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SANTRAUKA
Toma Labanauskiené
Investicinio portfelio iS Europos birZoje prekiaujamy fondy formavimas skirtingomis
ekonomikos salygomis
Magistro darbas

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas rySys tarp Europos birzoje prekiaujamy fondy
(toliau — ETF) ir pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy siekiant pasitlyti ekonomikos
svyravimams atsparius investicinius portfelius i§ Europos ETF. Taikant mokslinés literattiros
analizés, sisteminimo, grupavimo, detalizavimo, grafinius metodus apzvelgiamos birzoje
prekiaujamy fondy, investicinio portfelio sudarymo ir valdymo koncepcijos, ekonomikos cikly
poveikis investavimo sprendimams. Taikant statistiniy duomeny analizés, sisteminimo, grupavimo,
grafinés analizés metodus nustatomos ekonomikos ciklo fazés Europoje 2003 — 2015 m. ir
analizuojamas statistinis rySys tarp potencialiy portfelio formavimui ETF pagrindiniy JAV ir
Europos ekonomikos ciklo indikatoriy. Atlikto tyrimo metu nustatyta, jog egzistuoja statistinis
rySys tarp pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy ir ETF vidutiniy pelningumy. Apibendrinus
gautus rezultatus ir jvertinus sarySius, j ekonomikos augimui, recesijai ir atsigavimui atsparius
investicinius portfelius atrenkami maziausiai ekonominiams svyravimams jautrs fondai atitinkamu
laikotarpiu. Remiantis klasikine H. Markowitz portfelio formavimo teorija formuojami skirtingoms
ekonomikos sglygoms atspariis investiciniai portfeliai. Pateikiamos efektyviy portfeliy aibés ir
atlickamas portfeliy rezultaty optimizavimas. Nustatyta, jog remiantis praeities rezultatais galima
suformuoti optimaly investicinj portfelj, atspary skirtingoms ekonomikos salygoms, ir iSlaikyti
teigiamg portfelio graza. Atlikus tyrimg pateikiamos rekomendacijos skirtintingiems investuotojy

tipams pagal investavimo strategija.



SUMMARY
Toma Labanauskiene
Formation of investment portfolio of European exchange traded funds at different economic
conditions
Master*s thesis

In the final Master‘s thesis there is analysed the coherence among European exchange traded
funds (hereinafter — ETF) and the main indicators of the economic cycle seeking to offer European
ETF portfolios for resistant economic fluctuations. For the purposes of scientific literature analysis,
systemisation, grouping, specification, graphic overview of the methods of exchange-traded funds
and investment portfolio management concepts, the influence of economic fluctuations for
investment solutions. For the purposes of statistical analysis, systemisation, grouping, graphical
analysis methods are determined the phases of the economic cycles in Europe during the years
2003-2015 and analysed statistical coherence among the potential European and US economic cycle
indicators forming ETF. The survey revealed that there is a statistical coherence between the main
indicator of the economic cycle and ETF average profitability rates. Having summarized the the
results and evaluation of the coherence to the economic growth, recession and economic recovery
resistant funds, shall be selected the least sensitive funds to economic fluctuations funds during
corresponding period. According to the classic H.Markowitz portfolio formation theory, the
portfolios shall be formed investment portfolios resistant in different economic conditions. Provided
sets of efficient portfolios and carried out the portfolio optimization. Determined that on the basis of
previous results could be formed the optimal portfolio resistant to different economic conditions
maintaining positive portfolio returns. The study presented recommendations for different types of
investors by investment strategy.
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VP — vertybiniai popieriai

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos

EBPO — ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
OMXYV — Nasdaq OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birza
OMXT — Nasdaq OMX Talino vertybiniy popieriy birza
OMXR — Nasdaq OMX Rygos vertybiniy popieriy birza
BVP — bendrasis vidaus produktas

P/E — kainos ir pelno vienai akcijai santykis

BIK — bendrasis iSlaidy koeficientas

GAV - grynoji aktyvy verté
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IVADAS

Temos aktualumas. Dabartiné ekonominé situacija ir pastarieji jvykiai investuotojus vercia
vis labiau atkreipti démesj | rizika. Investicijy graza ir rizika labai skiriasi esant skirtingiems
ekonomikos ciklams. Dar viena problema, su kuria susiduria $iuolaikiniai investuotojai — tampa
sunku tinkamai jvertinti esamg situacija rinkoje. H. Markowitz, jo pasekéjo W. Sharpe portfelio
teorijos ir daugelio kity mokslininky kurtos naujos ir daug karty tobulintos senos teorijos yra
pritaikytos iSsivysCiusioms ir pazengusioms finansy rinkoms. Akcijy ir obligacijy kainos kyla ir
krenta taip pat greitai ir netikétai kaip ir keiCiasi ekonomikos fazés. Prekyba finansiniais
instrumentais reikalauja daug patirties, kuria dauguma investuotojy negali pasigirti. Ivairiy rusiy
fondus pasirinke¢ investuotojai susiduria su didele investavimo kaina, i kurig jeina mazinantys pelna
mokesciai. Be to investuotojas, norintis jsigyti ar paduoti turimus fondy vienetus, negali to padaryti
kada nori. 1969 m. Wall Street‘e buvo atrastas budas investuotojams, diversifikuojantis investiciniy
priemoniy rizika, leidziantis i§vengti dideliy mokesciy ir iSlaikantis instrumenty likvidumg. Wells
Fargo Bank‘o pensijy fondy valdytojai jkiiré pirmgajj birzoje kotiruojamg fonda, kuris buvo
sudarytas i§ visy tuo metu Niujorko birzoje kotiruojamy akcijy lygiomis dalimis. Bitent todél, kad
fondo turtas nekito, nebuvo taikomi papildomi valdymo mokesciai, tai leido fondg valdyti labai
pigiai. Investuotojai bando sumazinti rizika diversifikuodami, neinvestuodami visy turimy 1¢éSy,
pavyzdziui, ] vienos jmonés akcijas, bando paskleisti rizikg tarp jvairiy instrumenty. L. M.
Rosenberg at al. (2008) teigimu, investuotojai renkasi jvairiy rasiy akcijas, obligacijas ar fondus
diversifikacijai. Investuotojai, jsigydami investicinj fonda, gauna pakankamai i$skaidyta rizika, bet
dar labiau sumazinti rizikg galima formuojant portfelj i§ birZoje prekiaujamy fondy. J. Clements
(2011) teigimu, investicinio portfelio rezultaty sékmé — jo rizikos iSskaidymas. Tad siekiant
sumazinti rizikg ir iSpildyti lokesCius, kaip perspektyvi alternatyva investicinio portfelio
formavimas i§ birzoje prekiaujamy fondy (toliau — ETF).

Tyrimo problema. Viso pasaulio ekonomikai budingi svyravimai vadinami ekonomikos
ciklais. Kiekvienas i$ jy turi pakilimo ir nuosmukio etapus, kuriuos galima nuspéti. Daugumos
akademingje literattroje atlikty tyrimy autoriai vieningai teigia, kad Jungtinése Amerikos
Valstijose ekonomikos ciklo fazés pasikeitimas vienaip ar kitaip veikia viso pasaulio ekonomika.
Zvelgiant pla¢iaja prasme, nuo viso pasaulio (gali biti 3alies) ekonominés padéties ir regiono vidaus
ekonomikos priklauso investicinj portfel] sudaranéiy atskiry investicijy priemoniy graza ir
rizikingumas. Galima rasti daug informacijos apie investicines priemones, bet ne visa informacija
gali buti vertinga ir atspindinti realig situacija. Deja, praeities rezultatai negarantuoja ateities
rezultaty, todél investicijos, besiremiancios vien investicinio vieneto kaina, fondo istorija ar fondo

valdomu turtu, gali bati ne tokios pelningos, kaip buvo tikétasi. Ekonominés situacijos supratimas ir
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gebé¢jimas prognozuoti gali ne tik padéti tinkamai suformuoti optimaly portfelj, bet ir pagerinti jo
valdymg (Basu, 2010). Taciau dar viena problema, su kuria susiduriama, kokius finansinius
instrumentus pasirinkti, kad suformuotam portfeliui padéty islaikyti tinkama diversifikacija,
maziausius kaStus ir likviduma, esant skirtingoms ekonomikos sglygoms. Dar 2008 m. buvo
teigiama, kad birzoje kotiruojamas fondas — viena inovatyviausiy finansiniy priemoniy, kuri i$
esmés pakeité investiciniy portfeliy sudaryma JAV ir Vakary Europoje (Dzikevi¢ius, 2008). Siomis
dienomis tai rodo reali situacija.

Investicijy portfelio rezultatus (grazos ir rizikos pokyc¢ius) esant skirtingiems ekonomikos
ciklams savo moksliniuose darbuose nagrinéjo Rutkauskas, Stasytyté, (2011), Hahn et al., (2011),
Rutkauskas ir kt. (2013),Cibulskiené, Brazauskas (2014). Naes et al., (2010), Blitz et al., (2011),
Adamauskas, Krusinskas (2012), Dzikevi¢ius, Vetrov, (2012) tyrinéjo ekonominio ciklo faziy
pokycius ir tai lemiancius indikatorius. Baur& Lucey, (2010), Baur, (2009) tyringjo investicinio
portfelio sudétj esant skirtingiems ekonomikos ciklams. Dzikevicius ir Vetrov (2012), Basu, (2010),
Teresiené, Paskevicius, (2009) atlikti tyrimai patvirtino diversifikacijos naudg tarp alternatyviy turto
klasiy ne tik krizés metu, bet ir skirtingomis ekonomikos ciklo fazémis. Taciau moksliniy tyrimy,
analizuojanciy investicinio portfelio 1§ FEuropos birZzoje prekiaujamy fondy skirtingomis
ekonomikos saglygomis, pasigendama.

