj jvairiomis
proporcijomis, jvertinant visy tokiu budu sudaryty portfeliy pelningumo vidurkj ir standartinj
nuokrypj. Planuojamas portfelio pelningumas apskaic¢iuojamas jvertinant, kokig dalj kiekviena

akcija sudarys bendroje sumoje. Rizika vertinama pagal standartinius nuokrypius ir kovariacijg.
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Optimizuojant vertybiniy popieriy portfelj, skaiciuojami kiekvienos galimos sudéties portfeliy
planuojami pelningumai ir rizika. Tokiu biidu randama efektyvioji kreivé visy galimy
vertybiniy popieriy portfeliy plokStumoje. Tuomet atrenkami optimaliis portfeliai
vadovaujantis investuotojo poziiiriu ] rizikg. Atliekant skai¢iavimus mechaniniu btidu, beveik
nejmanomu tampa visos galimy portfeliy aibés pateikimas dél itin didelio skaiciaus skirtingos
sudéties kombinacijy. D¢l Sios priezasties optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymui
naudojamas MS Excel papildinys Solver.

Pirmasis akcijy portfelis sudaromas neatsizvelgiant | akcijy pelningumus ir rizikg. |
pirminj akcijy portfelj visos atrinktos akcijos jtraukiamos lygiomis dalimis. Tai reiskia, kad
kiekviena 1§ 10 akcijy sudarys po 10 proc. vertybiniy popieriy portfelio. Naudojant numatytus
akcijy svorius, vidutinius ménesinius akcijy pelningumus ir kovariacija, apskaiiuojamas
pradinio portfelio pelningumas ir rizika. Investuojant lygiomis dalimis prognozuojamas metinis
pelningumas biity 16,83 proc., o standartinis nuokrypis — 10,42 proc.

Panaudojant MS Solver papildinj, sudaromi optimaliis portfeliai. Prie§ paleidziant
optimizavimo variklj nustatomos tokios saglygos:

1) sprendimy paieska vykdoma tarp visy vertybiniy popieriy portfelio instrumenty svoriy;
2) kiekvieno vertybiniy popieriaus svoris gali buti lygus 0 arba didesnis;

3) bendra svoriy suma lygi 1;

4) ieskomos didziausio pelningumo arba maziausios rizikos reikSmés.

Agresyvaus investavimo atveju sprendziamas pelno maksimizavimo uzdavinys.
Nustatytomis saglygomis 100 proc. 1éSy siiiloma investuoti j Apranga akcijas. Tokiu atveju
galima buty tikétis 2.64 proc. pelningumo per meénesj arba 31.74 proc. per metus.
Investuodamas visas léSas i Sios imonés akcijas investuotojas susidurty su 27.19 proc. dydzio
rizika.

Konservatyvaus investavimo atveju sprendziamas rizikos minimizavimo uzdavinys -
minimizuojant metinj standartinj nuokrypj. Siekiant minimizuoti rizika, investuotojui sitiloma
investicijas paskirstyti taip, kaip pavaizduota 17 paveiksle. Konservatyviam investuotojui
sitiloma 25 proc. 1¢Sy nukreipti j Olainfarm ir 24 proc. 1é8y skirti Telia Lietuva akcijoms. Tokiu
atveju metiné rizika biity minimizuota (7,04 proc.), o laukiamas pelningumas islikty

pakankamai aukstas 17.89 proc. per metus.
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= Siauliy bankas

® Olainfarm

= Tallinna Kaubamaja
Grupp
Tallinna Vesi

m Telia Lietuva

= Apranga

17 paveikslas. Konservatyvaus investuotojo vertybiniy popieriy portfelio sudétinés dalys

Saltinis: sudaryta autoriaus

Investuotojas turédamas §ig informacijg nusprendzia suformuoti optimaly portfelj kurio
metinis pelningumas biity Siek tiek auksStesnis nei apskaiciuoto konservatyvaus portfelio ir
nustatoma 20 proc grazos reikalavimas esant maziausiai rizikai. ISsprendus uzdavini —
paskaiCiuojama rizika — kuri yra 7.20 proc. Taciau ] portfelj jtraukiamos tik 6 i§ 10 atrinkty
akcijy. Kadangi diversifikacijai iSpildyti portfelyje norima turéti visas 10 akcijy, uzdavinio
sprendimas kartojamas su apribojimu, kad kiekvienos akcijos portfelyje turi buti ne maziau 5
proc. 2020 mety sausio meénesj galutiniai formuoto startinio investicinio portfolio (toliau

vadinamas P1) sudétis pavaizduota 18 paveiksle.

5%
= Grigeo = Siauliy bankas = Olainfarm
Tallinna Kaubamaja Grupp = Tallinna Vesi = Telia Lietuva
= Apranga = Harju Elekter = LHV Group

= Nordecon

18 paveikslas. Pradinio investicinio portfelio P1 sudétis

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Sio portfelio tikétina metiné graza numatoma 20 proc, esant 8.93 proc. rizikai. Didziaja
dalj portfelio sudaro Aprangos (23 proc.), Siauliy Banko (20 proc.) ir Olainfarm (19 proc.)
akcijos.

Investuotojas turi pradinj investicinj portfel; P1. 2020 mety sausio 15 d. vykdomas
aktyvy nupirkimas. Investuojama suma — 10 000 eury. Lygiai po mety 2021 mety sausio
ménes] yra vertinama 2020 mety portfelio reali graza su planuota. Paskaiciavus realig portfelio
graza remiantis 2020 sausio 15 d. ir gruodzio 31 d. akcijy kainomis investuotojo portfelis per
2020 metus uzdirbo 4 proc grazg ir portfelio investiciné verté buvo lygi 10 399 euro (zr. 17
lent.). Tai yra didelis skirtumas tarp planuotos 20 proc metinés grazos. Vertinant turimg
informacija, kad 2020 metais Baltijos Salyse prasid¢jo COVID-19 pandemija, toliau darbe

apzvelgiama ir prielaidos mazesniam nei tikétasi pelningumui pagrijsti.

17 lentelé

Portfelio Pl realios investicinés vertés apskaiciavimas 2020 m.

Bendrové Dalis Investuota | Akcijos Isigytu Akcijos Investiciné verté | Pokytis %

portfelyje | suma EUR | kaina EUR | akciju kaina EUR | EUR

% 2020 01 15 | Kiekis 20201230 | 20201230

vnt.

Apranga 23% 2260.50 2.17 1042 1.8 1875.07 -16.67
Grigeo 5% 500.00 0.525 952 0.665 633.33 24.88
Harju Elekter | 5% 500.00 4.47 112 5.18 579.42 16.4
LHV Group 8% 781.51 13.2 59 19.5 1154.50 46.07
Nordecon 5% 500.00 1.04 481 1.14 548.08 9.62
Olainfarm 19% 1931.23 7.26 266 7.24 1925.91 -0.28
Siauliy bankas | 20% 2027.17 0.524 3869 0.498 1926.58 -4.6
Tallinna 5% 500.00 9.04 55 9.16 506.64 1.78
Kaubamaja
Grupp
Tallinna Vesi | 5% 500.00 11.65 43 13.25 568.67 13.73
Telia Lietuva | 5% 500.00 1.34 373 1.825 680.97 36.19
IS viso: 100% 10000 10399.16

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant 17 lentelés duomenis matyti, kad 2020 metais 1§ 10 atrinkty akcijy tik 3
akcijos generavo neigiama graza — tai Apranga, Olainfarm, ir Siauliy Bankas. Tagiau batent
Sios akcijos sudare didziausig (62 proc.) P1 portfelio dalj, ir taip Zenkliai sumazino bendra
portfelio graza iki minéty 4 proc. Didziausius teigiamus pajamingumus (46-25 proc.)

generavusios akcijos LHV Group, Telia Lietuva ir Grigeo startiniame portfelyje sudaré tik 8-5
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proc. Apibendrinus — galima teigti, kad investicinis portfelis sudarytas remiantis 2019 m.
duomenimis, 2020 metais generavo 5 kartus mazesn¢ graza nei buvo planuota. Taip pat P1
portfelio investiciné graza 2 kart maZesné nei vidutinis Baltijos akcijy rinkos augimas — OMX
Benchmark GI indekso reik§mé nuo 2020 m. sausio 15 d. iki gruodzio 31 d. padid¢jo 8,25
proc. Istoriniais duomenimis sudarytas efektyvus portfelis pandemijos metais generavo daug
mazesne graza nei tikétasi ir nebuvo efektyvus.

Bendrai analizuojant 2020 mety akcijy ménesinius pelningumus (zr. 18 lent.), skirtingai
nei 2019 metais, egzistuoja daug stipresni koreliaciniai rySiai ir tendencijos. Visy akcijy
ménesiniai pelningumai 2020 mety vasario ir kovo ménesiais buvo neigiami. Vasario ménesj
Baltijos Salyse buvo fiksuojami pirmieji COVID-19 susirgimy atvejai, o kovo ménesj paskelbta
pandeminé situacija ir karantinas. Zenkli akcijy kainy korekcija truko iki balandZio ménesio,
kuomet valstybiy valdantieji pristaté ekonomikos gelb¢jimo planus. Taip pat galima iSskirti ir
2020 mety lapkricio bei gruodzio ménesius, kuomet absoliuciai dauguma akcijy kainy fiksavo
teigiamas ménesines grazas, kai tuo tarpu visos trys Baltijos Salys iSgyveno antraja pandemijos
bangg ir buvo paskelbtas pakartotinis karantinas ir su juo susije suvarzymai. Taciau antroji
banga panikos investuotojams ir Baltijos akcijy rinkai nesukélé, valstybés toliau didino

ekonomikos gelbé¢jimo paketus, ir taip skatino teigiamus liikes¢ius investuotojams.

18 lentelé

Portfelj Pl sudaranciy akcijy ménesiniai pelningumai 2020 m.

Imonés, akcijos

Meénesiai | Grigeo Siauliy | Olain- | Tallinna Tallinna | Telia Apranga | Harju LHV Nordecon
bankas farm Kaubamaja | Vesi Lietuva Elekter | Group
Grupp
2020-01 19.38% 3.16% | -2.74% 3.37% | 12.82% | 4.31% 0.47% | 11.40% 8.75% 3.88%
202002 | -6.44% | -6.70% | -6.76% -2.61% | -7.95% | -4.51% -7.55% | -12.58% | -1.92% 2.80%
2020-03 -2.75% | -28.75% |-10.27% -6.92% -4.12% | -3.15% | -34.69% | -11.95% | -22.66% -23.64%
12020-04 |  8.02% | 14.41% | 18.52% -5.28% | 10.30% | 13.01% | 25.39% | 21.05% | 18.18% 18.45%
2020-05 2.18% | -3.02% | 6.25% -1.27% 6.23% | 0.72% 1.87% | -0.69% 5.98% -3.02%
2020-06 1.28% 597% | -2.67% 5.90% | -3.30% | 0.71% 5.81% 1.15% 6.05% 0.52%
2020-07 2.95% 9.80% | -2.47% 0.73% | -2.65% | 10.64% -6.36% 2.73% 4.18% 12.37%
2020-08 3.69% | -1.56% | 9.01% -2.16% | -3.50% | 1.92% -0.31% | -4.43% 0.00% -0.92%
2020-09 -0.79% | -4.54% | -2.58% -0.25% 2.42% | -2.20% 4.02% 3.02% | -1.46% 0.93%
2020-10 -1.99% 0.95% | -5.04% 3.20% | -0.79% | 1.93% -7.44% 5.18% 5.19% -1.83%
[ 2020-11 | 3.25% 6.12% | 1.68% 5.49% 2.78% | 8.52% 1.93% 6.85% | 26.76% -1.87%
2020-12 4.72% | 10.42% | -0.55% 3.62% 232% | 6.10% | 13.56% 3.81% 8.33% 8.57%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq Baltic, 2021.
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Zitrint kokie poky¢iai 2020 metais vyko ne tik akcijy kainose, tad¢iau ir finansiniuose
jmonés rodikliuose, reikty grizti prie 12 paveikslélio. Visy trijy neigiama graza generavusiy
jmoniy pelnas 2020 metais zenkliai krito. Visy trijy jmoniy ataskaitose teigiama, kad tai yra
COVID-19 sukeltos pandemijos ir i§ to sekusio karantino apribojimy padariniai. Zinant, kad
vertés jmoniy pelningumas tiesiogiai veikia akcijy kainas — galime teigti, kad Covid-19 sukelta
pandemija turi neigiamg poveikj vertés jmoniy, kuriy pelningumai pandemijos metu krenta,
akcijy kainoms. Ir atvirkSc¢iai analizuojamo portfelio atveju, visy trijy jmoniy kuriy
pelningumas 2020 metais augo (LHV, Telia Lietuva, Harju Elekter) akcijy graza taip pat buvo
teigiama. Lyginant dividendy iSmoké¢jimg P1 portfelio sudétyje, 2020 metais dividendy
iSmokéjima vykdeé 5 jmonés, 0 2019 m. — 7. 2019 m. bendra iSmokéty dividendy vienai akcijai
suma buvo 2.04 euro, o 2020 metais - 2.38 euro.

Pagal investavimo strategija, investuotojas portfelio sudét; koreguoja kartg ; metus,
todé¢l sekanCiame tyrimo zingsnyje, naudojant identiSka metodologija, kuri buvo naudojama
portfelio P1 sudarymui remiantis 2019 mety duomenimis, 2021 m. sausio 15 d. yra sudaromas
efektyvus portfelis remiantis 2020 mety jmoniy finansiniais rodikliais ir ménesiniy akcijy
kainy dinamikos duomenis.