Objektas. Investicinis portfelis i$ birzoje prekiaujamy fondy.

Tyrimo tikslas - apzvelgus birzoje prekiaujamy fondy, investicinio portfelio formavimo ir
valdymo koncepcijas, ekonomikos cikliSkumo bei ciklo faze apibiidinanciy indikatoriy sampratas,
identifikuoti ekonomikos ciklo fazes Europoje 2003 — 2015 m. ir suformuoti investicinj portfelius i§
birzoje platinamy fondy skirtingomis ekonomikos salygomis — augimo, recesijos ir atsigavimo.

Tyrimo uzZdaviniai. UzZsibréztam tikslui pasiekti yra keliami $ie uzdaviniai:

1. ISanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius, pateikti birZoje platinamy fondy, ekonomikos
ciklo ir investicinio portfelio formavimo teorinius principus.

2. Isanalizavus pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy tendencijas nustatyti ekonomikos
ciklo fazes ir pagal nustatytus kriterijus atrinkus potencialius birzoje prekiaujamus fondus j
investicinj portfelj.

3. Atlikti rysio tarp ekonomikos ciklo indikatoriy ir atrinkty potencialiy ETF vertinima.

4. Suformuoti ir jvertinti augimo, recesijos ir atsigavimo fazéms atsparius investicinius
portfelius.

Hipotezés:

1. Egzistuoja stiprus rysys tarp ekonomikos ciklo indikatoriy rezultaty ir birZzose prekiaujamy

fondy vidutinio pelningumo.
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2. Remiantis praeities rezultatais galima suformuoti optimaly investicinj portfelj atspary
skirtingoms ekonomikos salygoms ir islaikyti teigiamg portfelio graza.

Praktiné tyrimo reik§mé. Pagal atlikto vertinimo rezultatus pateikiamos iSvados,
apibrézian¢ios ETF generuojamo pelningumo jautrumg makroekonominiams poky¢iams, Kuris daro
poveikj formuojant individualaus investuotojo investicinj portfelj. ldentifikavus skirtingiems
ekonomikos ciklams atsparius ETF fondus ir jvertinus jy rizikos lygj, pateikiami suformuoti
optimalils investiciniai portfeliai, atsparlis ekonomikos augimo, recesijos ir atsigavimo fazéms,
pateikiamos rekomendacijos skirtingiems investuotojy tipams.

Darbe naudojami metodai ir metodika: Darbas susideda i§ trijy daliy: konceptualiosios,
analitinés ir konstruktyviosios. Pirmoje darbo dalyje atlickami mokslinés literatiiros analizé ir
sisteminimas, kuriy tikslas yra iSanalizuoti ir pateikti birzoje platinamy fondy specifikg bei
investicinio portfelio sudarymo teorinius aspektus. Antrojoje darbo dalyje analizuojamos
pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy tendencijos siekiant nustatyti ekonomikos ciklo fazes,
atliekama potencialiy birzoje platinamy fondy struktiiros ir veiklos rezultaty sisteminé analizé ir
vertinimas. Siekiant atrinkti tinkamiausius birzoje platinamus fondus ] investicinj portfelj
skirtingomis ekonomikos salygomis, atliekamas rySio tarp ekonomikos ciklo indikatoriy ir atrinkty
potencialiy ETF vertinimas. Trecioje dalyje, atrinkus birZoje platinamus fondus formuojami
investiciniai portfeliai, atspartis skirtingoms ekonomikos saglygoms (augimas, recesija, atsigavimas),

taikant klasiking H. Markowitz portfelio formavimo teorija.
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1. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO IS BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU
SKIRTINGOMIS EKONOMINEMIS SALYGOMIS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. BirZoje prekiaujami fondai — alternatyvi investicija

»rerminas investicijos kilgs i§ lotynisko zodzio invest, reiskiancio jdéti. Investicija reiskia
kapitalo jdéjimg sickiant jo padidéjimo* (Cibulskiené, Butkus, 2009,11). Investicijos — jvardijamos
kaip tikiné veikla, kurios metu turimi iStekliai naudojami kuriant naujg realy kapitalg. D. Treigiené
(2010) teigia, kad investicijos tai piniginés 1éSos ir kitas finansinis turtas bei materialusis ir
nematerialusis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno arba kit
rezultatg. Priklausomai nuo investavimo objekto, investicijas iSskiria j kapitalo ir finansines
investicijas (p. 4). Apibendrinus pateikty autoriy nuomones, investicijy sagvoka galima apibendrinti
kaip turimy istekliy panaudojima jsigyjant materialyjj ir nematerialyjj turta, tikintis i§ to uzdirbti.
Vieni i$ pagrindiniy rizikingy nuosavybés vertybiniy popieriy yra akcijos. Nagrinéjamoje
literatliroje akcijos yra apibiidinamos panaSiai. E. Valakevi¢ius (2008) akcijas apibudina kaip
rizikingus vertybinius popierius ir kaip priemon¢ didinti kapitalag. R. Norvaisiené (2004) akcijas
apibudina panasiai, tik pabrézia, kad Sie vertybiniai popieriai gali suteikti dvejopas teises: turtines ir
neturtines. Turtinés teisés, tai teisé gauti jmongés pelno dalj, o neturtinés teisés — galimybé dalyvauti
akcinés bendrovés valdyme (p. 40). G. Kancerevyciaus (2006) teigimu, akcijos paprastai suteikia
Sias teises:

e balsuoti akcininky susirinkimuose jvairiais firmai svarbiais klausimais;
e gauti dividendus;
e parduoti akcijg savo nuozitra (p. 477).

D. Andriukaitis ir kt. (2009) pateikia dar platesnj akcijos sgvokos apibrézimg. Pagal §j
autoriy, akcijos — tai nuosavybés vertybiniai popieriai, patvirtinantys savininko teis¢ dalyvauti
valdant bendrove, teis¢ gauti dividendus, o bendrovés bankroto atveju — teis¢ gauti likusio po
likvidavimo turto proporcinga dalj (p. 33).

Taigi, apibendrinus pateikty autoriy nuomones, akcijas galima apibudinti kaip vertybinius
popierius, akcijy savininkams suteikiancius turtines ir neturtines teises, galimybe gauti pelng bei
galimybe korporacijai didinti kapitalg. Investavimas tiesiogiai j akcijas birzose yra sudétingas ir
nemazai ziniy reikalaujantis procesas. Investuotojai suinteresuoti iSlaikyti ir didinti savo turtg
neretai renkasi ir kitas investicines priemones. D. Cibulskiené ir M. Butkus (2007) investuotojus
pagal investavimo elgseng skirsto | tris tipus:

o Konservatyvus investuotojas, siekiantis minimalios rizikos;
¢ Nuolankus investuotojas, siekiantis vidutinés rizikos ir pelningumo;

e Agresyvus investuotojas, siekiantis maksimalaus pelningumo.
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Finansiniy priemoniy spektras labai platus, yra daugybé investavimo biidy, taciau pasaulyje,
ypa¢ JAV ir Vakary Europoje, labiausiai paplitusi investiciné priemoné — investiciniai fondai
(JureviCiené, Bapkauskaité, 2014). Investiciniai fondai — tai vienas i§ populiariausiy ir
patraukliausiy investavimo priemoniy pasaulyje. Investiciniai fondai tai sritis, j kurig investavus
galima gauti graza, didesne¢ nei pasitelkus tradicines investavimo priemones — bankinius indélius.
Lietuvoje 2000 mety pabaigoje buvo jsteigtas pirmasis investicinis fondas. Investicinis fondas
apibudinamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei (Lietuvos Respublikos
Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas, 2003).Mokslinéje literatiiroje yra pateikiama
pakankamai daug investiciniy fondy sagvokos apibrézimy. M. Sundling, S. Kamal (2003) investicinj
fonda apibuidina kaip didelj akcijy, obligacijy arba kity vertybiniy popieriy portfelj, kurj bendrai
valdo tam tikra investuotojy grupé. | akcijas, obligacijas ar kitus vertybinius popierius investuoja
profesionaliis jy portfeliy valdytojai. G. Kancerevyéiaus (2006) teigimu, investicinis fondas — fondo
vienety turétojams priklausantis turtas, kurio pavaldumas perduotas valdymo jmonei. Pagal
Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma (2003, 2 str.) investicinis fondas
tai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas,
kurio valdymas perduotas valdymo jmonei. Investiciniai fondai internetinése svetainése, skirtose
investuotojams, apibréziami kaip veiklos forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise
juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas valdymo jmonés valdomas patikéjimo teise
laikantis jstatymuose ir investicinio fondo taisyklése nustatytos tvarkos ir salygy[37].

Apibendrinus literatiiroje pateiktus apbrézimus, investicinj fonda galima biity apibidinti kaip
bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantj turta, Kurio
valdymas perduotas valdymo jmonei, kurios pagrindiné veikla yra investiciniy fondy valdymas.

Investiciniai fondai savo patrauklumu geba konkuruoti su vyriausybés vertybiniais popieriais,
taupomaisiais indeliai ir kitomis alternatyviosiomis investicijomis, tokiomis kaip: energetiniai
iStekliai, nekilnojamas turtas, taurieji metalai (Zvirblis, Rimkevic¢iate, 2012). Fondo pagrindinis
tikslas — veikti taip, kad investuotojas gauty maksimaly pelng su tam tikra prisiimta rizika. Savo
ruoZtu tai pati populiariausia investavimo priemoné tarp ty investuotojy, kurie investicinius fondus
renkasi dél likvidumo — galimybés greitai ir lengvai atgauti investuotus pinigus, diversifikacijos —
galimybés paskirstyti rizikg tarp investiciniy priemoniy ir profesionalaus valdymo. Tai viena i8
pagrindiniy priezasCiy, lemianciy investuotojy pasirinkimg, nes portfelj valdo kompetentingas
asmuo, kuris atsakingas uz fondo veiklg ir tolesnius fondo rezultatus (Jureviciené, Bapkauskaité,
2014). Investiciniai fondai uzima svarbig vietg tarp kolektyvinio investavimo subjekty ir pleciasi dél
to, kad dél sukaupty dideliy 1éSy sumazéja investavimo sgnaudos ir galima efektyviau valdyti rizikg

(Zvirblis, Rimkevi¢iate, 2012).
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BirZoje prekiaujamy fondy iStakos — indeksiniai fondai. 1960 m. pabaigoje — 1970 m.
pradzioje akademinés bendruomenés atstovy ir finansy zinovy buvo pastebéti pirmieji tokie fondai
rinkoje. 1969 m. ,,Wells Fargo & Co” banko pensijy fondo valdytojai jkiir¢ fonda, kuris buvo
sudarytas 1§ visy tuo metu Niujorko birzoje kotiruojamy akcijy lygiomis dalimis. Biitent todél, kad
fondo turtas nekito, nebuvo taikomi papildomi valdymo mokesciai, tai leido fondg valdyti labai
pigiai (Rosenberg at al., 2008). 1974 m. Jack Bogle jsteigé pirmajj indeksinj fonda, kuris atkartojo
S&P 500 akcijy indeksa, o fondo vienety verté svyravo priklausomai nuo j indeksg jeinanciy akcijy
vertés[33]. Sis indekso fondas sulauké sékmés todél, kad patys S&P 500 rodikliai rinkoje buvo
vertinami labai gerai. Sis indekso fondas turéjo dar viena prana$uma investuotojams, retai perkamos
ar parduodamos akcijos, sudarancios fondg, minimizavo investuotojy mokamus mokescius
(Rosenberg at al., 2008).

Indekso fondus pasirinke investuotojai susiduria su veiksniais, kurie reglamentuoja investicijy
sékme: rizika, graza, investicijy trukmé ir kaina. Investuotojai negali kontroliuoti rizikos, tai reiskia,
kad $iuo atveju vienintelé iSeitis jos i§vengti — neinvestuoti. Kaip ir indekso fondy valdytojai negali
pasirinkti ar jtraukti savo pasirinkty bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai, jy manymu, uZzdirbty
daugiau nei tikimasi. Net jeigu indekso fondy valdytojai gali numatyti jvykius, jie negali numatyti
kaip rinka reaguos j tuos jvykius — tuo labiau, kokia bus graza (Shoffman, 2014).

Pagal L. M. Rosenberg, at al. (2008) dar viena problema, su kuria susiduria investuotojai —
pensija. Kiekvieng karta, kai investuotojas keicia investavimo politika, siekdamasinvesticiniy tiksly,
poky¢iy iSlaidos mazina graza. Taciau sglygininai mazi kasmetiniai mokesciai, laikui bégant, dar
labiau maZina graZza. Vienintelis dalykas, kg investuotojai gali pasirinkti, tai investavimo politikos
kaina. Islaidy mazinimas ir periodinis jy taupymas gali pagerinti investuotojo Sansus pasiekti
investicinius tikslus.Taigi iSlaidy efektyvumas tampa pagrindiniu aspektu pagal ka fondai yra
lyginami tarpusavyje.

Lyginant ETF su aktyviai valdomy investiciniy fondy bendraisiais iSlaidy rodikliais, galima
teigti, kad ETF yra 2-3 kartus pigesnés priemonés. L. Macijausko (2011) atlikto tyrimo rezultatai
leidzia teigti, kad ETF yra gerokai efektyvesni nei aktyvaus valdymo investiciniai fondai, tai
patvirtina ETF svarbg ir naudg pasyvaus investavimo srityje. Dar vienas svarbus aspektas pagal R.
Lukosiy: ,,individualiam investuotojui yra kiek sunkiau jsigyti $iy fondy, nes paprastai pardavéjai
yra labiau suinteresuoti parduoti investicinius fondus, su didesniais mokesc¢iais. Dél Sios priezasties
lengviau prieinami yra birzose prekiaujami indekso fondai, Zinomi kaip ETF fondai[43].

Pagal M. Shoffman (2014) birzoje prekiaujamas fondas (toliau ETF) — tai investicinis fondas,
kuriuo birzoje galima prekiauti lygiai taip pat kaip akcijomis, Sie fondai investuoja ] kompanijy

akcijas, obligacijas, zaliavy akcijas, valiutas ar siekia atkartoti jvairiy birzy indeksus. Taciau toks
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birzoje prekiaujamy fondy apibrézimas néra visiskai tikslus, kadangi ETF iSsiskiria kitokiu pirminiu
akcijy iSleidimu ir i$pirkimu nei paprasti investiciniai fondai. H. Fung (2008) pateikia kitokj ETF
apibrézima: birzoje prekiaujamas fondas — tai investavimo priemoné, kuri yra sudaryta i§ atskiry
finansiniy instrumenty (akcijy, obligacijy, valiuty, zaliavy ir t.t.) ir kuria galima prekiauti birzoje
sesijos metu. D. Gallagher (2006) pateikia panasy birzoje prekiaujamy fondy apibrézima, jo teigimu
ETF verte priklauso nuo vertybiniy popieriy krepSelio, kurivo dazniausiai biina tam tikras
indeksas.

Pirmasis birzoje platinamais fondais prekiauti pradéjo ,,Barclays® bankas dar 1971 metais.
Nuo to laiko jis tapo vienu didZiausiu birzoje prekiaujamy fondy valdytoju (Shoffman, 2014).Visa
tai léme ETF formavimosi pradzig su pirmuoju SPDR (,,Spider*) birZoje platinamu fondu, kuris tuo
metu buvo ir iki Siol yra susietas su ,,Standard & Poor‘s 500 jmoniy akcijy indeksu. Nuo to laiko
ETF fondai augo ne savo apimtimi, aktyvy skai¢iumi, bet ir rinkos verte. 1999 m. JAV birzoje ETF
tapo paciu populiariausiu investiciniu instrumentu. SPDR S&P 500 ETF Trust SPY US — tai yra
pats seniausias i§ rinkoje kotiruojamy ETF. Jis rinkoje jau per 20 mety [54]. Sis fondas islicka
didziausias pasaulyje ETF — jo turtas virSija 200 mlrd. JAV doleriy, tai sudaro apie 10% visy JAV
ETF fondy turto (2016 m. vasario pradzios Yahoo Finance duomenimis). Europoje pirmasis ETF
isteigtas tik 2000 m., Lietuvoje ETF pasirod¢ ir pradétas vieSai platinti Vilniaus vertybiniy popieriy
birzoje tik nuo 2007 m., kai Jungtinése Amerikos Valstijose jy valdomas turtas jau augo
eksponentiSkai. Pirmiausia ETF buvo kuriami instituciniy investuotojy poreikiams tenkinti — tam
tikroms strategijoms jgyvendinti, pinigams valdyti. Taciau labai greitai §i priemon¢ iSpopuliaréjo ir
tarp smulkiyjy investuotojy (Gerulyté, (2015).

Pagal A. Dzikeviciy (2008) birZoje kotiruojamas fondas — viena inovatyviausiy paskutiniojo
deSimtmecio finansiné priemone, kuri 1§ esmés pakeité investiciniy portfeliy sudarymg JAV ir
Vakary Europoje.Dar 2008 m. D. Dajczman savo straipsnyje taip pat teigé, kad birzoje prekiaujamy
fondy augimo tempai yra fenomenalis, jis daré prielaida, kad ETF rinka iSaugs dvigubai iki 2010
mety, taip pat neatmenté galimybés, kad birzoje prekiaujami fondai uzims didzigjg investavimo 1

fondus rinkos dalj per ateinantj deSimtmetj[13].
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1.1 paveiksle pateiktas birzoje prekiaujamy fondy ir priemoniy aktyvy augimas 2005 m. —
2016 m. rugsejo mén. 2008 m. ETF aktyvy verteé pasaulyje sieké 716 mlrd. USD, 0 2010 m. — 1 313
mlrd. USD. Galima teigti, jog Dajczman D. 2008 daryta prielaida buvo i§ dalies teisinga, iki 2010
m. ETF aktyvy turtas beveik padvigubéjo. IS pateikty duomeny negalima teigti, kad birzoje
prekiaujami fondai $iuvo metu uzima didzigja investavimo j fondus rinkos dalj, bet tai tikrai yra
sparciai populiaréjanti investavimo priemoné.

Birzoje prekiaujami fondai buvo kuriami kaip paprasta ir aiski investavimo priemoné
smulkiems investuotojams, taciau investavimo pradzioje ETF fondy vienetus daugiausia pirko
stambiis instituciniai investuotojai, nes tai geriausiai atitikdavo jy investavimo strategijas — mazino
investavimo rizikq, uztikrino portfelio diversifikacijq, bei tokiu bidu atsirado galimybé jdarbinti
laisvas gryngsias lésas keiciantis investicijy valdytojui. Taciau Siandien, visiSkai nepriklausomos
ETF rinkos analizés ir konsultacijy bendrovés ETFGI duomenimis, birZoje prekiaujami fondai yra
labai populiariis tarp individualiy investuotojy. Kiekvienais metais sparciai didéja ne tik birZoje
prekiaujamy fondy skaicius, bet ir vis daZmiau Si investavimo priemoné atsiduria privaciy

investuotojy portfeliuose.