Remiantis skaiCiavimais atlickamos portfelio akcijy sudéties korekcijos. Korekcijos

susistemintos 19 lenteléje.

19 lentele
Portfelio P1 korekcijos 2021 m. sausio 15 d.
I§ P1 portfelio eliminuojamos pozicijos I P1 portfelj jtraukiamos pozicijos
Imone Priezastis Imone Priezastis
1 Grigeo Neigiama vidutiné ménesiné graza 2020 AUGA 2020 m. duomenys atitinka visus pelningumo,
metais group likvidumo, akcijy apyvartos kriterijus.
2 Siauliy Zema vidutiné ménesiné graZa ir santykinai Merko 2020 m. duomenys atitinka visus pelningumo,
bankas didelis standartinis nuokrypis 2020 metais Ehitus likvidumo, akcijy apyvartos kriterijus.
3 | Olainfarm Neigiama vidutiné ménesiné graza 2020 Coop 2020 m. duomenys atitinka visus pelningumo,
metais Pank likvidumo, akcijy apyvartos kriterijus.
4 Tallinna Bendrasis likvidumo koeficientas < 1 2020 Pieno 2020 m. duomenys atitinka visus pelningumo,
Kaubamaja. metais zvaigzdés likvidumo, akcijy apyvartos kriterijus.
Grupp
5 | Apranga Neigiama vidutiné ménesiné graza 2020 Linas Agro| 2020 m. duomenys atitinka visus pelningumo,
metais Group likvidumo, akcijy apyvartos kriterijus.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Atlikus analize 2020 mety duomenimis, net 18 jmoniy atitiko keliamus finansiniy
rodikliy kriterijus. 1 i§ 18 jmoniy buvo i§ Baltijos Papildomojo saraSo (INVL Baltic Real
Estate). Kadangi iSlaikoma strategija investuoti j 10-ties jmoniy akcijas 8 jmoniy akcijos buvo
atmestos dé¢l akcijy grazos rodikliy: Apranga, Grigeo, Klaipédos nafta, INVL Baltic Real
Estate, Tallinna Sadam, Olainfarm, Siauliy bankas, Ignitis grupé. I P1 buvo eliminuota
penkios akcijos, pridéta penkios naujos. Naujaji portfelj su atliktomis korekcijomis pavadiname
P2. Jo formavimui parinktos Sios 10 akcijy: AUGA group, Merko Ehitus, Telia Lietuva, LHV
Group, Coop Pank, Harju Elekter, Pieno zvaigzdés, Linas Agro Group, Nordecon, Tallinna
Vesi. Tiek P1 tiek P2 portfeliy sudétyje iSliko Telia Lietuva, LHV Group, Harju Elekter,
Nordecon, Tallinna Vesi. P2 sudétyje vertinant P/E rodiklj yra 6 vertés akcijos ir 4 augimo
akcijos. Telia Lietuva ir LHV Group pagal 2019 m. rodiklj buvo priskiriamos vertés akcijoms,
o pagal 2020 mety P/E rodiklj augimo akcijoms.

Toliau buvo skai¢iuojami portfelio P2 akcijy ménesiniai pajamingumai ir standartiniai
nuokrypiai, sudaroma akcijy koreliacijos ir kovariacijos matricos. Naudojamas Solver
papildinys sudarant konservatyvy, agresyvy ir investuotojui optimaly portfelius. Koreliacijos
matrica skirtingai nei P1 portfelio atveju rodo daug stipriy teigiamy rysiy, ir vos kelis silpnus
koeficientus. Detalesné informacija apie P2 portfelj pateikta priede 6.

Taip pat kokybiskesniam portfeliy palyginimui yra suformuojamas portfelis P3.
Portfelio P3 esmé¢ - sudaryti efektyvy portfelj remiantis ta pacia P1 portfelio akcijy sudétimi jos
nekeiCiant, tik skai¢iavimams naudoti ne 2019 m., o 2020 m. duomenis. Tokiu biidu bus galima
palyginti kaip kinta tos pacios akcijy sudéties portfelio efektyvumas skai¢iavimams naudojant
prie§ pandeminius ménesinius pajamingumus ir pandeminio laikotarpio ménesinius
pajamingumus. Detalesné informacija apie P2 portfelio akcijas pateikta priede 7. Toliau

lenteléje pateikta P1, P2 ir P3 portfeliy tikétiny grazy ir riziky palyginimas.

20 lentelé

Portfeliy tikétiny grqzy ir rizikos palyginimas

P1 P2 P3

Ménesiné Metiné | Ménesiné  Metiné | Ménesiné Metiné

Uzdavinys: Akcijos po 10 proc.

Tikétina graza 1.40% | 16.83% 2.18% | 26.17% 1.30% | 15.56%

Dispersija 0.09% 0.50% 0.45%

Tikétina rizika 3.01% | 10.42% 7.05% | 24.43% 6.72% | 23.29%
Uzdavinys: Maksimali graza

Tikétina graza 2.64% | 31.71% 4.78% | 57.38% 4.78% | 57.38%

Dispersija 0.62% 1.30% 1.30%

Tikétina rizika 7.85% | 27.19% 11.38% | 39.42% 11.38% | 39.42%
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Lentelés tesinys.
Uzdavinys: Minimali rizika

Tikétina graza 1.49% | 17.89% 2.09% | 25.08% 0.34% | 4.11%

Dispersija 0.04% 0.23% 0.08%

Tikétina rizika 2.03% | 7.04% 4.75% | 16.46% 2.80% | 9.70%
Uzdavinys: Reikalaujama graza — 20 proc. ir minimalia rizika

Tikétina graza 1.67% | 20.00% 1.67% | 20.00% 1.67% | 20.00%

Dispersija 0.04% 0.23% 0.12%

Tikétina rizika 2.08% | 7.20% 4.79% | 16.59% 3.50% | 12.12%

Uzdavinys: Reikalaujama graza — 20 proc. ir minimalia rizika,
visos 10 akcijy portfelyje

Tikétina graza 1.67% | 20.00% 1.67% | 20.00% 1.67% | 20.00%
Dispersija 0.07% 0.34% 0.25%
Tikétina rizika 2.58% | 8.93% 5.83% | 20.18% 5.05% | 17.49%

Saltinis: sudaryta autoriaus

2020 mety duomenimis paremti portfeliai tiek konservatyvis tiek agresyvis pasizymi
daug didesniu rizikos laipsniu. Formuojant optimaly portfelj su planuojama 20 proc. graza P1
rizika sieke 8.93 proc. Tuo tarpu P2 ir P3 atveju kur buvo vertinama 2020 m. duomenys rizikos
laipsnis pakilo iki dvigubai P2 atveju iki 20.18 proc. ir P3 iki 17.49 proc. Taip pat investuotojui
naudinga palyginti P2 ir P3 portfeliy skai¢iavimus — nes Sie skaiciai atskleidzia ar investuotojui
biity verta atlikti P1 portfelio korekcijas ir formuoti portfelj P2, ar geriau palikti esamg P1
sudétj tik perskirstyti aktyvus optimaliomis dalimis. Siuo atveju naujai atlikus jmoniy atranka,
suformuojamas portfelis P2 su 20.18 proc. rizika, tuo tarpu optimizavus P1 portfelyje esancias
akcijas remiantis 2020 m. pajamingumais gaunamas portfelis P3 su 17.49 proc rizika. Vis délto
investuotojas mano, kad portfelio rizikos valdymas prasideda kiekvienais metais i§ naujo
atliekant akcijy atranka, remiantis jmoniy finansiniais rodikliais. Todél nepaisant Siek tiek
didesnés rizikos, pagal strategija pasirinktas portfelis P2 ir startin¢ investiciné verté lygi 10 399
euro, kuri buvo uzdirbta per 2020 metus su portfeliu P1. 2022 mety sausio ménesj planuojama
jvertinti galutiné reali P2 investicin¢é vert¢ ir sudaromas portfelis P4. Tuo tarpu kol kas 2021 m.
sausio 15 d. — geguzés 15 d. keturiy ménesiy laikotarpiu, P2 portfelio reali investiciné verte
buvo fiksuota su 13 070 EUR (zr. 20 lent.), kas reisSkia 25.69 proc. grazos rodiklj, kuris virsija
planuotg 20 proc. pelninguma. Taip pat tai yra 2.5 karto geresnis pelningumo rodiklis lyginant
su to pacio laikotarpio vidutine akcijy rinkos graza - OMX Baltic Benchmark GI indeksas
atitinkamu laikotarpiu pakilo 10.95 proc.
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21 lentelé

Portfelio P2 reali investicinés verté 2021 m. geguzés 15 d.

Akcijos Isigyty Akcijos
Investuota | kaina EUR | akcijy kaina Investiciné

Dalis suma 2021 01 kiekis EUR 2021 | vert¢ EUR
Bendrové portfelyje | EUR 15 vnt. 0515 2021 05 15 Pok.%
AUGA group 5% 520 0.442 1176 0.492 578.77 | 10.81%
Coop Pank 20% 2055 1.216 1690 2.125 3590.39 | 74.47%
Harju Elekter 5% 520 5.34 97 8.4 817.90 | 56.72%
LHYV Group 5% 520 22.8 23 25 570.12 9.65%
Linas Agro
Group 5% 520 0.76 684 0.818 559.63 7.63%
Merko Ehitus 5% 520 10.3 50 17.04 860.19 | 66.24%
Nordecon 5% 520 1.09 477 1.44 68691 | 32.11%
Pieno zvaigzdés 5% 520 1.41 369 1.63 601.08 | 16.43%
Tallinna Vesi 39% 4095 13.9 295 14.18 4177.87 2.01%
Telia Lietuva 6% 609 2.01 303 2.07 627.62 2.99%
I§ viso: 100% 10399 13070.47 | 25.69%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lyginant portfeliy P1 ir P2 realig investicing su planuotais pajamingumais - rezultatai
labai skirtingi. P1 atveju reali graza buvo penkis kart mazesné nei tikétasi, o P2 atveju jau vos
keturiy ménesiy graza lenkia planuotg. Tod¢l galime daryti iSvada, kad planuojamas optimalus
portfelis remiantis istoriniais duomenimis stipriai nukrypsta nuo realiy skai¢iy pandemijos
laikotarpiu. Antraisiais pendemijos metais (2021 m.), kuomet portfelis P2 yra formuojamas
pirmyjy pendemijos mety (2020 m.) akcijy kainy dinamikos duomenimis, reali investiciné
graza lenkia tikétasi (remiantis keturiy ménesiy informacija).

| tolimesng analize, pagal moderniojo portfelio teorija, jtraukus Sarp rodiklj, galima
vizualizuoti kapitalo rinkos ties¢, o portfelio rizikos ir grazos santykj pavaizduoti efektyvioje
portfelio linijoje. Efektyvioje tieséje atsispindi maziausias rizikos lygis norimam pajamingumui
pasiekti. SkaiCiavimuose naudojama nerizikingy aktyvy grazos dydis 2 proc. - 10 mety Euro
Bond obligacijy ilgalaikis pajamingumas. Kapitalo rinkos tiesei nubrézti Solver pagalba
sprendziamas Sarpo rodiklio maksimizavimas. Analizuojamy trijy portfeliy efektyviosios

kreivés bei kapitalo rinkos tiesés pavaizduotos 19 paveiksle.
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19 paveikslas. Analizuojamy vertybiniy popieriy portfeliy efektyviosios kreivés (P) ir kapitalo
rinkos tieses (CML)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

P1 portfelio efektyvioji kreive yra labai taisyklingo simetriSko gaubtumo. Tg salygoja
2019 m. pajamingumy duomenys — kuomet prieSpandeminiais metais nebuvo ryskiy akcijy
kainy tarpusavio koreliacijy ir ekstremaliy kainy poky¢iy. Taip pat vizualizacija parodo, kodél
investuotojas pasirinko pakankamai aukstg tikéting metinj pajaminguma — 20 proc. Kapitalo
rinkos kreivé lieCia efektyvigja ties¢ ties 22 proc graza. Todél tikétis daug mazesnés grazos
biity neefektyvu. Tiek P2 tiek P3 portfeliams sudaryti ir optimizuoti buvo naudojama jau 2020
mety duomenys. Kaip jau apraSyta Siame darbe anksciau, 2020-tieji metai pasizyméjo didele
teigiama akcijy kainy koreliacija, o pacios kainos kito daug didesne amplitude nei 2019 metais.
Tode¢l abiejy portfeliy efektyviosios kreivés yra deformuotos ir turi mazesnj gaubtumg lyginant

su P1 portfeliu. Kreiviy Sakos irgi turi placig grazos amplitude. Tiek P2 tiek P3 portfeliy
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efektyvigsias kreives kapitalo ties¢ kerta tame pacCiame taSke — 38 proc. laukiama graza ir 18
proc. rizika. Nuo $io taSko j deSine¢ grafiko puse abi efektyviosios kreiveés sutampa. Taip yra dél
to abiejy portfeliy sudétyje yra penkios ty paéiy jmoniy akcijos. Ziarint j grafika, biitent 38
proc. pelninguma investuotojas galéty rinktis kaip laukiamg ir sudaryti atitinkamga portfelj,
tatiau 38 proc. metinis pelningumas tyrimo investuotojui atrodo per daug optimistinis, ir
suveikus elgsenos SaliSkumui dél nerealizuoty lukesciy su P1 portfelio realia investicine graza,
buvo pasirinkta P2 portfelj formuoti nekeiciant ilgalaikio strateginio tikslo - 20 proc. metinis
pajamingumas.