1.1.1. BirZoje prekiaujamy fondy privalumai,klasifikavimas ir struktira

Daugelis autoriy pritaria S. Ramaswamy (2011) straipsnyje iSsakytai nuomonei, kad augantis
birzoje prekiaujamy fondy skaicius ir vis didesné uzimamos rinkos dalis, t.y. konkurencija, 1émé
mazesnius fondy valdymo mokes€ius investuotojui ir tuo paciu vis daugiau ir jvairesniy indeksy yra
siekiama atkartoti. Galima pridurti, kad laikui bégant sparciai populiar¢jant birzoje prekiaujamiems

fondams dauggjo ir jy rusiy. Kitaip tariant, galima pasirinti fonda, atitinkantj investuotojo strategija.
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Siandien rinkoje platinami labai jvairtis ETF, atsiranda vis naujy, kartais netikéty pasitlymuy, todél
investuotojas turi i§ ko rinktis. Priklausomai nuo investavimo krypties investuotojas gali investuoti
tik ; norimg sektoriy, j prekiy ir zaliavy rinkas, besivystanCiy ar iSsivys€iusiy Saliy rinkas.
Investuotojas, toleruojantis rizika, gali investuoti naudodamas svertg ar koeficientg[33].

Mokslingje literatiiroje iSskiriamos dvi pagrindinés birZzoje prekiaujamy fondy riasys —
aktyviai valdomi ir pasyviai valdomi ETF. Pasyviai valdomi fondai siekia atkartoti nustatyta rinkos
indeksa. Sie fondai vadinami pasyviais, nes neturi fondo valdytojo, kuris aktyviai valdydamas fonda
siekty uzdirbti daugiau nei rinkos vidurkis. Aktyviai valdomi ETF, atvirks¢iai — turi fondo valdytoja
ir nesiekia atkartoti jokio indekso. Aktyviai valdomo ETF investuoja 1éSas j fondo valdytojo
parinktus vertybinius popierius. Siy fondy tikslas yra siekti didesnés investicijy grazos nei rinkos
vidurkis. Didziausias aktyviai valdomy fondy privalumas lyginant su jprastais investiciniais
fondais, kad jo verte investuotojas gali matyt per dieng, todél gali realiu laiku priimti sprendimus —
pirkti ar parduoti[30].

L. Deville (2007) birzoje prekiaujamus fondus sitilo skirstyti pagal turto klasg, regiong ir
sektoriy. Turto klasés ETF skirstomi j: akcijy, obligacijy, zaliavy, valiuty. Akcijy ETF Siomis
dienomis yra populiariausi birzoje prekiaujami fondai. Obligacijy ETF skirtomi i keturias grupes:
vyriausybés vertybiniai popieriai, jmoniy obligacijos, auksSto pajamingumo ar ilgolaikotarpio
obligacijos. Zaliavy ETF siejami su ateities sandoriais. Investotojas investuojantis tiesiogiai j
zaliavy rinka susiduria su minimalios investavimo sumos reikalavimu ir dideliais transakcijy
kastais, kuriy galima iSvengti investuojant i zaliavy ETF. Tai vienas ETF privalumy. Valiuty ETF
néra dar tokie populiariis, kaip ankSc¢iau minéty turto klasiy ETF, taciau jy déka galima
diversifikuoti investicinj portfelj, investuojant j i§sivysc€iusiy ir besivystanciy Saliy valiutas.

1.2 paveiksle matoma birzoje prekiaujamy fondy klasifikuoja pagal M. Tuchman (2008).
Fondai skirstomi gana panasiai kaip ir E. Deville‘s (2007) tik M. Tuchman iSskiria daugiau ETF
fondy rusiy(1.2 pav.).
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1.2 pav. Birzoje prekiaujamy fonduy klasifikacija
Saltinis: sudaryta autorés pagal M. Tuchman (2008)

M. Tuchman (2008) kaip ir L. Deville (2007) isskiria akcijy ETF, taciau butent j JAV akcijy
birzas investuojanc¢iy ETF. Jo teigimu j JAV akcijy birzoje listinguojamas akcijas birZoje
prekiaujamy fondy yra daugiausiai. Autorius taip pat teigia, kad galima skirstyti pagal sektorius,
pladigja prasme, veiklos sritj. Tarptautinius birzoje prekiaujamus fondus galima jsigyti keliy
valstybiy birZose. Norint atskirti besivystanc¢iy ir iSsivys€iusiy Saliy ETF, pagrindiniu kriterijumi
tampa rizika, kaip Zinoma rinky teorija teigia, kad besivystanciy Saliy rinkos yra rizikingesnés uz
18sivyscCiusiy Saliy rinkas. Mesky rinkos birZoje prekiaujami fondai kaip ir meSky rinkai priskiriami
investuotojai siekia uZzdirbti krentanciose rinkose, Sie fondai dazniau naudojami spekuliavimui.
Svertiniai ETF yra labai sudétinga finansiné priemoné, jie nesiekia atkartoti indeksa kaip tradiciai
ETF, o priklausomai nuo koeficiento gali siekti jj padvigubinti ar dvigubai sumazinti. Formuojant
Sios rusies ETF daZniausiai yra pasitelkiamos iSvestinés finansinés priemonés, kurios savaime yra
sudétingi finansiniai instrumentai, todél svertinius birzoje prekiaujamus fondus labiau renkasi
patyre investuotojai.

Siuo metu visus platinamus birzoje prekiaujamus fondus suskirstytus pagal investavimo

kryptis pateikia www.stock-encyclopedia.com. Jy skirstymas atrodo taip (1.3 pav.):
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1.3 pav. BirZoje prekiaujamy fonduy kategorijos
Saltinis: sudaryta autorés pagal http:/etf.stock-encyclopedia.com/

Kaip 1.3 paveiksle matyti, pramonés ETF kategorija skirstoma dar smulkiau pagal pramonés
Saka: aviacijos ir gynybos, biotechnologijos, statybos, plataus vartojimo prekiy ir paslaugy, naftos ir
dujy, alternatyvios energijos, finansiniy paslaugy, sveikatos apsaugos, gamybos, interneto,
ziniasklaidos, metaly ir kasybos, farmacijos, mazmeninés prekybos, programinés jrangos,
telekomunikacijy, transportavimo, komunaliniy paslaugy ir dar daug kity. Obligacijy ETF skirstomi
pagal emitento tipa, pagal laikg iki iSpirkimo,taip pat pagal obligacijy laukiamg pelninguma.
Zaliavy ETF turi penkis port§ius: Zemés tikio/augalininkystés ETF, valiutos ETF, energijos ETF,
brangiyjy metaly ETF, nekilnojamo turto ETF. Turto paskirstymo ETF apima kelias turto klases
placigja prasme, pavyzdziui: nuosavybés vertybiniy popieriy, akcijy, zaliavy, valiutos ir kt. Bitkoiny
ETF buvo sukurti 2013 m. skirti sekti Sios virtualios valiutos kursa, Siuo metu tokiy birzoje
prekiaujamy fondy rinkoje néra. ETF pagal investavimo strategija iSskiria Sias pagrindines
strategijas: aktyvaus valdymo, etikos, akcijy augimo, auksty dividendy, skolinty 1¢Sy panaudojimo,
sektoriaus rotacijos, techninés analizés, akcijy verciy analizés. ETF pagal kapitalizacija skaidoma |
didelés, vidutinés, mazos ir mikro kapitalizacijos ETF[33].

Galima birZoje prekiaujamus fondus atsirinkti pagal tam tikrus kelis kriterijus, pagrindiniai

kriterijai i$lieka auk$¢iau pateikty autoriy, pavyzdziui, http://www.reuters.com/ tinklalapis pateikia

ETF fondy klasifikacija pagal daugiau nei 40 skirtingy kriterijy.

L. Deville (2007) teigimu, birzoje prekiaujami fondai yra misriis instrumentai, apjungiantys
atvirojo tipo ir uzdarojo tipo bendroviy privalumus. Birzoje prekiaujami fondai jungia tiek pirminj
akcijy iSleidima, tiek ir vieSg akcijy prekyba birzoje. Pagrindinis privalumas yra tai, kad investicinio
fondo savininkas gali bet kada parduoti fondo vienetus birzoje, kuo negali pasigirti paprasto
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investicinio fondo turétojas. Tradiciniy fondy vienetai tokiu atveju gali buty parduodami paciam
fondui uz grynaja dabartine vertg, kuri yra nustatoma vieng kartg dienoje, po birzos uzdarymo.

Kaip minéta anks¢iau, Siomis dienomis rinkoje galima aptikti ir nestandartiniy birzoje
prekiaujamy fondy, kurie investuoja ne tiesiogiai j akcijas, obligacijas ar auksa, o ] iSvestines
finansines priemones, arba net savo strategija sickia du ar net tris kartus didesniy svyravimy nei jy
palyginamasis indeksas, kai kurie gali siekti palyginamgji indeksa atkartoti i prieSinga puseg.
Dazniausiai tokie birzoje prekiaujami fondai yra labai blogas ilgalaikio investavimo pasirinkimas,
nes per ilgg laikotarpj dé¢l savo struktiiros gali prarasti verte, taip pat investuojant j juos susiduriama
su kitomis rizikos ruSimis. Yra keletas ETF, kurie sitlo investavimo pri¢jimg prie vieSai
neplatinamy kompanijy. Taigi, galima teigti, kad birzoje platinami fondai yrafinansiniai
instrumentai, leidziantys investuoti j kompanijas, kurios yra per mazos kad galéty savo akcijas
kotiruoti vertybiniy popieriy birzoje. Si investicija leidzia turéti skirtingas jmones, jy akcijas,
privilegijuotas akcijas ar skirtingo tipo skolos VVP[48].