Apibendrinus tyrimo portfeliy sudarymo dalj, galima daryti iSvada, jog sudaryti
optimaliis porfeliai, pasikeitus investicinei aplinkai, néra optimalis ir efektyviis ir stipriai
atsilieka nuo planuojamo pajamingumo. Tokios rizikos suvaldymas priklauso nuo pasirinktos
investicinés strategijos. Pasyvios valdymo strategijos atveju, atlikti skubotus porfelio
perskirstymo zingsnius neverta. Kaip parodé tyrimas, nors ir portfelis nepasieké planuojamo
pajamingimo, jo graza iSliko teigiama. Optimalaus porfelio sudarymas iSpildo investuotojo
lukesCius antraisiais pandemijos metais, taciau galutiniam vertinimui ir patvirtinimui reikty

sulaukti 2021 m. sausio.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. ISnagrinéjus teorines vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo
prielaidas, nustatyta, kad vertybiniy popieriy portfelis — tai investuotojo laikoma vertybiniy
popieriy visuma, siekiant priimtinos grazos ir rizikos santykio.

Siekiant vertybiniy popieriy portfelio efektyvumo, svarbu skirti deramg démes;j
optimalaus vertybinio popieriy portfelio sudarymo ir valdymo nuoseklumui. Teoriné analizé
sudare prielaidas iSgryninti tokius vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir optimizavimo
etapus: 1) tiksly i$sikélima; 2) vertybiniy popieriy portfelio strategijos parinkima; 3) vertybiniy
popieriy atrankg; 4) vertybiniy popieriy portfelio efektyvumo jvertinima. Pastarojo etapo metu
reikSmingais laikytini pelningumo ir rizikos rodikliai, idealiu atveju svarbu iSlaikyti balansg
tarp juy, atsizvelgiant j pasirinktg vertybiniy popieriy portfelio strategija.

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, nustatyta, kad yra pakankamos prielaidos jzvelgti
svarig COVID-19 pandemijos jtakg pokyCiams vertybiniy popieriy rinkoje. Naujausiy
mokslininky tyrimy apzvalga parodé kad:

e pirmosios bangos metu didelés dalies vertybiniy popieriy kainos sumazéjo - nustatytas
1§skirtinai asimetriSkas kintamumas.

e atsakas ] pandemijg reik§mingai skiriasi atskiruose sektoriuose

e pandemijos paskatintas vertybiniy popieriy grazos sumaz¢jimas buvo ne toks zenklus
tose jmonése, kuriy finansiné situacija 2020 m. iki pandemijos buvo geresné.

e Dbitkoinai néra saugi investicija COVID-19 salygomis.

2. Siekiant atskleisti COVID-19 pandemijos jtaka vertybiniy popieriy rinkai, atlikta
baziniy COVID-19 pandemijos situacija Baltijos Salyse atskleidzianciy rodikliy (naujy atvejy
skai¢iaus, miréiy skaiiaus ir 14 dieny suminio sergamumo rodiklio) analizé. Siy rodikliy
poky¢iai susieti su Nasdaq Baltic indeksais (OMX Baltic Benchmark GI, OMX Baltic 10,
OMX Tallinn GI, OMX Riga GI, OMX Vilnius GI).

Koreliacin¢ analiz¢ parodé, kad pandemijos masta apibiudinantys rodikliai yra
reikSmingais tiesioginiais rys$iais susij¢ su vertybiniy popieriy indeksais. Stipré¢jant pandemijos
mastui, vertybiniy popieriy rinkos indeksai taip pat didéja.

Tyrimo rezultatai parodé stiprius koreliacinius rySius tarp 14 dieny suminio
sergamumo rodiklio ir OMX Baltic Benchmark GI ir OMX Baltic 10 indeksy. Vidutinio
stiprumo rySiai nustatyti tarp atvejy skaiciaus Latvijoje ir OMX Baltic Benchmark GI, OMX
Baltic 10, OMX Tallinn GI indeksy, mir¢iy skaiciaus Latvijoje ir OMX Baltic Benchmark GI,
OMX Baltic 10, OMX Tallinn GI indeksy, 14 dieny suminio sergamumo rodiklio Latvijoje ir

OMX Tallinn GI indekso.
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3. Nasdaq Baltic birZzos aktyvumo analizé parodé, kad prekyba birzoje aktyvéjo ir
pandeminiu laikotarpiu. Didéjo prekybos apyvartos, investuotojy, prekybos sandoriy skaicius.
Taip pat minimi tyrimai teorinéje dalyje rodo, kad investuotojai yra labiau linke rizikuoti.

4. Optimaliy vertybiniy popieriy portfelio formavimas atliktas vadovaujantis
mokslinés literatiros analize iSgrynintu nuoseklumu. Pirmiausia, iSkeltas tikslas suderinti
pageidaujama pelninguma su priimtina rizika. Tikslui jgyvendinti pasirinkta diversifikacijos
strategija. Tuomet atlikta vertybiniy popieriy atranka. Pagal pelningumo ir likvidumo kriterijus
1 vertybiniy popieriy portfelj pasirinktos akcijos 1§ Nasdaq Baltic birzoje kotiruojamy jmoniy.

Sudaryti trys vertybiniy popieriy portfeliai, bei patikrintos realios investicinés vertés.
Rezultatai rodo, kad sudaryti optimalis porfeliai, pasikeitus investicinei aplinkai, néra
optimaliis ir efektyvis bei stipriai atsilicka nuo planuojamo pajamingumo. Kaip parodé
tyrimas, nors ir portfelis nepasieké planuojamo pajamingimo, jo graza iSliko teigiama.
Optimalaus porfelio sudarymas iSpildo investuotojo likesCius antraisiais pandemijos metais,
taciau galutiniam vertinimui ir patvirtinimui reikty sulaukti 2021 m. sausio.

5. Tolimesniam tyrimo plétojimui, buty naudinga investicing strategija praplésti
jvedant techninés analizés kriterijus, ir atlikti aktyvesne porfelio perziiirg — 2 kart per metus, 4
kart per metus. Palyginti ar aktyvesnis Baltijos birzos portfolio valdymas remiantis technine
analize generuoja aukstesn¢ investicing verte.

6. Prognozuojama, kad pasauliné pandemija Baltijos Salyse turéty biiti suvaldyta iki
2021 m. pabaigos. Pandeminio portfelio valdymo analizei tuomet bus sukaupta 2 mety
prekybos informacija. Remiantis istoriniais duomenimis, po pasauliniy sveikatos kriziy ir
tarptautiniy konflikty, reikia tikétis spartaus ekonimikos augimo, o Siuo atveju ir didesnés
infliacijos. Popandeminis investicijy valdymas taip pat tampa aktuali tema. Tuomet vienas
pagrindiniy investuotojo uzdaviniy formuojamas kaip ,,investicinés vertés apsaugojimas nuo

infliacijos poveikio®.
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SUMMARY

85 pages, 21 charts, 19 pictures, 73 references.

The main purpose of this master thesis is to analyze the perspective aspects of securities
portfolio management during the pandemic period, to prepare perspective directions of
securities portfolio management during the pandemic caused by COVID-19.

The work consists of three main parts; the analysis of literature, the research and its results,
conclusion and recommendations.

Literature analysis identified when there are necessary preconditions to see the pound impact
of the COVID-19 pandemic on changes in the stock market. A review of recent research shows
that during the first wave, higher vertical paper prices declined, with asymmetric volatility.
Pandemic responsed in key different sector. The decline in securities returns seen in the
pandemic was less significant in those companies whose financial situation in 2020 before the
pandemic was better.

After the literature analysis the author has carried out the study about the basic indicators of the
COVID-19 pandemic in the Baltic States (number of new cases, number of deaths and 14-day
total morbidity rate). Changes in these indicators are linked to the Nasdaq Baltic indices.
Correlation analysis showed that as the scale of the pandemic intensifies, so does the stock
market index.

The second part of analysis was to evaluate the activity of the Nasdaq Baltic stock exchange. It
showed that trading on the stock exchange also increased during the pandemic period. The
number of trade turnover, investors and trade transactions increased. The studies mentioned in
the theoretical part also show that investors are more inclined to take risks.

The last part of the practical research was to create optimal stock portfolios based on modern
portfolio theory. Three securities portfolios were formed and real investment values were
verified. The results show that due to changes in the investment environment, the optimal
portfolios are not optimal and efficient — they lag far behind the planned return. As the study
showed, although the portfolio did not reach the planned return, its return remained positive.
The formation of the optimal portfolio meets the expectations of the investor in the second year
of the pandemic, but the final assessment and approval should be confirmed in 2021 January.

For further development of the research, the author suggests to expand the investment strategy
by introducing technical analysis criteria, and to perform a more active review of the portfolio -
twice a year, 4 times a year. It should be compared whether more active portfolio management
of the Baltic Stock Exchange generates a higher investment value based on technical analysis
during pandemic period.
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PRIEDAI

1 priedas. Nasdaq Baltic birzos pirkimo/pardavimo sandoriy ir apyvarty dinamika.

Metai 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKcijos Sandoriai (vnt.) 106132 114330 133230 126096 130161 606998
Apyvarta (EUR) 268092993 260027631 299572949 329761113 266671337 453101893
Vidutiné
sandorio verté
(EUR) 2526 2274 2249 2615 2049 746
Obligacijos Sandoriai (vnt.) 718 1050 1047 547 1524 2909
Apyvarta (EUR) 202045212 164674056 226551767 52066909 26051461 80839232
Vidutiné
sandorio verté 156832 27789
(EUR) 281400 216382 95186 17094
Fondai Sandoriai (vnt.) 496 oll 2250 4325 4393 25042
Apyvarta (EUR) 1894929 2011318 5608483 11148410 15600115 7902288
Vidutiné fondy
sandorio verté
(EUR) 3820 2208 2493 2578 3551 316
I$ viso Sandoriai (vnt.) 107346 116291 136527 130968 136078 634949
Apyvarta (EUR) 472033134 426713005 531733199 392976432 308322913 41843413
Vidutiné
sandorio verté
bendrai (EUR) 4397 3669 3895 3001 2266 853
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2 priedas. Statistiniai COVID-19 duomenys Baltijos Salyse.

LIETUVA LATVIJA ESTA BENDRAS LIETUVA LATVIJA ESTA BENDRAS LIETUVA LATVIJA ESTA BENDRAS
Suminis 14 Suminis 14
dieny atvejy dieny
sk., atvejy sk.,
tenkantis tenkantis
Atvejy Atvejy Atvejy Mirciy Mirciy Mirciy 100 takst. 100 takst.
sk. sk. sk. sk. sk. sk. Gyventojy Gyventojy
12/31/2020 2713 1861 737 5311 41 9 3 53 1378.51 644.23 602.72 2625.459
12/30/2020 3263 1367 964 5594 56 23 5 84 1410.61 601.47 602.42 2614.498
12/29/2020 3356 838 483 4677 45 25 8 78 1417.01 583.55 574.19 2574.757
12/28/2020 2734 508 413 3655 44 19 9 72 1422.28 570.48 560.38 2553.132
12/27/2020 1602 511 370 2483 39 44 0 83 1393.14 576.78 555.02 2524.943
12/26/2020 1804 399 441 2644 42 13 2 57 1437.77 584.54 584.23 2606.543
12/25/2020 1678 666 574 2918 62 16 7 85 1491.42 599.18 577.97 2668.561
12/24/2020 2862 1270 700 4832 44 7 3 54 1541.09 610.84 575.70 2727.638
12/23/2020 3736 1145 662 5543 36 20 5 61 1557.74 581.78 563.93 2703.442
12/22/2020 3691 1004 565 5260 35 16 6 57 1536.05 552.56 535.39 2624.003
12/21/2020 2641 395 284 3320 56 4 7 67 1453.70 511.05 511.47 2476.214
12/20/2020 1745 643 581 2969 46 12 4 62 1408.82 517.87 526.11 2452.802
12/19/2020 2765 870 557 4192 28 18 2 48 1425.78 525.74 524.60 2476.12
12/18/2020 3928 892 654 5474 46 15 4 65 1428.75 516.15 518.03 2462.941
12/17/2020 3610 1040 733 5383 40 12 4 56 1378.22 518.13 502.63 2398.988
12/16/2020 3442 1023 590 5055 43 25 3 71 1336.53 499.90 486.71 2323.138
12/15/2020 3503 587 300 4390 25 5 3 33 2612718.04 478.50 456.44 2613653
12/14/2020 1920 629 342 2891 10 25 1 36 1205.93 453.13 453.12 2112.184
12/13/2020 2849 660 757 4266 24 5 6 35 1177.73 441.93 454.02 2073.69
12/12/2020 3303 680 358 4341 27 15 1 43 1146.67 446.78 425.19 2018.636
12/11/2020 3066 890 544 4500 29 11 2 42 1187.90 444.54 425.94 2058.379
12/10/2020 3327 712 544 4583 31 5 2 38 1153.40 444.96 416.13 2014.483
12/9/2020 3130 584 284 3998 31 16 3 50 1115.28 438.08 403.90 1957.265
12/8/2020 1390 207 248 1845 36 10 3 49 1045.03 431.47 397.79 1874.283
12/7/2020 1387 526 478 2391 11 9 5 25 1037.48 426.73 396.58 1860.784
12/6/2020 2219 794 561 3574 15 11 1 27 1070.40 418.91 386.85 1876.16
12/5/2020 2848 686 470 4004 21 7 2 30 1061.96 411.00 367.07 1840.021
12/4/2020 2516 930 450 3896 26 11 1 38 1041.09 395.06 358.84 1794.991
12/3/2020 2445 690 522 3657 17 14 1 32 1011.24 365.68 355.90 1732.824
12/2/2020 2106 612 189 2907 28 4 3 35 992.96 352.77 336.95 1682.673
12/1/2020 1190 100 256 1546 13 9 6 28 952.12 335.37 336.65 1624.14
11/30/2020 1132 414 354 1900 13 4 3 20 950.80 334.80 333.25 1618.846
11/29/2020 1981 753 375 3109 11 3 5 19 959.35 329.69 343.44 1632.486
11/28/2020 4455 637 368 5460 33 2 5 40 942.46 311.05 315.14 1568.642
11/27/2020 2102 898 414 3414 17 4 2 23 856.96 301.57 307.51 1466.04
11/26/2020 2262 580 382 3224 23 9 3 35 837.20 282.56 304.42 1424.179
11/25/2020 1167 457 203 1827 17 13 2 32 807.11 275.94 285.55 1368.595
11/24/2020 1179 116 232 1527 6 9 4 19 804.21 262.97 279.74 1346.915
11/23/2020 2307 376 349 3032 12 0 1 13 799.80 261.72 271.66 1333.187
11/22/2020 1983 642 299 2924 17 7 0 24 788.10 253.34 259.81 1301.248
11/21/2020 2265 380 361 3006 16 5 1 22 787.71 240.94 254.45 1283.099
11/20/2020 1682 366 411 2459 18 4 1 23 765.91 239.74 245.39 1251.048
11/19/2020 1934 442 271 2647 24 5 1 30 741.47 239.80 224.26 1205.521
11/18/2020 965 278 185 1428 14 6 3 23 695.12 233.08 219.50 1147.701
11/17/2020 1153 89 211 1453 8 3 0 11 692.69 227.50 211.50 1131.693
11/16/2020 1371 316 489 2176 11 2 1 14 681.38 229.74 200.18 1111.301
11/15/2020 1509 395 0 1904 13 5 0 18 664.34 225.89 169.31 1059.539
11/14/2020 2066 455 267 2788 9 9 4 22 646.16 216.51 179.42 1042.098
11/13/2020 1550 533 373 2456 9 4 0 13 598.53 207.61 166.82 972.9517
11/12/2020 1421 453 132 2006 14 0 0 14 577.06 192.92 144.77 914.75
11/11/2020 1086 208 126 1420 11 2 0 13 553.97 182.40 144.25 880.617
11/10/2020 1056 92 125 1273 3 2 1 6 529.89 178.65 137.53 846.0633
11/9/2020 1980 215 192 2387 4 3 2 9 519.47 177.97 129.38 826.8197
11/8/2020 1972 404 228 2604 11 1 0 12 470.30 177.76 119.41 767.4741
11/7/2020 1656 357 241 2254 6 7 0 13 416.69 170.21 106.05 692.9503
11/6/2020 999 367 131 1497 4 3 0 7 373.20 164.64 91.86 629.7035
11/5/2020 639 313 208 1160 7 6 0 13 352.63 153.91 87.71 594.2442
11/4/2020 897 171 79 1147 5 2 0 7 340.89 147.40 75.33 563.6159
11/3/2020 837 132 61 1030 4 3 0 7 316.01 144.48 72.54 533.0333
11/2/2020 895 242 80 1217 1 3 0 4 293.40 139.90 68.46 501.7554
11/1/2020 1001 215 134 1350 8 2 0 10 270.38 130.31 64.39 465.0838
10/31/2020 735 284 100 1119 7 5 0 12 242.72 128.91 56.91 428.5402
10/30/2020 950 251 81 1282 6 1 0 7 226.47 121.82 52.16 400.4534
10/29/2020 776 251 125 1152 3 0 0 3 201.60 114.69 48.53 364.8216
10/28/2020 413 136 37 586 5 3 0 8 178.80 106.93 42.04 327.7723
10/27/2020 765 79 17 861 2 4 0 6 168.24 103.75 41.14 313.1317
10/26/2020 606 211 60 877 5 2 0 7 145.37 104.59 41.21 291.1716
10/25/2020 474 259 51 784 3 4 0 7 129.38 97.45 38.12 264.9438
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10/24/2020 441 250 53 744 1 1 2 4 119.75 88.60 37.06 245.4056
10/23/2020 424 161 76 661 5 1 0 6 108.73 82.71 36.76 228.1953
10/22/2020 311 188 44 543 2 2 0 4 98.63 80.00 34.42 213.0546
10/21/2020 202 115 42 359 5 4 3 12 91.69 73.70 35.33 200.7152
10/20/2020 205 44 7 256 0 0 0 0 87.36 71.25 35.33 193.9368
10/19/2020 252 58 26 336 0 0 0 0 83.60 71.04 35.55 190.1971
10/18/2020 228 188 35 451 1 0 0 1 78.31 71.51 35.85 185.671
10/17/2020 281 148 37 466 2 1 0 3 74.62 65.57 38.50 178.6891
10/16/2020 255 114 33 402 1 0 0 1 70.72 61.88 40.01 172.5998
10/15/2020 139 102 39 280 3 0 0 3 64.85 58.23 43.48 166.5567
10/14/2020 118 75 25 218 B 1 0 4 63.99 57.87 44.76 166.6164
10/13/2020 126 95 18 239 0 0 0 0 62.92 55.63 46.50 165.0392
10/12/2020 159 74 19 252 0 0 0 0 62.16 51.77 50.20 164.132
10/11/2020 205 89 37 331 0 0 0 0 59.70 49.06 51.40 160.162
10/10/2020 133 137 49 319 1 0 1 2 56.33 45.94 52.16 154.4276
10/9/2020 142 109 45 296 1 0 0 1 55.65 40.42 51.63 147.6983
10/8/2020 117 67 56 240 2 1 0 3 55.51 35.89 51.48 142.8729
10/7/2020 81 68 42 191 5 0 0 5 53.93 33.02 51.55 138.509
10/6/2020 100 40 10 150 0 1 0 1 52.65 31.25 51.03 134.9214
10/5/2020 104 67 30 201 0 0 0 0 51.57 29.22 51.55 132.3448
10/4/2020 125 74 70 269 1 0 1 2 50.71 26.25 52.99 129.9512
10/3/2020 172 77 57 306 1 1 1 3 49.78 23.28 52.31 125.3726
10/2/2020 91 44 79 214 0 0 1 1 45.81 19.48 50.72 116.0128
10/1/2020 115 95 56 266 0 0 0 0 44.77 17.60 46.42 108.7974
9/30/2020 88 32 48 168 0 1 0 1 40.66 12.86 44.76 98.28147
9/29/2020 105 21 67 193 1 0 0 1 39.51 11.46 42.95 93.9184
9/28/2020 90 22 35 147 2 0 0 2 37.58 10.52 39.55 87.65161
9/27/2020 111 29 47 187 0 0 0 0 B5%5] 9.90 38.50 84.14463
9/26/2020 114 31 42 187 0 0 0 0 33.68 8.65 36.68 79.0073
9/25/2020 138 22 43 203 2 0 0 2 31.17 7.60 35.93 74.70559
9/24/2020 73 12 57 142 0 0 0 0 27.52 6.72 33.82 68.05623
9/23/2020 45 34 35 114 0 0 0 0 26.05 6.67 31.17 63.89494
9/22/2020 70 1 17 88 0 0 0 0 25.55 5.05 30.95 61.55285
9/21/2020 80 10 49 139 0 0 0 0 23.66 5.05 30.87 59.58057
9/20/2020 99 17 61 177 0 0 0 0 22.33 4.69 29.06 56.08023
9/19/2020 61 4 36 101 0 0 0 0 20.08 4.27 27.02 51.37086
9/18/2020 62 8 22 92 0 1 0 1 18.82 4.38 25.44 48.63731
9/17/2020 0 4 34 38 0 0 0 0 17.32 4.17 25.74 47.22778
9/16/2020 56 5 24 85 0 0 0 0 18.36 4.06 24.68 47.10473
9/15/2020 51 B 22 76 0 0 0 0 17.18 4.22 24.38 45.77803
9/14/2020 39 10 21 70 1 0 0 1 16.50 4.22 22.87 43.58841
9/13/2020 53 5 23 81 0 0 0 0 16.36 4.64 22.04 43.03163
9/12/2020 44 11 32 87 0 0 0 0 15.50 4.38 21.81 41.68583
9/11/2020 36 5 15 56 0 0 0 0 15.64 4.27 20.76 40.66807
9/10/2020 32 11 22 65 0 0 0 0 15.64 4.32 20.68 40.64467
9/9/2020 31 B 32 66 0 0 0 0 15.64 4.69 20.30 40.63185
9/8/2020 17 1 16 34 0 0 0 0 15.28 4.79 19.32 39.39687
9/7/2020 43 3 25 71 0 0 0 0 16.03 4.74 18.34 39.11508
9/6/2020 36 9 34 79 0 0 0 0 15.96 4.79 16.98 37.73691
9/5/2020 26 6 15 47 0 1 0 1 15.75 4.48 16.00 36.22841
9/4/2020 20 4 26 50 0 0 0 0 16.10 4.32 16.15 36.58101
9/3/2020 29 2 20 51 0 0 0 0 16.53 4.17 15.70 36.40133
9/2/2020 23 8 20 51 0 0 0 0 16.28 4.22 14.72 35.22162
9/1/2020 32 3 2 37 0 0 0 0 16.82 3.80 13.81 34.436
8/31/2020 35 18 10 63 0 0 0 0 16.39 3.70 13.81 33.90237
8/30/2020 29 0 20 49 0 0 0 0 16.21 3.13 13.51 32.84857
8/29/2020 48 9 18 75 1 0 0 1 16.39 3.49 12.53 32.41084
8/28/2020 36 6 14 56 0 1 0 1 15.46 3.07 11.40 29.93143
8/27/2020 32 18 17 67 0 0 0 0 14.92 2.97 10.34 28.23368
8/26/2020 21 5 19 45 0 0 0 0 14.71 2.03 9.59 26.32662
8/25/2020 38 0 3 41 1 0 1 2 14.60 2.29 8.83 25.72485
8/24/2020 41 4 7 52 0 0 0 0 13.71 2.45 9.06 25.21283
8/23/2020 30 B 21 54 1 0 0 1 12.99 2.34 8.91 24.24193
8/22/2020 36 3 17 56 1 0 0 1 13.24 2.55 8.38 24.17241
8/21/2020 32 1 20 58 1 0 0 1 12.78 2,71 7.77 23.25956
8/20/2020 22 B 7 32 0 0 0 0 12.49 3.59 7.10 23.17934
8/19/2020 38 0 8 46 0 1 0 1 12.06 3.85 8.23 24.14253
8/18/2020 20 1 2 23 0 0 0 0 11.31 4.01 8.45 23.77367
8/17/2020 30 7 6 43 0 0 0 0 10.95 4.11 8.38 23.44447
8/16/2020 34 7 7 48 0 0 0 0 10.49 4.01 8.45 22.95053
8/15/2020 22 1 3 26 0 0 0 0 9.91 4.01 8.53 22.45339
8/14/2020 21 4 0 25 0 0 0 0 9.59 4.11 9.28 22.99028
8/13/2020 26 0 7 33 0 0 0 0 9.52 4.11 9.96 23.59804
8/12/2020 18 10 9 37 0 0 0 0 9.16 4.32 9.74 23.22205
8/11/2020 13 B 6 22 0 0 0 0 8.80 3.80 9.06 21.66398
8/10/2020 21 2 5 28 0 0 0 0 8.73 3.70 8.91 21.33727
8/9/2020 37 7 14 58 0 0 0 0 8.23 4.27 8.60 21.10723
8/8/2020 23 6 9 38 0 0 0 0 7.44 3.96 7.93 19.32804
8/7/2020 24 18 11 58 0 0 0 0 7.55 3.75 7.32 18.62321
8/6/2020 10 8 22 40 1 0 0 1 6.69 3.13 6.64 16.45994
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8/5/2020 17 B 11 Bl 0 0 0 0 6.73 2.92 5.21 14.85323

8/4/2020 10 B 1 14 0 0 0 0 6.19 2.81 4.45 13.45741

8/3/2020 17 5 7 29 0 0 0 0 6.37 2.66 4.38 13.40462

8/2/2020 18 7 8 33 0 0 0 0 6.37 2.55 3.85 12.77208

8/1/2020 13 B 13 29 0 1 0 1 5.98 2.40 3.32 11.69378
7/31/2020 19 4 9 32 0 0 0 0 5.73 2.55 2.64 10.92017
7/30/2020 16 4 4 24 0 0 0 0 5.76 2.40 1.96 10.12037
7/29/2020 8 0 0 8 0 0 0 0 5.44 2.19 1.74 9.363492
7/28/2020 11 1 4 16 0 0 0 0 5.19 2.40 1.81 9.396791
7/27/2020 7 13 1 21 0 0 0 0 4.97 2.40 1.51 8.880131
7/26/2020 15 1 5 21 0 0 0 0 4.87 1.72 1.43 8.020189
7/25/2020 26 2 1 29 0 0 0 0 4.47 2.66 AiE) 8.262102
7/24/2020 0 6 2 8 0 0 0 0 3.69 2.55 1.21 7.446065
7/23/2020 11 4 B 18 0 0 0 0 3.79 2.92 1.66 8.370912
7/22/2020 2 1 1 4 0 0 0 0 3.76 3.07 2.04 8.868786
7/21/2020 15 0 0 15 0 0 0 0 3.79 3.39 2.04 9.21708
7/20/2020 17 B 0 20 0 0 0 0 3.44 3.54 2.11 9.090928
7/19/2020 7 4 1 12 1 0 0 1 3.01 3.44 2.11 8.557296
7/18/2020 6 6 4 16 0 0 0 0 2.86 3.28 2.19 8.333371
7/17/2020 20 1 0 21 0 0 0 0 2.76 2.97 1.96 7.687054
7/16/2020 7 0 1 8 0 0 0 0 2.29 2.97 2.04 7.297284
7/15/2020 1 4 1 6 0 0 0 0 2.08 3.13 1.96 7.163323
7/14/2020 5 1 0 6 0 1 0 1 2.08 2.97 2.04 7.082552
7/13/2020 4 0 0 4 0 0 0 0 1.90 2.97 2.04 6.903609
7/12/2020 4 19 1 24 0 0 0 0 1.86 3.02 2.11 6.995387
7/11/2020 4 0 2 6 0 0 0 0 1.90 2.19 2.04 6.122346
7/10/2020 B 13 8 24 0 0 0 0 1.83 2.24 2.04 6.102853