Mokslinéje literatiuroje isskiriamos dvi pagrindinés birzoje prekiaujamy fondy risys —
aktyviai valdomi ir pasyviai valdomi ETF.Siandien rinkoje platinami labai jvairiis ETF, atsiranda
vis naujy, kartais netikéty pasiillymy, todél investuotojas turi is ko rinktis. Priklausomai nuo
investavimo krypties investuotojas gali investuoti tik | norimq sektoriy, j prekiy ir Zaliavy rinkas,
besivystanciy ar issivysciusiy Saliy rinkas.Birzoje prakiaujami fondai jungia tiek pirmini akcijy
isleidimgq , tiek ir viesq akcijy prekybg birzoje. Pagrindinis privalumas — likvidumas, investicinio

fondo savininkas gali bet kada parduoti fondo vienetus birzoje.
1.1.2. BirZoje prekiaujamy fondy prekyba rinkoje

Kaip minéta auks¢iau ETF fondy prekyba rinkoje yra vienas i$ pagrindiniy privalumy.

Investiciniai fondai turi savo valdytoja/-us, kurie daZniausiai dirba investicinéje bendrovéje.
Investiciné bendrové gali biiti apibiidinama kaip finansiniy paslaugy organizacija, kuri vieSai
parduoda investicinio fondo vienetus, o gautas l€Sas investuoja ] finansinius instrumentus ar
portfelius. Ji turi finansiniy instrumenty portfelj, o pati priklauso akcininkams. Investiciné bendrové
norédama platinti ETF fondus, turi gauti jy veikla prizilirin€iy valstybiniy institucijy leidimus.
Gavusi leidimg, bendradarbiaudama su stambia finansy kompanija superka ETF fondui reikalingy
vertybiniy popieriy krepselj. Bendrové savo investicinio fondo vienetus daznai parduoda per
tarpininkus(brokerius, finansy konsultantus) arba ETF atveju — tiesiogiai. Investicinés bendrovés
pagrindinis turtas yra investicinis portfelis, vadinamas fondu, dé¢l to daznai investicinés bendroves
vadinamos investiciniais fondais arba tiesiog fondais [40]. Pagal E. Valakevic¢iy (2008) fondas — tai
didelis akcijy, skolos vertybiniy popieriy arba kity vertybiniy popieriy portfelis, kurj bendrai valdo

tam tikra investuotojy grupé. Fonduose dirba profesionaliis investuotojai. Akcijy turétojai jgauna
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teis¢ ] bendrajg pajamy ir vertybiniy popieriy portfelio dalj. Investicinés bendrovés vykdo keleta

svarbiy funkcijy:

e Administruoja fondq. Periodiskai pateikia fondo ataskaitas, gali reinvestuoti dividendus ir

palitkanas.

o Diversifikuoja investicijas (paskirsto rizikg) ir skaido akcijas. Surinkus is individualiy

investuotojy pinigus gali investuoti taip, kad individualiis klientai galéty valdyti tik daugelio

skirtingy akcijy dalis. Fondai gali veikti kaip galingi investuotojai, o pavieniai investuotojai

to negali.

e Profesionaliai valdo. Daugelis, bet ne visi, turi visu etatu dirbancius vertybiniy popieriy

analitikus ir portfelio vadybininkus, kurie stengiasi gauti didZiausiq galimq grgzg savo

investuotojams.

o Sumazina sandoriy islaidas. Kadangi investicinés bendrovés prekiauja dideliais VP Kiekiais,

tai jos sumazina individualiy investuotojy brokeriy mokescius ir komisinius.

Prekyba ETF fondais rinkoje vyksta taip pat kaip prekyba akcijomis. Pasibaigus pirminiam

fondy platinimui, ETF fondy galima jsigyti antrinéje rinkoje, lygiai taip pat kaip akcijy. ETF fondo

aktyvy verté atspindi ji sudaranciy vertybiniy popieriy vertg. Surinktas ETF fondas yra skaidomas |

ETF fondo vienetus tol, kol fondo vienetai tampa pakankamai pigis ir pricinami smulkiesiems

investuotojams. ETF fonda gali sudaryti labai jvairus ETF fondo vienety skai¢ius. Dazniausiai jy

saugojimas patikimas bankams. M. Avellaneda (2011) schemoje pateikia pagrindinj ETF fondy

veikimo principg rinkoje (1.4 pav.).

Pirminé rinka

Vnt. i§leidimas

»

P
<

ETF fondas
dalyvis

Vnt. iSpirkimas

ETF autorizuotas

Arbitrazas

Antriné rinka

Pardavéjai

ETE Pinigai
\ 4

> Vertybiniy

<
~

popieriy birza

ETF Pinigai

Pirk¢jai

1.4 pav. BirZoje prekiaujamy fondy pirkimas ir pardavimas
Saltinis:sudaryta autorés pagal https://www.math.nyu.edu/faculty/avellane/ETFRevolutionlngles.pdf
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Fondy pirkime ir pardavime dalyvauja ETF autorizuotas rinkos dalyvis, pirkéjas, pardavejas ir
vertybiniy popieriy birza. Pateiktoje schemoje matyti, kad prekyba ETF kaip ir jprastai vyksta
pirmingje ir antrinéje rinkose. Pirminé rinka — tai pirmyjy ir pakartotiny emisijy rinka, kurioje
vyksta pirminis vertybiniy popieriy pasiskirstymas tarp investuotojy. Pirminés rinkos svarbiausias
bruozas — pirminés informacijos apie emitentg ir jo VP pateikimas, padedantis investuotojui (Siuo
atveju ETF autorizuotam dalyviui) nuspresti kg pirkti. Informacijos atskleidimui turi tarnauti viskas
kas vyksta pirminéje rinkoje:

¢ Emisijos prospekto paruosSimas ir pateikimas
e Prospekto skelbimas
e ETF platinimo rezultatai

Kaip zinoma i§ finansy rinkos teorijos pirminéje rinkoje veikia stambis instituciniai
investuotojai, Siuo atveju ir ETF autorizuotas dalyvis. Jis yra atsakinga uz finansiniy priemoniy,
atspindinciy ETF atkartojantj indeksa, isigijimg.Autorizuotas fondo dalyvis gali investuoti | ETF
fonda arba veikti kaip rinkos kiiréjas ir isigytas akcijasparduoti rinkoje taip tikédamas uzdirbti pelna
i§ arbitrazo. Siame etape vyksta ETF fondo vienety i§leidimas/i§pirkimas. Pasibaigus pirminiams
platinimui, prekyba ETF fondais vyksta antrinéje rinkoje. Joje vyksta pirminéje rinkoje isleisty VP
apyvarta. Svarbiausias antrinés rinkos bruozas — jos likvidumas, t. y. galimybé parduoti VP, esant
nedideliems kainy svyravimams ir mazoms realizavimo sagnaudoms. Sioje rinkojetiek instituciniai,
tiek ir individual@s investuotojaijsigyja ir parduoda ETF fondo vienetus taip pat kaip akcijas, bet
kuriuo prekybos sesijos metu. Pasak L. Deville (2006) kaip ir akcijy taip ir ETF fondy didZioji dalis
prekybos vyksta antrinéje rinkoje. Tai dar karta pabrézia ETF fondy pranasuma prie$ tradicinius
investicinius fondus, kadangi investuotojams §iuo atveju nereikia laukti kol bus i$pirkti norimi
parduoti fondy vienetai. Prekyba antrin¢je rinkoje vyksta lygiai taip pat kaip ir akcijomis, vyraujant
pasitilai ir paklausai. Ta¢iau prekybai antrinéje rinkoje daro jtakoja tai, jog vyraujancios kainos
rinkoje gali nesutapti su jmoniy akcijy, kuriy kainas siekia atkartoti ETF fondas, vertémis.
Susidiirus su tokia situacija j prekyba jsijungia arbitrazo prekiautojai (L. M. Rosenberg at al., 2008).

Kaip minéta auksciau ETF fondy prekyba rinkoje yra vienas is pagrindiniy privalumy.
Investiciniai fondai turi savo valdytojus — profesionalius investuotojus. Prekyba ETF fondais
rinkoje vyksta taip pat kaip prekyba akcijomis. Pasibaigus pirminiam fondy platinimui, ETF fondy
galima jsigyti antrinéje rinkoje, lygiai taip pat kaip akcijy. ETF fondo aktyvy verté atspindi jj

sudaranciy vertybiniy popieriy verte.
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1.2. Investicinio portfelio sudarymas ir valdymas

Kiekvienas investuotojas, investuodamas j vertybinius popierius, pirmiausia turi iSanalizuoti j
kokias finansines priemones pelningiausia investuoti savo turimas laisvas I1éSas. Vertybiniy popieriy
rinkos analizé turéty biti atlickama investuotojui nusprendus investuoti j vertybinius popierius.
Portfelio formavimo teorija teigia, kad norint sékmingai investuoti, reikia iSsirinkti
tokiusvertybinius popierius, kurie duoty maksimaly pelng, esant maziausiam rizikos laipsniui.
Zengiant §jsvarby Zingsnj, investuotojas visy pirma turéty atlikti vertybiniy popieriy analize. Siam
tikslui naudojami du pagrindiniai analizés budai: fundamentalioji ir techniné analiz¢[30].