7/9/2020 10 7 8 25 0 0 0 0 1.79 1.56 1.51 4.861596

7/8/2020 3 7 1 11 0 0 0 0 1.47 1.20 0.98 3.646536

7/7/2020 5 B 1 9 0 0 0 0 1.43 0.83 0.98 3.246158

7/6/2020 5 1 0 6 0 0 0 0 1.36 0.68 0.91 2.942846

7/5/2020 3 1 2 6 0 0 0 0 1.29 0.63 0.91 2.819184

7/4/2020 B 0 1 4 1 0 0 1 1.29 0.63 0.91 2.819184

7/3/2020 7 1 1 9 0 0 0 0 1.47 0.73 0.98 3.177778

7/2/2020 1 3 0 4 0 0 0 0 1.43 0.89 0.91 3.22276

7/1/2020 1 1 2 4 0 0 0 0 1.47 1.04 1.06 3.565765
6/30/2020 0 1 0 1 0 0 0 0 1.54 1.04 0.98 3.56186
6/29/2020 3 1 1 5 0 0 0 0 1.72 0.99 1.06 3.764201
6/28/2020 5 3 0 8 0 0 0 0 1.79 0.94 0.98 3.708212
6/27/2020 2 1 2 5 0 0 0 0 1.86 0.83 1.21 3.902067
6/26/2020 2 0 1 3 0 0 0 0 1.93 0.89 1.43 4.252174
6/25/2020 1 0 1 2 1 0 0 1 2.54 0.99 1.89 5.417641
6/24/2020 2 0 1 3 1 0 0 1 2.72 fIS15) 2.64 6.507656
6/23/2020 B 0 0 3 0 0 0 0 2.90 1.20 3.09 7.191575
6/22/2020 3 0 0 3 0 0 0 0 3.01 1.20 3.17 7.374423
6/21/2020 B 1 2 6 0 0 0 0 3.22 1.30 3.77 8.297179
6/20/2020 8 2 2 12 0 0 0 0 3.51 1.46 5.21 10.1739
6/19/2020 6 4 0 10 0 0 0 0 3.47 1.35 6.57 11.39262
6/18/2020 2 6 2 10 0 2 0 2 3.36 1.30 7.32 11.98799
6/17/2020 B 1 1 5 0 0 0 0 3.36 0.99 7.93 12.27934
6/16/2020 5 0 1 6 1 0 0 1 3.40 1.35 7.85 12.60423
6/15/2020 5 0 0 5 0 0 0 0 333 1.61 7.85 12.79308
6/14/2020 7 1 B 11 1 1 0 2 3.33 1.67 8.15 13.14709
6/13/2020 4 2 5 11 0 1 0 1 3.36 1.67 8.38 13.40932
6/12/2020 19 2 7 28 0 0 0 0 3.44 1.72 8.60 13.75943
6/11/2020 6 B 11 20 2 0 0 2 3.08 1.82 8.91 13.80764
6/10/2020 7 1 7 15 1 0 0 1 3.15 1.88 8.53 13.55389

6/9/2020 6 0 1 7 0 1 0 1 3.04 2.03 8.76 13.82922

6/8/2020 9 2 8 19 0 0 0 0 3.26 2.14 8.76 14.14812

6/7/2020 11 4 21 36 0 0 0 0 3.19 2.08 8.30 13.57157

6/6/2020 7 0 20 27 0 0 0 0 3.22 2.71 7.77 13.704

6/5/2020 B B 10 16 0 1 0 1 3.33 2.97 6.79 13.09052

6/4/2020 2 0 10 12 0 0 0 0 3.83 3.28 6.49 13.60214

6/3/2020 4 8 0 12 1 0 0 1 4.29 3.49 5.96 13.74735

6/2/2020 B 5 1 9 0 0 0 0 4.69 3.23 6.49 14.40898

6/1/2020 5 1 4 10 0 0 0 0 4.80 3.02 7.17 14.98734
5/31/2020 8 1 6 15 2 0 0 2 4.87 3.54 7.17 15.57976
5/30/2020 6 3 8 17 0 0 0 0 4.97 4.90 7.02 16.89036
5/29/2020 9 4 11 24 2 1 0 3 5.19 5.16 7.02 17.36551
5/28/2020 8 4 6 18 1 1 0 2 5.08 5.52 6.72 17.3208
5/27/2020 4 4 10 18 2 0 0 2 5.30 5.36 6.64 17.3038
5/26/2020 12 2 1 15 0 0 0 0 5.37 5.36 6.27 16.99797
5/25/2020 7 1 2 10 0 0 0 0 5.15 5.63 6.34 17.11914
5/24/2020 12 16 14 42 2 0 0 2 6.16 6.04 6.64 18.83982
5/23/2020 10 5 7 22 0 0 0 0 6.01 531 6.19 17.5146
5/22/2020 17 9 6 32 1 1 0 2 5.76 6.04 6.04 17.84229
5/21/2020 15 4 3 22 0 0 0 0 5.33 6.04 6.11 17.48831
5/20/2020 15 B 7 25 1 2 0 3 4.97 6.04 6.04 17.05494
5/19/2020 6 1 10 17 B 0 0 3 4.58 5.89 6.11 16.5805
5/18/2020 7 11 4 22 1 0 0 1 4.69 6.72 5.59 16.99284
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5/17/2020 11 27 4 42 1 0 0 1 4.58 6.56 5.36 16.50277
5/16/2020 12 8 8 28 0 0 1 1 4.44 5.21 5.43 15.08091
5/15/2020 6 11 7 24 0 0 1 1 4.51 5.42 5.21 15.13438
5/14/2020 14 1 5 20 4 1 0 5 4.65 5.31 6.42 16.38108
5/13/2020 6 4 5 15 0 0 0 0 5.26 5.94 6.49 17.68997
5/12/2020 6 7 2 15 0 0 1 1 1.29 6.67 7.10 15.05047
5/11/2020 35 9 6 50 0 0 0 0 1.47 6.61 7.25 15.32829
5/10/2020 8 2 8 18 1 0 4 5 0.64 6.56 7.40 14.60404

5/9/2020 3 19 5 27 0 0 0 0 0.93 7.50 9.06 17.48846

5/8/2020 5 9 7 21 1 1 1 3 0.82 6.82 9.66 17.30786

5/7/2020 5 4 2 11 2 0 0 2 1.07 7.24 11.62 19.93758

5/6/2020 4 0 8 12 0 1 0 1 1.90 7.71 12.00 21.60689

5/5/2020 9 17 3 29 0 0 0 0 2.47 8.18 12.68 23.3276

5/4/2020 4 8 1 13 0 0 2 2 3.01 7.92 12.98 23.90594

5/3/2020 7 1 5 13 1 0 1 2 3.87 8.28 14.12 26.26168

5/2/2020 14 12 5 31 0 1 0 1 5.73 9.79 17.74 33.25627

5/1/2020 10 9 23 42 0 0 2 2 8.45 9.53 19.25 37.22542
4/30/2020 31 13 6 50 1 2 0 3 10.16 9.53 19.93 39.62261
4/29/2020 105 18 13 136 3 0 0 3 9.81 9.32 21.66 40.79248
4/28/2020 11 6 4 21 0 1 1 2 13.56 8.49 23.78 45.83043
4/27/2020 12 8 8 28 0 0 3 3 13.46 8.39 25.21 47.05305
4/26/2020 16 20 30 66 1 0 0 1 13.35 9.06 24.98 47.39633
4/25/2020 0 6 13 19 0 1 1 2 14.71 8.96 26.19 49.85984
4/24/2020 12 17 33 62 2 0 1 3 16.28 9.84 29.06 55.18829
4/23/2020 28 13 7 48 0 2 1 3 17.39 9.58 28.23 55.20701
4/22/2020 20 9 17 46 1 4 3 8 17.54 10.42 30.42 58.37249
4/21/2020 24 12 7 43 1 0 0 1 18.14 10.26 32.23 60.63621
4/20/2020 28 15 16 59 B 0 2 5 18.43 10.10 32.53 61.0682
4/19/2020 59 30 53 142 0 0 0 0 18.86 10.57 37.29 66.72178
4/18/2020 90 7 25 122 1 0 2 3 16.75 9.84 37.59 64.183
4/17/2020 58 9 32 99 B 0 1 4 17.89 11.30 43.48 72.67419
4/16/2020 21 9 29 59 5 0 4 9 18.25 11.46 47.03 76.73598
4/15/2020 0 2 41 43 0 0 3 3 19.22 13.49 47.40 80.11097
4/14/2020 8 4 23 85] 0 0 3 3 20.97 14.53 46.57 82.07599
4/13/2020 9 21 5 35 1 2 1 4 20.69 14.32 47.55 82.56261
4/12/2020 54 18 46 118 6 1 0 7 23.58 16.93 50.12 90.63208
4/11/2020 44 23 51 118 2 0 0 2 22.94 17.29 51.55 91.78664
4/10/2020 43 12 22 77 0 0 0 0 23.48 17.97 50.50 91.94381

4/9/2020 32 29 36 97 0 0 3 3 22.83 18.54 58.95 100.3265

4/8/2020 37 6 41 84 1 1 2 4 24.01 18.28 58.88 101.1716

4/7/2020 32 9 11 52 1 0 4 5 23.76 18.85 57.06 99.68248

4/6/2020 40 24 79 143 4 0 2 6 23.91 20.52 58.20 102.6246

4/5/2020 0 16 57 73 0 0 1 1 23.84 20.05 53.74 97.63079

4/4/2020 122 35 103 260 0 1 1 2 25.12 19.90 51.18 96.19654

4/3/2020 68 12 79 159 1 0 6 7 21.51 19.38 44.61 85.49412

4/2/2020 48 48 34 130 1 0 1 2 19.61 19.53 39.33 78.46984

4/1/2020 49 22 30 101 0 0 1 1 18.18 17.55 39.25 74.98361
3/31/2020 0 0 36 36 0 0 0 0 16.71 17.71 38.50 72.91771
3/30/2020 90 71 39 200 0 0 2 2 16.82 17.97 38.34 73.13453
3/29/2020 36 25 65 126 2 0 0 2 13.78 14.53 39.63 67.93814
3/28/2020 59 36 37 132 1 0 0 1 12.60 13.59 37.44 63.63062
3/27/2020 25 23 134 182 0 0 0 0 10.59 11.88 38.57 61.03991
3/26/2020 65 24 35 124 2 0 1 3 9.70 10.99 29.29 49.97548
3/25/2020 30 17 17 64 1 0 0 1 7.44 9.84 26.87 44.15952
3/24/2020 36 41 26 103 0 0 0 0 6.37 9.06 25.81 41.24785
3/23/2020 38 15 20 73 0 0 0 0 5.08 7.08 24.23 36.39514
3/22/2020 36 13 23 72 0 0 0 0 3.72 6.35 22.95 33.0228
3/21/2020 21 25 16 62 1 0 0 1 2.47 5.73 21.29 29.48459
3/20/2020 15 15 9 8S) 0 0 0 0 1.72 4.48 20.08 26.27529
3/19/2020 8 10 33 51 0 0 0 0 1.18 19.40 20.57989
3/18/2020 8 25 20 53 0 0 0 0 0.89 16.91 17.80267
3/17/2020 B 5 34 42 0 0 0 0 0.61 15.47 16.08221
3/16/2020 5 5 56 66 0 0 0 0 0.50 12.91 13.40845
3/15/2020 3 7 36 46 0 0 0 0 0.32 8.68 9.002522
3/14/2020 B B 52 58 0 0 0 0 0.21 5.96 6.177806
3/12/2020 0 6 11 17 0 0 0 0 0.11 2.04 2.145379
3/11/2020 2 2 3 7 0 0 0 0 0.11 1.21 1.315077

3/2/2020 0 2 3 5 0 0 0 0 0.04 0.98 1.017054

3/1/2020 0 B 5 8 0 0 0 0 0.04 0.75 0.790608
2/29/2020 0 1 3 4 0 0 0 0 0.04 0.38 0.413198
2/28/2020 1 1 1 3 0 0 0 0 0.04 0.15 0.186753
2/27/2020 0 1 0 1 0 0 0 0 0.00 0.08 0.075482
2/26/2020 0 0 0 0 0 0 0.00 0.08 0.075482
2/25/2020 0 0 0 0 0 0 0.00 0.08 0.075482
2/24/2020 0 1 1 0 0 0 0.00 0.08 0.075482
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3 priedas. Statistiniai duomenys - Baltijos akcijy indeksy reikSmés.

OMX Baltic | OMX OMX OMX /29/2020 934.15 | 201.28 | 1153.93 1112.12 778.59

Benchmark | Baltic Talinn OMX Riga Vilnius /28/2020 935.66 | 201.71 | 1157.89 1114.08 777.78

Gl 10 Gl Gl Gl /25/2020 934.29 | 201.29 | 1155.46 1116.96 776.7

12/30/2020 1104.74 | 235.88 | 1343.72 1136.34 816.64 9/24/2020 936.36 | 201.69 1157.2 1125.6 778.66
12/29/2020 1095.5 | 234.15 | 1333.17 1139.52 804.08 9/23/2020 946.21 | 203.94 | 1172.05 1124.22 782.73
12/28/2020 1084.21 | 232.02 | 1318.92 1131.93 797.38 9/22/2020 947.52 | 204.47 | 1174.19 1112.92 785.69
12/23/2020 1085.29 | 232.59 | 1320.55 1128.25 797.48 9/21/2020 948.01 | 204.63 | 1173.88 1122.89 786.36
12/22/2020 1086.38 | 233.15 | 1324.01 1122.4 795.3 9/18/2020 955.39 | 206.28 | 1182.76 1101.32 787.53
12/21/2020 1075.1 | 230.89 | 1305.87 1118.49 793.58 9/17/2020 953.64 | 205.98 | 1180.91 1107.96 787.59
12/18/2020 1092.97 | 234.75 | 1325.07 1138.27 797 9/16/2020 955.44 | 206.26 | 1182.35 1117.78 789.01
12/17/2020 1091.59 | 234.48 | 1323.04 1130.65 797.12 $/15/2020 957.38 | 206.86 | 1184.48 1115.91 790.25
12/16/2020 1082.49 | 232.68 | 1315.64 1124.9 797.45 9/14/2020 953.24 | 205.95 | 1180.56 1105.61 788.99
12/15/2020 1075.85 | 231.28 | 1309.35 1122.32 795.27 9/11/2020 951.02 | 205.36 | 1177.03 1091.99 789.09
12/14/2020 1069.93 | 230.19 | 1305.83 1120.91 790.45 9/10/2020 949.08 | 204.89 | 1174.88 1106.16 789.77
12/11/2020 1070.02 | 229.84 1305.5 1115.7 791.32 |9/9/2020 948.75 | 204.85 | 1172.54 1109.18 787.46
12/10/2020 1065.78 | 229.16 1299.6 1115.84 794.65 |9/8/2020 950.68 | 205.46 | 1178.24 1116.39 784.84
12/9/2020 1072.2 230.7 | 1309.39 1121.95 794.79 |9/7/2020 952.04 | 205.64 | 1175.77 1108.86 787.4
12/8/2020 1080.86 232.3 | 1320.89 1122.3 794.27 |9/4/2020 949.07 | 205.04 1173.2 1100.32 785.09
12/7/2020 1081.35 | 232.52 | 1323.76 1125.73 793.67 |9/3/2020 954.8 | 206.31 | 1180.53 1106.41 788.32
12/4/2020 1077.3 | 231.58 | 1317.27 1125.5 789.94 |9/2/2020 958.36 | 207.17 | 1187.26 1110.42 789.51
12/3/2020 1068.12 | 229.74 | 1305.95 1122.42 785.11 |9/1/2020 959.3 | 207.45 | 1187.23 1108.01 788.76
12/2/2020 1055.7 227.3 | 1301.08 1119.83 779.2 8/31/2020 952.13 | 205.93 | 1173.88 1111.4 785.56
12/1/2020 1055.76 | 227.14 | 1301.99 1116.32 776.44 8/28/2020 945.17 | 204.22 | 1164.72 1093.13 785
11/30/2020 1042.96 | 223.84 | 1284.33 1114.11 774.12 8/27/2020 944.12 | 203.94 | 1168.14 1090.01 778.73
11/27/2020 1019.3 | 218.92 | 1256.97 1117.66 769.63 8/26/2020 943.23 | 203.66 | 1166.61 1080.48 778.23
11/26/2020 1012.21 217.5 | 1243.26 1119.59 773.4 8/25/2020 948.93 204.9 | 1175.38 1090.72 772.79
11/25/2020 1003.78 | 215.82 | 1229.31 1114.47 771.45 8/24/2020 945.3 | 204.08 1173.3 1089.46 768.77
11/24/2020 993 | 213.43 | 1213.66 1124.5 770.47 8/21/2020 944.54 | 204.06 | 1175.96 1081.02 766.32
11/23/2020 991.32 | 213.09 | 1210.98 1116.17 771.99 8/20/2020 949.72 | 205.37 | 1175.96 1084.71 766.89
11/20/2020 992.3 | 213.46 | 1211.59 1118.18 772.17 8/19/2020 949.68 | 205.42 1184.8 1082.02 765.99
11/19/2020 993.04 | 213.47 1211.8 1117.83 773.24 8/18/2020 950.63 | 205.47 | 1187.51 1094.66 767.01
11/18/2020 990.11 | 213.11 | 1206.64 1117.83 775.5 8/17/2020 952.75 205.9 | 1190.15 1086.19 768.76
11/17/2020 990.62 | 213.08 | 1206.95 1110.06 768.07 8/14/2020 957.4 206.9 | 1194.35 1084.89 771.42
11/16/2020 988.56 | 212.64 | 1204.84 1123.34 761.93 8/13/2020 958.95 | 207.23 | 1196.14 1089.41 772.66
11/13/2020 982.41 211.3 | 1202.18 1127.28 758.47 8/12/2020 960.48 207.8 | 1200.43 1080.82 774.04
11/12/2020 982.38 211.2 | 1203.31 1115.59 753.96 8/11/2020 961.85 | 208.27 | 1203.25 1062.32 771.13
11/11/2020 990.66 | 212.99 | 1216.29 1122.32 754.66 8/10/2020 955.16 206.9 | 1196.62 1059.01 771.07
11/10/2020 988.94 | 212.38 | 1218.39 1129.21 749.4 |8/7/2020 950.16 | 205.84 | 1190.21 1063.51 771.29
11/9/2020 978.44 | 210.11 | 1206.83 1116.31 747.28 |8/6/2020 955.14 | 206.74 | 1199.42 1043.22 766.3
11/6/2020 951.4 | 204.52 | 1169.53 1125.11 746.06 |8/5/2020 962.42 | 208.58 | 1208.77 1053.29 773.18
11/5/2020 954.53 | 205.07 | 1175.38 1116.96 744.25 |8/4/2020 963.55 | 208.88 | 1208.64 1052.51 773.03
11/4/2020 950.9 | 204.31 | 1170.21 1114.27 747.18 |8/3/2020 965.12 | 209.31 1210.7 1056.93 774.85
11/3/2020 944.38 | 202.82 | 1166.61 1120.35 746.45 7/31/2020 969.52 210.4 | 1217.49 1058.02 777.85
11/2/2020 941.92 | 202.73 | 1163.39 1116.72 746.45 7/30/2020 963.68 | 208.94 | 1217.21 1053.18 774.7
10/30/2020 943.33 | 203.09 | 1165.02 1116.57 745.15 7/29/2020 969.44 | 210.33 1219.2 1054.31 779.88
10/29/2020 942.86 | 203.19 | 1165.24 1122.55 743.49 7/28/2020 974.6 | 211.82 | 1225.37 1049.54 781.65
10/28/2020 943.65 | 203.16 | 1166.36 1118.35 751.77 7/27/2020 976.6 | 212.21 | 1232.97 1058.04 769.11
10/27/2020 953.59 | 205.32 | 1177.62 1108.1 780.98 7/24/2020 978.17 | 212.34 | 1241.75 1063.83 759.65
10/26/2020 954.07 | 205.56 | 1180.09 1119.95 785.26 7/23/2020 981.22 | 212.93 | 1245.57 1059.17 758.21
10/23/2020 956.61 205.9 | 1181.81 1120.41 789.16 7/22/2020 982.11 | 213.06 | 1246.63 1062.22 754.59
10/22/2020 952.69 | 205.15 | 1178.92 1126.83 786.62 7/21/2020 981.13 | 213.09 | 1241.81 1064.25 754.89
10/21/2020 953.12 | 205.16 | 1177.03 1138.74 788.82 7/20/2020 969.46 | 210.58 | 1231.29 1071.48 750.38
10/20/2020 953.06 205.1 | 1178.29 1114.28 787.16 7/17/2020 970.36 | 210.98 | 1234.37 1052.16 750.1
10/19/2020 948.44 203.9 | 1171.35 1118.17 785.23 7/16/2020 971.29 | 211.23 1235.1 1051.56 751.94
10/16/2020 949.83 | 204.41 | 1174.78 1121.71 786.88 7/15/2020 971.66 211.3 | 1237.78 1051.22 751.25
10/15/2020 950.06 | 204.46 | 1176.38 1124.48 781.62 7/14/2020 974.3 | 212.02 | 1244.34 1045.74 749.33
10/14/2020 953.51 | 205.15 | 1177.62 1117.55 788.13 7/13/2020 981.98 | 213.78 | 1254.63 1053.29 753.12
10/13/2020 953.24 | 205.01 | 1176.33 1126.29 788.2 7/10/2020 978.07 | 213.11 | 1249.82 1060.23 752.06
10/12/2020 953.67 | 205.13 | 1177.77 1123.29 788.19 [7/9/2020 973.59 | 214.13 | 1240.64 1060.96 755.15
10/9/2020 952.98 | 204.98 | 1176.95 1129.8 788.67 |7/8/2020 968.11 | 212.88 | 1242.87 1053.55 749.97
10/8/2020 951.56 | 204.66 | 1176.06 1118.43 787.32 |7/7/2020 965.16 | 212.18 | 1242.06 1058.95 746.6
10/7/2020 950.32 | 204.57 | 1174.94 1118.83 787.4 |7/6/2020 962.81 | 211.44 1241 1053.03 | 748.9204
10/6/2020 947.5 | 204.16 | 1172.27 1115.45 785.91 [7/3/2020 960.95 | 211.02 | 1236.69 1053.29 742.9
10/5/2020 947.44 | 203.96 | 1169.29 1113.69 787.46 |7/2/2020 956.5 | 210.07 | 1229.93 1051.12 742.07
10/2/2020 940.89 | 202.57 | 1163.44 1110.41 781.99 |7/1/2020 948.32 | 208.34 | 1224.89 1052.63 735.83
10/1/2020 938.89 | 202.33 | 1159.89 1122.87 780.66 6/30/2020 947.82 | 208.22 | 1219.97 1052.74 737.71
9/30/2020 935.42 | 201.55 | 1156.86 | jjjjjj1117.04 778.37 6/29/2020 946.06 | 208.06 | 1221.16 1036.81 733.52
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6/26/2020 950 | 208.93 | 1227.46 1042.31 735.91 3/13/2020 831.48 | 187.64 | 1079.94 934.5 625.42
6/25/2020 946.86 | 208.21 | 1225.12 1042.54 731.89 3/12/2020 829.83 | 188.13 | 1079.25 828.11 618.38
6/23/2020 946.12 207.8 | 1225.12 1042.54 733.46 3/11/2020 924.09 | 208.44 | 1187.77 975.06 618.38
6/22/2020 944.84 | 207.45 | 1223.34 1042.54 730.89 3/10/2020 945.06 | 213.07 1223.2 992.02 682.29
6/19/2020 938.79 | 206.02 | 1211.65 1043.38 731.19 |3/9/2020 937.14 211.4 | 1215.44 984.94 678.68
6/18/2020 928.09 | 203.19 | 1192.72 1044.91 728.57 |3/6/2020 973.71 | 219.61 | 1259.33 1007.81 694.78
6/17/2020 930.3 | 203.48 | 1192.31 1057.27 730.33 [3/5/2020 996.66 | 224.46 | 1288.46 1040.79 708.73
6/16/2020 924.31 | 201.92 1180.4 1040.5 731.15 |3/4/2020 1003.65 | 226.44 | 1297.31 1027.15 715.51
6/15/2020 914.03 | 199.67 | 1168.41 1047.41 728.54 |3/3/2020 1007.56 | 227.34 | 1304.04 1026.67 715.45
6/12/2020 921.67 | 201.37 | 1177.41 1029.55 727.72 |3/2/2020 992.31 224 | 1283.55 1027.02 706.65
6/11/2020 923.78 | 201.81 | 1180.13 1036.15 728.05 2/28/2020 972.24 | 219.15 1267.5 1013.65 688.05
6/10/2020 933.43 | 205.04 | 1189.51 1039.95 732.63 2/27/2020 979.88 | 220.82 | 1271.28 1028.86 702.35
6/9/2020 935.41 | 205.32 | 1187.87 1033.72 735.78 2/26/2020 1017.53 | 228.89 | 1316.59 1038.3 720.42
6/8/2020 933.21 | 204.83 | 1185.51 1038.35 739.93 2/25/2020 1026.64 | 230.94 | 1328.52 1036.21 727.1
6/5/2020 928.85 | 204.32 | 1184.55 1039.39 738.28 2/24/2020 1049.31 | 235.97 | 1328.52 1039.55 731.74
6/4/2020 925.6 | 203.46 | 1184.85 1032.37 732.81 2/21/2020 1058.94 | 238.07 | 1364.14 1048.99 749.96
6/3/2020 929.22 | 204.36 | 1193.64 1036.83 729.91 2/20/2020 1063.53 | 238.43 1365.6 1048.42 750.36
6/2/2020 926.45 | 204.14 1196.2 1033.52 721.99 2/19/2020 1062.69 | 238.15 | 1365.65 1046.24 745.97
6/1/2020 919.9 | 202.54 | 1188.78 1024.93 721.76 2/18/2020 1064.03 | 238.38 | 1368.51 1052.74 745.38
5/29/2020 921.39 | 203.05 | 1190.83 1030.57 721.57 2/17/2020 1061.74 | 237.63 | 1366.54 1048.94 744.45
5/28/2020 907.55 | 200.15 | 1169.39 1039.54 720.67 2/12/2020 1066.81 239.3 | 1373.08 1054.85 746.49
5/27/2020 904.19 | 199.22 | 1161.21 1034.11 724.47 2/11/2020 1061.22 | 238.09 | 1365.54 1054.33 744.84
5/26/2020 899.23 | 198.14 1156.3 1032.33 718.43 2/10/2020 1057.08 | 237.22 | 1364.37 1060 744.11
5/25/2020 896.53 | 197.63 | 1155.52 1024.86 713.35 [2/7/2020 1050.81 | 235.62 | 1358.49 1063.95 742.53
5/22/2020 896.52 | 197.75 | 1155.75 1023.99 711.68 [2/6/2020 1046.38 | 234.74 | 1354.96 1060.54 738.97
5/20/2020 898.02 | 198.51 | 1159.05 1021.61 710.24 |2/5/2020 1043.51 | 234.32 | 1351.81 1060.39 735.66
5/19/2020 894.85 | 198.08 | 1155.75 1028.1 706.3 |2/4/2020 1041.29 | 233.76 | 1346.53 1059.14 735.13
5/18/2020 888.94 | 196.84 | 1149.79 1022.06 701.04 |2/3/2020 1036.11 | 232.42 1342.9 1049.12 735.79
5/15/2020 890.23 | 197.05 | 1152.33 1019.63 698.04 1/31/2020 1032.29 | 231.78 | 1339.06 1041.52 734.41
5/14/2020 894.11 197.7 | 1158.98 1019.23 694.85 1/30/2020 1026.13 230.4 | 1328.83 1031.86 733.82
5/13/2020 890.09 | 197.01 | 1152.82 1013.22 694.33 1/29/2020 1027.07 | 230.64 | 1328.24 1040.95 736.42
5/12/2020 889.91 | 197.26 | 1146.17 1020.09 701.4 1/28/2020 1022.52 | 229.26 | 1324.83 1021.95 732.86
5/11/2020 878.97 196.2 | 1135.25 1010.05 690.97 1/27/2020 1025.05 | 229.89 1326.1 1025.49 734.07
5/8/2020 881.89 | 196.87 | 1137.96 1020.79 692.12 1/24/2020 1035.86 | 232.07 | 1336.25 1033.98 740.78
5/7/2020 884.6 | 197.32 | 1143.42 1021.99 691.79 1/23/2020 1031.48 230.9 | 1328.81 1032.08 739.14
5/6/2020 887.82 | 198.27 | 1147.57 1023.24 691.08 1/22/2020 1029.18 | 230.65 | 1326.21 1037.55 738.14
5/5/2020 881.05 | 196.82 | 1134.99 1019.41 691.48 1/21/2020 1030.36 | 230.74 | 1327.28 1033.63 738.92
5/4/2020 869.16 | 193.57 | 1115.94 1019.41 688.12 1/20/2020 1032.02 | 230.77 | 1325.18 1038.55 739.25
4/30/2020 880.56 | 196.17 | 1126.14 1006.6 695.05 1/17/2020 1025.82 | 229.97 | 1318.44 1040.34 733.64
4/29/2020 875.84 | 195.19 1118.7 1008.98 694.84 1/16/2020 1024.67 | 230.09 | 1321.06 1034.73 730.58
4/28/2020 868.03 | 193.84 | 1108.42 1006.5 693.1 1/15/2020 1020.26 | 229.22 | 1314.34 1028.39 729.93
4/27/2020 863.26 | 192.48 | 1102.12 1003.9 692.39 1/14/2020 1020.53 | 229.15 | 1311.96 1040.02 730.26
4/24/2020 858.25 | 191.31 | 1098.29 1001.32 687.92 1/13/2020 1019.43 | 229.08 1310.4 1039.15 727.96
4/23/2020 852.55 | 189.88 | 1086.35 994.53 684.29 1/10/2020 1005.44 | 225.93 | 1293.15 1038.12 726.13
4/22/2020 853.34 189.9 | 1087.48 994 679.98 |1/9/2020 1007.42 | 224.92 | 1291.54 1039.61 728.1
4/21/2020 845.92 | 188.31 | 1080.46 990.95 672.7 |1/8/2020 1001.4 | 223.37 | 1285.76 1040.71 724.46
4/20/2020 855.28 | 190.47 | 1092.06 992.01 675.9 [1/7/2020 1000.55 | 223.08 | 1284.37 1034.95 723.9
4/17/2020 875.21 | 194.71 | 1121.23 993.07 677.79 |1/6/2020 996 | 221.61 | 1278.65 1038.18 721.3
4/16/2020 861.04 | 191.61 1104.7 994.94 668.6 |1/3/2020 996.43 | 221.72 | 1282.38 1037.25 718.39
4/15/2020 847.69 | 188.66 1084.7 995.96 667.12 [1/2/2020 993.88 | 221.08 | 1278.76 1038.21 716.7
4/14/2020 846.72 | 188.38 | 1083.89 978.53 667.1212/31/2019 992.83 | 221.17 1279.7 1036.15 712.14
4/9/2020 824.74 | 184.31 | 1065.35 992.31 651.32 2019.12.27 990.21 | 220.68 | 1274.68 1028.84 712.77
4/8/2020 815.46 | 182.21 | 1053.64 991.98 644.75 2019.12.23 987.52 | 219.72 | 1270.57 1028.87 709.77
4/7/2020 818.81 | 183.06 | 1058.04 984.27 637.042019.12.20 985.89 | 219.02 | 1270.57 1030.61 708.44
4/6/2020 781.46 | 174.74 | 1016.73 935.47 608.44 2019.12.19 987.54 | 219.37 | 1271.28 1043.46 709.96
4/3/2020 763.54 | 170.72 994.84 914.18 600.64 2019.12.18 986.21 | 219.14 | 1269.89 1036.75 708.65
4/2/2020 765.37 | 171.39 998.14 916.71 601.24 2019.12.17 984.86 | 218.96 | 1267.19 1039.27 709.67
4/1/2020 766.1 | 173.76 | 1001.82 907.09 601.512019.12.16 988.79 | 219.37 1274.6 1041.15 708.06
3/31/2020 777.91 | 176.33 | 1013.54 904.46 604.56 2019.12.13 987.27 | 219.21 | 1272.21 1037.83 706.85
3/30/2020 771.62 | 175.17 | 1006.13 896.15 602.32019.12.12 985.3 | 218.53 | 1267.68 1038.37 709.43
3/27/2020 786.35 | 178.34 | 1029.65 903.58 601.04 2019.12.11 985.67 | 218.48 1268.6 1035.62 708.16
3/26/2020 787.8 | 178.67 | 1030.13 895.17 601.322019.12.10 986.33 | 218.55 | 1267.42 1038.37 707.68
3/25/2020 787.09 | 179.04 | 1029.65 894.59 598.69 2019.12.09 984.86 | 218.48 | 1266.22 1030.52 707.35
3/24/2020 791.62 | 180.44 | 1038.02 876.47 599.84 2019.12.06 986.14 | 218.62 | 1267.22 1024.72 709.21
3/23/2020 777.46 | 177.07 | 1023.11 867.89 594.18 2019.12.05 984.85 | 218.66 | 1266.06 1034.8 708.18
3/20/2020 806.99 | 183.54 | 1062.26 870.54 606.62 2019.12.04 985.92 | 218.77 | 1266.08 1031.86 708.59
3/19/2020 774.81 | 175.72 | 1019.53 891.26 594.49 2019.12.03 985.26 218.8 | 1264.04 1040.12 709.57
3/18/2020 753.97 | 170.85 986.34 873.8 584.43 2019.12.02 987.87 | 218.94 | 1265.24 1037.46 710.84
3/17/2020 753.86 | 170.13 975.21 846.98 585.52 12/1/2019 985.97 | 218.87 | 1264.98 1044.95 709.59
3/16/2020 752.64 | 169.62 971.3 894.38 585.09
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4 priedas. Koreliacijos matrica sudaryta naudojant SPSS programa.