S. B. Achelis (2001) techning analize¢ jvardina kaip labai paprastg investavimo krypciy
analizavimo metodika (p. 7). Autorius nurodo, kad techniné analizé yra kainy poky¢iy analizé, kaip
pagrindinj jrankj naudojant grafikus. E. Valakevicius (2008), techning¢ analiz¢ apibrézia kaip
dabarties ir praeities vertybiniy popieriy kainy kitimg, prekybos apyvartos studijavimg braizant
grafikus. Techninés analizés Salininkai analizuodami grafikus bando atrasti atitinkamus modelius,
kurie taikomi prognozuojant kainy kitimg ateityje. Techniné analizéyra praeities duomeny
interpretavimas siekiant prognozuotiateities tendencijas, taciaudarbo autorius pabrézia, kad
investuotojas analizuodamas praeities duomenis turi suprasti ir jvertinti priezastis, kodél tokie
akcijos kainy poky¢iai buvo uzfiksuoti. Taip pat autorius teigia, kad fundamentinés analizés tikslas
— nustatyti tikragjg obligacijy, akcijy ar kity aktyvy verte atsizvelgiant j vadinamuoSius
fundamentaliuosius  veiksnius. Si savoka apima jvairia informacija: nuo bendrosios
makroekonominés biisenos iki atskiros jmonés verslo ir finansinés veiklos detaliy. Autorius
fundamenting analiz¢ jvardija kaip kruops$ty ir detaly procesa, kurio tikslas — apskaiciuoti tikraja
nagrin€¢jamy investicijy verte, bei teigia, kad akcijy rinkos verté galiausiai turéty atspindéti tikrajg
Jmongs verte.

Pasak G. Zilinskij (2012) pasirenkant konkregig investavimo priemone pagrindinis démesys
ya kreipiamas ] kelis aspektus:

e investicine priemone turi biiti prekiaujama rinkoje;

e nedidelés sandoriy sagnaudos;

e galimyb¢ operatyviai sudaryti sandorius;

e galimybe¢ pirkti nedidelius investiciniy priemoniy kiekius;

e pakankamas istoriniy (grazos) duomeny kiekis analizei atlikti.

Kaip jau Zinoma geriausiai minétus kriterijus atitinka vis populiaré¢janti ir Siame darbe
pasirinkta investiciné priemoné — birzoje prekiaujami fondai. Kad pasirinty tinkamai, kiekvienam
investuotojui labai svarbu iSmokti analizuoti vertybiniy popieriy rinka,kad sugebéty priimti

skaiCiavimais pagristus investicinius sprendimus, kurie gali bati naudingi finansiSkai. A.V.
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Rutkauskas ir R. Martinkuté (2007) portfelj apibaidina kaip finansinio turto (akcijy, obligacijy ir
t.t.), isipareigojimy arba fizinio turto ir pan. rinkinj, kuris sudaromas tam tikram tikslui pasiekti.
Investicinio portfelio formavimas apima atlikty tyrimy, analiziy, skeptiky nuomoniy vertinimo ir
sprendimo priémimo procesg. Tai yra ganétinai sudétingas procesas. Optimalaus investicinio
portfelio formavimas, uztikrinantis pelno gavima, skatina visus investuotojus ieSkoti bei taikyti
sudétingesnes investicines priemones bei priimti nepopuliariy sprendimy. Taigi investuotojai,
siekdami efektyviai valdyti investicijas, turi jvertinti daugybe veiksniy ir kriterijy, padedanciy
sistemingai formuoti investicing politikg, jgalinancig pasiekti didesnj pajamingumg pagal
priimtiniausig rizikos laipsnj. Atlikdami investicinés veiklos monitoringg, privatis investuotojai turi
numatyti pasirenkamy investiciniy strategijy bei metody taikymo rinkos galimybes ir pritaikyti
optimalaus vertybiniy popieriy portfelio valdyma rinkos specifikai.

Remiantis pajamy $altiniu galima sudaryti keleto tipy portfelius:

e Augimo portfelis — sudaromas i§ akcijy, kuriy verté auga. Tikslas — gauti grazg i teigiamo
kainy pokycio ir gaunamy dividendy. Taciau dividendai sudaro nedidele pelno dalj.
Pagrindinis $altinis — kainy augimas;

e Agresyvus portfelis— graza gaunama tik i§ akcijy kursy poky¢iy. Toks portfelis dazniausiai
susideda i§ neseniai pradé¢jusiy veikla, bet labai greitai auganciy kompanijy akcijy. Tokia
investicija yra labai rizikinga, bet kartu duodanti didziausig graza,

e Konservatyvus portfelis — maziau rizikingas, sudaromas i§ stambiy, gerai zinomy jmoniy
akcijy. Jy augimo tempai yra stabiliis, taiau nedideli. Portfelio sudétis néra daznai
kei¢iama. Tikslas — kapitalo iSsaugojimas.

e Vidutinio augimo portfelis — turi ir agresyvaus ir konservatyvaus portfelio savybiy. JO
sudétyje yra patikimy kompanijy akcijy, kurios laikomos ilgg laikotarpj, ir rizikingy aktyvy,
kurie daZnai perzitirimi. Tokiu biidu gaunama vidutiné graza, esant pamatuotai rizikai.

e Pajamy portfelis — orientuotas j gaunamus dividendus. Jis susideda i§ akcijy, kuriy kainy
augimo tempas neéra didelis, taciau 18 $iy aktyvy gaunamas nedidelis pelnas;

e Pajamy ir augimo — siekiama apsisaugoti nuo akcijy kainy kritimo ir nuo mazy dividendy.
Jei grazos neduoda vienas pajamy Saltinis — kompensuoja Kitas;

e Subalansuotas portfelis — sudarytas i akcijy, kuriy kaina spar¢iai auga ir i§ aktyvy,
duodanciy didelius dividendus (Cibulskiené, Butkus 2009).

Viena svarbiausiy, ir pagrinding, investavimo proceso dalis — investicijy portfelio sudarymo
etapai, kurie gali buiti skirstomi jvairiai. Kiekvienas investuotojas isskiria skirtingus investavimo
etapus, kuriais vadovaujasi, sudarydamas savo investicinj portfelj. G. Kancerevycius (2006)
kalbédamas apie portfelio sudarymg teigia, jog investuotojo turto paskirstymas tarp atskiry
investicijy gali biiti skaidomas j keturis zingsnius:

24



e Investavimo politikos nuostaty sudarymas, kurios apibrézia investuotojo trumpalaikius ir
ilgalaikius investicijy tikslus, likesCius ir investuotojo patirt] bei rizika, kurig jis sutinka
prisiimti.

e Finansiniy, ekonominiy, politiniy ir socialiniy sglygy jvertinimas, nuo kuriy biisenos trumpu
ir vidutiniu laikotarpiu priklauso portfelio sudarymas.

e Plano jgyvendinimas sudarant portfelj, kai siekiama maksimaliai jgyvendinti investuotojo
poreikius su minimalia rizika. Siame etape daromas sprendimas, kaip paskirstyti
investuotojo 1ésas tarp atskiry finansiniy instrumenty.

e QGrjztamojo rySio palaikymas, siekiant ir koreguojant investuotojo poreikius, aplinkos
salygas ir portfelio valdymo efektyvuma[40].

D. Cibulskiené, M. Butkus (2009) investicijy valdymo procesg skaido j penkis Zingsnius:

Investiciniy tiksly formulavimas — priklauso nuo paties investuotojo tiksly. Investavimo
tikslai gali bati jvairlis, pvz.: noras apsisaugoti nuo infliacijos, ilgalaikis kapitalo
investavimas ir jo augimas, noras greitai uzdirbti, siekis maksimalaus pelno.

e Investicinés politikos formavimas — Siame etape numatoma ] kokius aktyvus bus
investuojama, kitaip sakant, investuotojas turi nuspresti, kokiu budu jis paskirstys turimus
fondus tarp pagrindiniy aktyvy. Tai gali buti jmoniy akcijos, obligacijos, valstybés
vertybiniai popieriai, investiciniai fondai, nekilnojamas turtas.

e Investicijy portfelio strategijos pasirinkimas — strategija turi atitikti investuotojo tikslg ir
investicing politika. Strategija gali buti dviejy tipy: aktyvioji ir pasyvioji. Aktyvioji
strategija pasitelkia visg prieinama informacijg ir prognozavimo metodus ir siekia gauti
maksimalig investicijy grazg. O pasyvioji strategija nereikalauja daug informacijos apie
ateit]. Tokios strategijos pagrindas yra investicinio portfelio diversifikacija, garantuojanti
maksimalig naudg. Daroma prielaida, kad visa jmanoma informacija apie rinka atsispindi
aktyvy kainoje.

e Aktyvy pasirinkimas. Pasirinkus investicijy portfelio strategija, reikia atrinkti tuos aktyvus,
kurie bus jtraukti j portfelj. Sis Zingsnis reikalauja atskiry aktyvy jvertinimo. Jei
pasirenkama aktyvioji strategija, tuomet reikia ieskoti ty aktyvy, kurie néra pakankamai
gerai jvertinti. Blitent Siame etape stengiamasi suformuoti efektyvy portfelj, kuris turi arba
didziausig laukiama graza, esant atitinkamam rizikos laipsniui, arba maziausia laukiamos
grazos rizikos laipsnj[12].

Investicijy efektyvumo jvertinimo etape apskaidiuojama gauta portfelio graza. Sis skaiius
palyginamas su pasirinktu baziniu rodikliu. Ta¢iau gauta didesné, nei pasirinktas bazinis rodiklis
investicijy graza dar neparodo, kad investicijy portfelis yra efektyvus. Tai gali lemti padarytos
klaidos pasirenkant investicijy tikslg ir politikg ir t.t.
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D. Cibulskiené ir M. Brazauskas (2014) savo straipsnyje pateikia placiai diversifikuoto

investicinio portfelio sudarymo modelj (1.5pav).

Rezultaty
vertinimas

Placios diversitikacijos
mvestavimo Sn'aregi]' 0s O])t].]]la]allﬁ mvesticinio
formavimas portfelio sudarymas
Birzoje prekiaujamy Pelningumo. rizikos.
fondu (ETF) atranka ”| kovariacijos jvertinimas N

1.5 pav. Pla¢iai diversifikuoto investicinio portfelio sudarymo modelis
Saltinis: Cibulskiené D., Brazauskas M. (2014). Plagios diversifekacijos investavimo strategijos testavimas. Journal of

Management. Nr. 1(24), p. 99

Kaip galima pastebéti, autoriai skirtingai numato investicijy valdymo zingsnius, tadiau visi
skirstymai susideda i§ ty paciy esminiy etapy.

Kalbant placiau apie vertybiniy popieriy portfelio valdyma, tai galima jvardinti kaip jvairiy
aktyvy valdymo procesa. A.V. Rutkausko, P. Stankeviciaus (2006) teigimu, portfelio valdymas — tai
ne tik optimalaus finansiniy priemoniy rinkinio sudarymas, bet ir jy stebésena bei portfelio
struktiiros pakeitimas taip, kad jis atitikty panaudoty vieny arba kity priemoniy besiklostancia
dinamikg. Portfelio valdymo esmé — jvairiy investavimo priemoniy derinys, leidziantis padidinti
tikéting pelninguma, iSlaikant priimtino lygio rizikg. Svarbu stebéti ne tiek tam tikry akcijy kainy
judesius, o viso portfelio pokyc€ius, nes rizikos paskirstymas (vadinamas diversifikavimu) suteikia
stabilumo investuotam turtui (Vaiciulis, 2011).

G. Kancerevyc¢ius (2006) iSskiria tam tikras portfelio valdymo sékmés garantijas: pirma,
valdytojas turi gerai iSmanyti savo srit] ir biiti nuoseklus su savo investicijy filosofija,
kitiemspanikuojant. Antra, portfelio valdytojas turi minimizuoti operacijy skai¢iy, kad valdymo
kastai biity kuo mazesni. Paprastai aktyviai valdantys portfelius valdytojai naudoja tris 1éSy
investavimo schemas. Pirma schema: jie gali keisti proporcijas tarp akcijy, obligacijy, izdo vekseliy
irpinigy rinkos instrumenty, priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamy rizikos
premijy. Antra schema: jie galikeisti 1éSy proporcijas tarp akcijy rinkos sektoriy ir pramonés Saky,

arba charakteristiky (pvz., mazy firmy, dideliy firmy, augimo arba pajamy akcijy ir pan.), kad
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pirmiau rinkos aptikty potencialas emisijas. Tre¢ia, galima bandyti rinktis i$ atskiry akcijy, ieSkant
nepakankamai jvertinty akcijy[40].

Taigi investuotojai, siekdami efektyviai valdyti investicijas, turi jvertinti daugybe veiksniy ir
kriterijy, padedanciy sistemingai formuoti investicing politikq, jgalinancig pasiekti didesnj
pajamingumq pagal priimtiniausiq rizikos laipsnj. Atlikdami investicinés veiklos monitoringg,
privatus investuotojai turi numatyti pasirenkamy investiciniy strategijy bei metody taikymo rinkos
galimybes  ir  pritaikyti  optimalaus  vertybiniy  popieriy  portfelio valdymg  rinkos
specifikai.Egzistuoja pagrindiniai portfelio formavimo ir valdymo etapai: investiciniy tiksly
formulavimas, investicinés politikos formavimas, investicijy portfelio strategijos pasirinkimas,
aktyvy atranka, pelningumo/rizikos vertinimas, sudaryto portfelio rezultaty vertinimas. Tyrimo
metu formuojami investiciniai portfeliai remsis D. Cibulskienés ir M. Brazausko (2014) pateikto

placiai diversifikuoto investicinio portfelio sudarymo modeliu.

1.2.1. Investicinio portfelio valdymo specifika skirtingomis ekonominémis salygomis

Nesvarbu kokig investicing priemong jsigyty investuotojas pagrindinis jo tikslas bus ne tik
iSsaugoti investicijas bet ir uzdirbti 1§ jy pelno. Taciau negalima pamirsti, kad didelis pelningumas
beveik visada siejamas ir su didele rizika. Portfelio teorija sako, jog didéjant pelningumui
dazniausiai did¢ja ir rizika. Rinkoje susiduriama su dviejy rasiy rizika: sistemine ir nesistemine.
Sisteming¢ rizika — tai rizika, kuri veikia visg rinkg, birzoje prekiaujamy fondy atveju, veikia visg
indeksa. I8 portfelio teorijos Zinoma, kad Sios rizikos negalima pasSalinti. Nesisteming rizika galima
pasalinti diversifikuojant portfelj. ETF fondai taip pat kaip ir Kiti investiciniai instrumentai susiduria
su rinkos rizika, likvidumo rizika, infliacijos rizika, politine rizika, palikany normos rizika taciau
taip pat egzistuoja ir rizika biuidinga tik ETF fondams: indekso sekimo paklaidos,vertés skirtumo,
skolos sverto rizika[5].

Zvelgiant i§ kitos pusés, investicinj portfelj sudaranéiy atskiry investicijy priemoniy graza ir
rizikingumas priklauso nuo viso pasaulio (gali buti Salies) ekonominés padéties ir regiono vidaus
ekonomikos. Formuojant investicinj portfelj biitina suprasti ekonominiy ciklo faziy savybes, gebéti
jas atskirti. Toks situacijos supratimas ir gebéjimas prognozuoti gali ne tik padéti tinkamai
suformuoti optimaly portfelj, bet ir pagerinti jo valdyma (Basu, 2010).

1.6 paveiksle pateikiamos ekonomikos ciklo stadijos.
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1.6 pav. Ekonomikos ciklo stadijos
Saltinis: http://www.finaura.lt/?p=198

Pasak S. Valentinaviciaus (2010), nors konkretiems tikslams galima nustatyti ekonomikos
cikla kaip procesg, identifikuojant] esama situacijg, investuotojui reikéty vertinti ekonomika
atsizvelgiant j tris jos blisenas:

e atsigavimo ir augimo (pakilimo);

® maz¢jimo ir recesijos;

e netikrumo dél judéjimo krypties.

Kaip matyti grafike (1.6 pav.) blogéjant ekonominei situacijai ekonomika yra nuosmukio
fazéje (kreivé leidziasi j apacia, o geréjant ekonominei situacijai stebimas pagyveéjimas/atsigavimas,
pakilimas/augimas (kreivé kyla j virSy). Kreivei pasiekus auk$Ciausig arba Zemiausig tasSkg kyla
sunkumy nustatyti tolimesn¢ judéjimo kryptj, todel tokia situacija mokslinéje literatiiroje daZnai
jvardijama Kkaip netikrumas.

Nuosmukis yra ekonominio aktyvumo kitimo laikotarpis,kai visi rinkos dalyviai mato esamus
nuosmukio padarinius, atsiliepian¢ius jiems reik§mingais nuostoliais. Siuo metu mazéja bendroji
gamybos apimtis, tkio subjekty pajamos, kainos bei resursy uzimtumas. Siuo metu bina
tinkamiausias laikas investuoti, nes daugybé investavimo krypc¢iy biina reikSmingai pigusios, taciau
savyje sukaupusios didelj biisimo pelno potencialg. Vis délto, nuo investavimo Zzaliavy rinkose
vertéty susilaikyti, nes verslai, jausdami nuosmukj, dar nedidina gamybos, todél néra natiiralios
paklausos. Siuo metu tinkamiausio investavimo kryptys — ciklifko vartojimo prekés bei
technologijy jmonés. Jei nuosmukis yra ypac gilus, jis tampa depresija, pasiekusia Zemiausig

létéjimo taska, dugna
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Pereinant | pagyvejima, svarbus vaidmuo tenka privacioms investicijoms. Atsargy dydziui
prisitaikius prie sumazéjusios realizacijos, pradeda didéti investicijos ] atsargas. Privacias
investicijas skatina nuosmukio metu sumazéjusi paliikany norma bei zema investiciniy produkty
kaina rinkoje. Didelj vaidmen; atlieka ir valdzios sektorius, po patirto dugno siekdamas iSjudinti
ekonomikg imasi ekonomikg skatinan¢iy priemoniy. Perspektyviausios investavimo Kkryptys —
pramones jmones.

Pakilimo fazé pasizymi zemomis bazinémis palikany normomis bei mazesnémis banky rezervy
normomis. Taigi galima jsigyti paskola su maZzesne palukany norma, kuri skatina verslg bei
vartojima. Dél to pinigy rinka tampa vis aktyvesné. Si fazé pasizymi buvusios krizés metu dél dkio
smukimo stipriai sumazgjusia infliacija bei dideliu, taciau pradedanciu mazéti nedarbu. Finansy
rinkos tuo tarpu jau biina gerokai pakilusios. Taciau zaliavy rinkos, dél dar tik pradedancios augti
ekonomikos, tik pradeda savo augimg ir yra bene perspektyviausia investavimo kryptis.