14 dieny suminis sergamumo

Atvejy sk. Mirciy sk. rodiklis Indeksai
Baltijo Baltijo Baltijo | OMX_Ba
s s s Itic_Benc OMX_V
valsty valsty valsty hmark_G | OMX_B | OMX_T OMX_Ri ilnius_
LT LV EE bése LT LV EE bése LT LV EE bése | altic_ 10 [ allin_GI ga_Gl Gl

LT r 1 913" ,915” ,9937 ,882" 743" 657" ,882" 189" ,9317 ,9217 1917 ,494” ,394™ 3277 ,454” ,3717
p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
LV r 913" 1 ,935” ,953" ,859” 744" ,586" ,859” 0.098 ,918" ,904” 0.100 ,628™ ,629™ ,553™ ,4227 ,355”
Atvejy p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.089 0.000 0.000 0.084 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
skaicius EE r 915" ,935" 1 ,949” ,888" 7617 672" ,892" 0.076 ,936" ,943" 0.079 4377 ,3417 274" ,405™ ,3277
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.160 0.000 0.000 0.137 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Baltijos Salyse r ,993" ,953" ,9497 1 ,898” 762" ,662" ,898" 1617 ,9497 ,940 ,163" ,483" ,378™ 3137 ,453" ,373"
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
LT r ,882" ,859” ,888" ,898” 1 ,796" 718" ,982" 0.106 ,940 947" 108" 472" ,387" 327" ,388™ ,338™
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.041 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
LV r 743" 744" 7617 762" ,796" 1 ,549” ,8917 0.035 ,843" ,843" 0.037 ,597" ,607" ,542™ ,365™ ,327"
Miréiy p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.546 0.000 0.000 0.526 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
skaicius EE r 657" ,586" 672" ,662" 718" ,549” 1 745" 0.089 ,690” 736" 0.091 ,1917 ,138" 0.088 ,149 0.072
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000 0.085 0.003 0.030 0.170 0.019 0.261
Baltijos Salyse r ,882" ,859” ,892" ,898” ,082" ,8917 745" 1 0.091 ,954” ,962" 0.094 ,460™ ,370™ ,310™ ,3877 ,3327
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.093 0.000 0.000 0.072 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
LT r ,189” 0.098 0.076 1617 0.106 0.035 0.089 0.091 1 148" 1497 1,000: 0.106 0.094 0.080 0.067 0.070
p | 0.000 0.089 0.160 0.003 0.050 0.546 0.100 0.093 0.012 0.006 0.000 0.104 0.150 0.221 0.302 0.281
14 dieny LV r ,931" ,918" ,936” ,949 ,940 ,843" ,690” ,954" 148" 1 ,990” 150 7117 , 725" ,639™ ,469™ ,379”
suminis p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.012 0.000 0.011 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
sergamumo EE r ,9217 ,904" ,943" ,940” 947" ,843" 736" ,962" 1497 ,990 1 1517 478" ,384™ ,315™ ,4197 ,346™
rodiklis p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006 0.000 0.005 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Baltijos Salyse r 1917 0.100 0.079 163" ,108° 0.037 0.091 0.094 1,000: ,150° 1517 1 0.104 0.090 0.076 0.069 0.072
p | 0.000 0.084 0.137 0.002 0.041 0.526 0.085 0.072 0.000 0.011 0.005 0.100 0.156 0.231 0.274 0.255
hOrlr\l/la)EEBélltiC_Benc r ,494™ ,628™ 437" ,483" 472" ,597" 1917 ,460™ 0.106 7117 478" 0.104 1 9717 ,955™ 677" 724"
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000 0.104 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000
OMX_Baltic_10 r ,394™ ,629™ ,3417 ,378™ ,387" ,607" ,138" ,370™ 0.094 ,725™ ,384™ 0.090 9717 1 ,992" ,505° ,563"
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.000 0.150 0.000 0.000 0.156 0.000 0.000 0.000 0.000
Indeksai OMX_Tallin_GI r 3277 ,553™ 274" ,313" ,327" ,542™ 0.088 ,3107 0.080 ,639™ ,315” 0.076 ,955° ,992" 1 AT2"7 ,542"
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.170 0.000 0.221 0.000 0.000 0.231 0.000 0.000 0.000 0.000
OMX_Riga_GlI r ,454™ ,422" ,405” ,453” ,388™ ,365” ,149 ,3877 0.067 ,469™ ,4197 0.069 677" ,505" 472" 1 ,940”
p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.019 0.000 0.302 0.000 0.000 0.274 0.000 0.000 0.000 0.000
OMX_Vilnius_GlI r 3717 ,355™ ,3277 ,373" ,338™ ,3277 0.072 ,3327 0.070 ,3797 ,346™ 0.072 724" 563" 542" ,940” 1

p | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.261 0.000 0.281 0.000 0.000 0.255 0.000 0.000 0.000 0.000

**. Correlation
is significant at
the 0.01 level
(2-tailed).

*. Correlation is
significant at
the 0.05 level
(2-tailed).
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5 priedas. Neatrinkty j investicinio portfolio formavimg akcijy kainy dinamika.

Pro Kapital Silvano Fashion Coop Klaipédos Merko

Grupp Group Tallinna Sadam | Pank nafta Ehitus
2019-01 1.22% 8.66% 2.67% 2.93% 0.00%
2019-02 -12.05% 0.80% 0.95% -0.47% 8.15%
2019-03 1.37% -1.98% 0.97% -2.14% 0.50%
2019-04 2.03% 5.24% -0.23% 5.35% 3.00%
2019-05 -5.96% -18.01% -5.63% -10.85% -2.43%
2019-06 -1.41% 8.41% -2.99% -3.63% -8.86%
2019-07 3.57% -0.86% 1.54% 3.76% 5.24%
2019-08 -16.55% -3.91% -0.76% -1.30% -3.11%
2019-09 -0.83% 0.90% 0.00% -0.26% -1.71%
2019-10 -6.67% -0.45% 2.29% -2.63% -1.09%
2019-11 18.75% -3.60% -1.49% 0.00% 0.88%
2019-12 4.51% 1.40% 0.25% 0.00% -2.16% 2.40%
Rodikliai 2019
Vidutiné ménesiné graza
proc. -1.00% -0.28% -0.20% 0.00% -0.95% 0.25%
Standartinis nuokrypis 8.95% 6.96% 2.33% | #DIV/0! 4.15% 4.34%
Dispersija 0.73% 0.44% 0.05% 0.00% 0.16% 0.17%
Metinis standartinis
nuokrypis 31.02% 24.12% 8.07% | #DIV/0! 14.38% 15.03%
Metiné vidutiné graza -12.02% -3.40% -2.43% 0.00% -11.40% 2.97%
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6 priedas. Portfelj P2 sudaranciy imoniy ir akcijy duomenys.

2020 m. Finansiniai rodikliai.

Nr. Imoné Valstybé Akcijos Imonés grynasis Bendrasis Akcijos EPS Kapita- Akcijuy
P/E pelnas (min.EUR) likvidumo lizacija prekybos
koeficientas (mln. EUR) apyvarta
] (mln. EUR)
1 | Siauliy bankas Lietuva 6.2 43.04 0 0.07 299.16 84.54
2 | Coop Pank Estija 16.7 7.26 0 0.08 105.85 14.74
3 | LHV Group Estija 222 37.95 0 1.32 561.97 36.07
4 | Nordecon Estija 8.8 2.47 1.01 0.08 36.91 5.99
5 | Telia Lietuva Lietuva 19 55.87 1.11 0.1 1063.27 10.8
6 | Pieno zvaigzdés Lietuva 9.6 7.71 1.14 0.17 60.93 1.74
7 | Tallinna Sadam Estija 15 28.52 1.23 0.11 473.4 36.09
8 | Linas Agro Group Lietuva 8.9 9.75 1.31 0.06 112.85 2.59
9 | Harju Elekter Estija 19.9 5.56 1.42 0.31 91.89 4.99
10 | Klaipédos nafta Lietuva 3.6 33.96 1.47 0.09 121.94 7.93
11 | Grigeo Lietuva 8.2 13.29 1.56 0.2 87.38 5.6
12 | AUGA group Lietuva -178.6 1.77 1.57 0.01 100.97 4.08
13 | Apranga Lietuva 12.9 4.94 1.93 0.09 99.53 8.55
14 | Merko Ehitus Estija 7.5 22.99 2.68 1.3 167.44 13.97
15 | Ignitis grupé Lietuva 15.2 169.82 3.19 2.88 1548.82 3291
16 | Olainfarm Latvija 10.5 9.48 32 0.67 101.98 8.05
17 | Tallinna Vesi Estija 11.8 16.73 3.85 0.84 265 17.49
18 | INVL Baltic Real Estate Lietuva 3 542 12.23 0.41 28.4 1.09
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2020 m. Ménesiniai pajamingumai.

INVL
Linas Baltic )

AUGA Merko Telia LHV Coop Harju Pieno Agro Tallinna Klaipédos  Real Tallinna  Olain- Siauliy  Ignitis

group Ehitus Lietuva  Group Pank Elekter zvaigzdés  Group Nordecon  Vesi Apranga  Grigeo nafta Estate Sadam farm bankas  grupé
2020-01 -2.75% 821% | 431% 8.75% 3.74% 11.40% 3.19% 4.31% 3.88% | 12.82% 0.47% | -19.38% 11.88% 3.33% 4.28% 2.74% | 3.16%
2020-02 -7.06% 5.42% | -4.51% -1.92% -0.90% | -12.58% -2.06% -4.13% 2.80% | -7.95% | -7.55% -6.44% -12.10% -6.45% -5.07% -6.76% | -6.70%
2020-03 -16.41% | -27.29% | -3.15% | -22.66% | -12.82% | -11.95% | -14.74% | -15.52% | -23.64% | -4.12% | -34.69% -2.75% -12.36% 1517% | -19.85% | -10.27% | 28.75%
2020-04 15.64% 17.48% | 13.01% 18.18% 9.91% 21.05% 14.20% | 20.41% 18.45% | 10.30% | 25.39% 8.02% 19.87% | -31.74% 8.89% 18.52% | 14.41%
2020-05 13.21% -0.24% 0.72% 5.98% -1.33% -0.69% -3.24% -3.39% -3.02% 6.23% 1.87% 2.18% -2.94% | -13.60% 4.08% 6.25% | -3.02%
2020-06 10.56% 3.67% 0.71% 6.05% 0.19% 1.15% 7.26% 3.51% 0.52% | -3.30% 5.81% 1.28% 1.65% -3.55% 7.28% -2.67% | 5.97%
2020-07 9.05% 4.95% | 10.64% 4.18% 5.57% 2.73% 5.21% -5.08% 12.37% | -2.65% | -6.36% 2.95% -2.71% -2.11% -7.05% 247% | 9.80%
2020-08 -1.38% -4.49% 1.92% 0.00% -2.55% -4.43% 18.81% 1.79% -0.92% | -3.50% | -0.31% 3.69% -4.74% 0.54% -3.37% 9.01% | -1.56%
2020-09 4.21% 1.41% | -2.20% -1.46% -2.24% 3.02% 0.83% 0.88% 0.93% 2.42% 4.02% -0.79% -4.68% 11.23% -0.58% -2.58% | -4.54%
2020-10 -10.76% 3.25% 1.93% 5.19% 1.34% 5.18% 1.65% 4.35% -1.83% | -0.79% | -7.44% -1.99% -2.45% -71.21% -2.34% -5.04% | 0.95%
2020-11 12.06% 2.70% 8.52% 26.76% 2.07% 6.85% 8.13% 5.00% -1.87% 2.78% 1.93% 3.25% 0.00% 5.70% 9.58% 1.68% | 6.12% 0.40%
2020-12 -0.45% 3.50% 6.10% 8.33% 7.75% 3.81% 1.50% | 12.70% 8.57% 2.32% | 13.56% 4.72% 0.63% 5.88% -1.64% -0.55% | 10.42% 4.35%

2020 m. Rodikliai.

INVL
Linas Baltic y

AUGA | Merko Telia LHV Coop Harju Pieno Agro Tallinna Klaipédos | Real Tallinna Siauliy | Ignitis

group Ehitus Lietuva | Group Pank Elekter zvaigzdés | Group Nordecon | Vesi Apranga | Grigeo nafta Estate Sadam Olainfarm | bankas | grupé
Ménesiné R
OSSR 216% | 0.64% | 317% | 478% | 0.89% |  2.03% | 340% | 2.07% |  135% | 121% | -028% | -044% |  -0.66% | -1.90% | -048% |  020% | 052% | 2.38%
Meénesinis
STDEV

10.29% 10.58% 5.51% 11.89% 5.86% 9.27% 8.59% 9.05% 10.20% 6.19% | 14.27% 7.09% 9.04% 12.41% 8.23% 7.80% | 11.27% 2.79%
Di =
SPEISUR | 097% | 1.03% | 028% | 130% | 032% | 079% |  068% | 075% |  095% | 035% | 187% | 046% |  075% | 141% | 062% |  056% | 1.16% | 0.04%
Metinis
STDEV

35.64% 36.67% | 19.09% 41.18% 20.31% 32.13% 29.74% | 31.34% 3534% | 21.44% | 49.45% | 24.56% 31.32% 42.99% 28.51% 27.03% | 39.03% 9.68%
Metine R 25.92% 7.73% | 38.00% 57.38% 10.73% 25.54% 40.74% | 24.83% 16.24% | 14.56% | -3.30% | -5.26% -7.95% | -22.81% -5.79% 2.38% | 6.26% | 28.50%
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2020 m. Korealiacija.

Linas
Merko Telia Coop Harju Pieno Agro Tallinna
AUGA group Ehitus Lietuva LHV Group Pank Elekter Zvaigzdés Group Nordecon Vesi
AUGA group 1.00
Merko Ehitus 0.68 1.00
Telia Lietuva 0.60 0.69 1.00
LHV Group 0.71 0.82 0.72 1.00
Coop Pank 0.56 0.92 0.79 0.78 1.00
Harju Elekter 0.57 0.86 0.79 0.75 0.78 1.00
Pieno zvaigzdés 0.54 0.66 0.58 0.64 0.58 0.53 1.00
Linas Agro Group 0.48 0.83 0.64 0.75 0.83 0.82 0.66 1.00
Nordecon 0.60 0.89 0.69 0.65 0.94 0.67 0.64 0.74 1.00
Tallinna Vesi 0.42 0.61 0.51 0.53 0.50 0.81 0.20 0.57 0.38 1.00
2020 m. Kovariacija.
Linas
Merko Telia Coop Harju Pieno Agro Tallinna
AUGA group Ehitus Lietuva LHV Group Pank Elekter Zvaigzdés Group Nordecon Vesi
AUGA group 0.97% 0.67% 0.31% 0.80% 0.31% 0.50% 0.43% 0.41% 0.57% 0.25%
Merko Ehitus 0.67% 1.03% 0.37% 0.95% 0.52% 0.78% 0.55% 0.73% 0.89% 0.36%
Telia Lietuva 0.31% 0.37% 0.28% 0.43% 0.23% 0.37% 0.25% 0.29% 0.35% 0.16%
LHV Group 0.80% 0.95% 0.43% 1.30% 0.50% 0.76% 0.59% 0.74% 0.72% 0.36%
Coop Pank 0.31% 0.52% 0.23% 0.50% 0.32% 0.39% 0.27% 0.40% 0.51% 0.17%
Harju Elekter 0.50% 0.78% 0.37% 0.76% 0.39% 0.79% 0.39% 0.63% 0.58% 0.43%
Pieno zvaigzdés 0.43% 0.55% 0.25% 0.59% 0.27% 0.39% 0.68% 0.47% 0.52% 0.10%
Linas Agro Group 0.41% 0.73% 0.29% 0.74% 0.40% 0.63% 0.47% 0.75% 0.63% 0.29%
Nordecon 0.57% 0.89% 0.35% 0.72% 0.51% 0.58% 0.52% 0.63% 0.95% 0.22%
Tallinna Vesi 0.25% 0.36% 0.16% 0.36% 0.17% 0.43% 0.10% 0.29% 0.22% 0.35%
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7 priedas. Portfelj P3 sudaranciy akcijy duomenys.

2020 m. Rodikliai.

) Tallinna
Siauliy Kaubamaja Tallinna Telia Harju LHV
Grigeo bankas Olainfarm Grupp Vesi Lietuva Apranga Elekter Group Nordecon
Menesiné R -0.44% 0.52% 0.20% 0.32% 1.21% 3.17% -0.28% 2.13% 4.78% 1.35%
Ménesinis STDEV 7.09% | 1127% 7.80% 4.13% 6.19% 551% | 1427% 9.27% | 11.89% 10.20%
Dispersija 0.46% 1.16% 0.56% 0.16% 0.35% 0.28% 1.87% 0.79% 1.30% 0.95%
Metinis STDEV 24.56% 39.03% 27.03% 14.32% 21.44% 19.09% 49.45% 32.13% 41.18% 35.34%
Metine R -5.26% 6.26% 2.38% 3.82% 14.56% 38.00% -3.30% 25.54% 57.38% 16.24%
2020 m. Koreliacija.
5 Tallinna
Siauliy Kaubamaja  Tallinna Telia Harju LHV
Grigeo bankas Olainfarm Grupp Vesi Lietuva Apranga Elekter Group Nordecon
Grigeo 1.00
Siauliy bankas 0.27 1.00
Olainfarm 0.56 0.59 1.00
Tallinna Kaubamaja Grupp -0.20 0.50 -0.20 1.00
Tallinna Vesi -0.20 0.42 0.52 0.10 1.00
Telia Lietuva 0.37 0.77 0.62 0.16 0.51 1.00
Apranga 0.32 0.84 0.79 0.24 0.56 0.56 1.00
Harju Elekter 0.12 0.77 0.61 0.28 0.81 0.79 0.76 1.00
LHV Group 0.23 0.86 0.57 0.56 0.53 0.72 0.77 0.75 1.00
Nordecon 0.20 0.89 0.58 0.17 0.38 0.68 0.82 0.68 0.65 1.00
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2020 m. Kovariacija.

5 Tallinna
Siauliy Kaubamaja Tallinna Telia Harju LHV
Grigeo bankas Olainfarm Grupp Vesi Lietuva Apranga Elekter Group Nordecon

Grigeo 0.46% 0.23% 1.16% -0.04% -0.07% 0.14% 0.34% 0.08% 0.19% 0.16%
Siauliy bankas 0.23% 1.16% 0.45% 0.23% 0.27% 0.44% 1.26% 0.72% 1.04% 0.95%
Olainfarm 0.27% 0.45% 0.56% -0.06% 0.23% 0.24% 0.76% 0.40% 0.48% 0.41%
Tallinna Kaubamaja Grupp -0.04% 0.23% -0.06% 0.16% 0.03% 0.04% 0.16% 0.10% 0.25% 0.08%
Tallinna Vesi -0.07% 0.27% 0.23% 0.03% 0.35% 0.16% 0.45% 0.43% 0.36% 0.22%
Telia Lietuva 0.14% 0.44% 0.24% 0.04% 0.16% 0.28% 0.42% 0.37% 0.43% 0.35%
Apranga 0.34% 1.26% 0.76% 0.16% 0.45% 0.42% 1.87% 0.90% 1.18% 1.10%
Harju Elekter 0.08% 0.72% 0.40% 0.10% 0.43% 0.37% 0.90% 0.79% 0.76% 0.58%
LHV Group 0.19% 1.04% 0.48% 0.25% 0.36% 0.43% 1.18% 0.76% 1.30% 0.72%
Nordecon 0.16% 0.95% 0.41% 0.08% 0.22% 0.35% 1.10% 0.58% 0.72% 0.95%
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