Ekonominis aktyvumas pasiekia pakilimo fazés virSting, kurioje ekonomikos augimo rodikliai
pasiekia aukstumas, o nedarbas yra Zemas, infliacija pradeda jgauti stipréjancio augimo tendencija,
nes rinkoje vis daugéjant pinigy, o gamybos pajégumams esant maksimaliai panaudojamiems,
pirk¢jai kelia kainas, norédami jsigyti tai, ko riboti pajégumai negali pagaminti pakankamai
visiems. Kaip zinoma i§ finansy rinky teorijos, tokiu metu blina pats netinkamiausias metas laikyti
savo pinigus, nes akcijy birzy dalyviai jau tikisi nuosmukio ir pradeda pardavinéti savo vertybinius
popierius ir taip numusa jy kainas. Zaliavy birzos tuo metu laikosi gana neblogai, nes nemaza dalis
1éSy 18 parduoty akcijy pereina bitent | Sias birzas, taciau ir jose patariama daugiau nebetaikyti
agresyvaus investavimo strategijy.Ekonominiam aktyvumui pasiekus auk$c¢iausig pakilimo taska,
kitais Zodziais tariant, virS§ing prasideda kritimas, ekonomika sugrjzta j pusiausvyrg[27].

Taigi, ekonomikos ciklas susideda i§ dviejy prieSingy faziy: pakilimo ir dugno, Ssvyravimais
tarp jy nuo smukimo iki pagyvéjimo. Visus pasikeitimus signalizuoja indikatoriai. Vadinasi,
pagrindiniy rodikliy pasikeitimas nulemia peréjimg nuo vienos fazés j kita.

Pagal M. Z¢ka ir G. Zigiene (2009), nagrin¢jant ekonomikos ciklus svarbu stebéti
statistinius duomenis, atlikti skai¢iavimus. Kadangi statistiniy duomeny pagalba galime matyti
esamg ekonomikos aktyvuma, bei prognozuoti tolimesng jo eiga. Autoriai iSskiria penkis zingsnius,
kur naudojantis statistiniais duomenimis galime i§matuoti ekonomikos svyravimus:

1. Svyravimai gali buti iSmatuoti pagal sutampancius indikatorius, kurie atspindi esamg
ekonomikos biikle. Siy rodikliy sekos apima bendrajj nacionalinj produkta, pramonine
gamybg, asmenines pajamas bei mazmening prekyba. Gali biiti naudojami verslo cikly
vir§tinéms ir kriziy datoms identifikuoti. Taip pat pagal aplenkiancius indikatorius, kuriy
pagalba galime prognozuoti ekonomikg,Sie indikatoriai numato ekonomikos judéjimo

kryptj, nes parodo tai, kg verslas faktiSkai prad€jo gaminti, o vartotojai vartoti. Tarp paciy
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svarbiausiyjy yra statyby pradziy duomeny sekos ir nauji perdirbéjy uzsakymai ilgo

naudojimo prekéms jsigyti. Taip pat atsiliekanCius indikatorius, kurie pasikeicia tik

pasikeitus ekonomikos aktyvumui. Labiausiai pastebimi indikatoriai yra iSlaidy privataus

sektoriaus gamykloms ir jrengimams, taip pat rodikliai, susij¢ su kapitalo i§laidomis — verslo

skolos ir jy paliikanos, nedarbo lygis, darbo jégos sgnaudos, inventoriaus likvidumo lygis.

Siy rodikliy grafiniai poky¢iai pavaizduoti 1.7 paveiksle:

= BVP ir sutampantys
makroekonominiai

rodikliai

Atsiliekantys

.'. rodikliai

o * - i *

* * a b Fogunt
e’ B Vs = Orientucjantys
e, | .-
—_— s~ makroekonominiai
-~ A 4 redikliai

Laikas

1.7 pav. Sutampantys, atsiliekantys ir aplenkiantys (orientuojantys) ekonomikos ciklo

sekos indikatoriai
Saltinis: D. Pilinkus, P. Boguslauskas (2009).

Skaiciavimy pagalba pasalinama sezoniniy svyravimy jtaka.
Statistiniai duomenys atvaizduojami grafikuose.

Skai¢iuojami nukrypimai nuo krypties linijos, svyravimai.

o B~ w N

Analizuojami svyravimai, darant iSvadas bandoma prognozuoti ekonomika.

makroekonominial

Taigi remiantis §iuo pateiktu Sablonu galima analizuoti ekonomikos aktyvuma, bei nuspéti

tolimesng jos eiga.

Ekonominiai kintamieji btna jvairios krypties: cikliniai, prieScikliniai arba acikliniai ir

jvairaus signalo laiko: aplenkiantys, sutampantys ir atsiliekantys. Yra 11 pirmaujanéiy indikatoriy, 4

sutampantys ir 6 atsiliekantys. Indikatoriai yra tam tikri ekonomikos statistiniai rodikliai.

Pralenkianciy indikatoriy poky¢iai atsiranda 3-4 mén. pries pakilima ir 8-9 mén. pries$ recesijg. (G.

Kancerevycius, 2006). Autorius pateikia svarbiausiy ekonominiy rodikliy klasifikacijg pagal tkio

sektorius:
e Ekonomikos augimas
e Darbo rinkos rodikliai
e Vartojimas

¢ Nekilnojamojo turto rinkos rodikliai
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e Pramonés sektorius
e Infliacijos rodikliai
e Pinigy ir finansy rinky rodikliai

Daugumos akademingje literatiroje atlikty tyrimy autoriai vieningai teigia, kad Jungtinése
Amerikos Valstijose ekonomikos ciklo fazés pasikeitimas vienaip ar kitaip daro jtakg viso pasaulio
ekonomikai. JAV ekonomikos ciklo indikatorius skelbia Nacionalinis Ekonomikos Tyrimo Biuras
(ang. National Bureau of Economic Research, NEBR). Si institucija taip pat nustato kada jvyksta
konkreti ekonomikos (verslo) ciklo faz¢ (Jakutis, 2007; Zékas ir Zigiené, 2009).

Ekonominiai svyravimai geriausiai atsispindi BVP rodiklj, kuris parodo esamg ekonomikos
biisena. Siems svyravimams daugiausia daro jtaka visuminés paklausos svyravimai, o Kartais ir
visuminés pasiilos. Tai lemia BVP augimg, bei darbo uzimtumg, palikany normos dinamika.
Akcijy rinkos ciklai gali buiti nustatomi akcijy kainy poky¢€iais ar santykiniais rodikliais, kaip
pavyzdziui, kainos — pajamy santykiniu rodikliu[74].

Investuojant  susiduriama su dviejy rusiy rizika: Sistemine ir nesistemine.
|dentifikuojantj esamq situacijq rinkoje, investuotojui reikéty vertinti ekonomikq atsizvelgiant j tris
jos busenas: atsigavimo ir augimo (pakilimo), mazéjimo ir recesijos, netikrumo dél judéjimo
krypties. Formuojant investicinj portfelj biitina suprasti ekonominiy ciklo faziy savybes, gebéti jas
atskirti. Toks situacijos supratimas ir gebéjimas prognozuoti gali ne tik padéti tinkamai suformuoti

optimaly portfelj, bet ir pagerinti jo valdymq.

1.2.2. Ekonomikos cikly poveikis investavimo sprendimams

Investicinio portfelio formavimo teorija teigia, kad investicijy portfelio optimizavimas
apima kelias su rizika ir pelno maksimizavimu susijusias plotmes. Tac¢iau daugelio atlikty tyrimy
autoriai vienaip ar kitaip pritaria, kad tvaraus portfelio formavimui bitina iSnagrinéti skirtingus
investicijy vystymosi aspektus. Ivertinus skirtingy laikotarpiy rinkos cikly jtaka investicijy
portfeliui, galima pagerinti galutinj rezultata, Siuo atveju padidinti pelng. A.V Rutkauskas ir kt.,
(2013) straipsnyje nuodugniau nagringja skirtingy laikotarpiy rinkos cikly jtakg galutiniam
investicijy portfelio rezultatui. Autoriai siekia jrodyti, kad galima valdyti investicijas, apskaiciuoti
svarbiausius veiksnius, gebéti vertinti rizika, uztikrinti garantijg ir vis dar islaikyti pelninguma [57].
T. Hahn, F. Figge, (2011), nuodugniai i$nagrinéje skirtingus darnaus vystymosi aspektus, teigia,
kad nors tyrimai apima jmoniy aplinkosaugos ir socialines plotmes, daug mokslininky laikosi
tradicinio pozitrio, t. y. tvarumo vystymasi sieja su ekonominiais veiklos rezultatais. D.
Cibulskiené ir M. Brazauskas (2014) savo straipsnyje analizuoja skirtingy turto klasiy naudojima

formuojant placiai diversifikuota optimaly investicinj portfelj sudaryta i§ VP birzoje prekiaujamy
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fondy. Investiciniy portfeliy testavimas parod¢, kad realiis sudaryty investiciniy portfeliy rezultatai
neatspindi laukiamy. D¢l jvairiy rinkos veiksniy dalies optimaliy investiciniy portfeliy sudarymas
neleido padidinti grazos ar sumazinti rizikos. Placiai diversifikuotus ir i§ akcijy ETF sudaryty
investiciniy portfeliy palyginimas parodé, kad placiai iSskaidzius investicijas galima sumazinti
rinkos rizikg. Kaip parodé¢ atlikta analizé, praeities rezultatai neatspindi ateities rezultaty ir dél to
galima patirti nuostoliy, todél yra tikslinga perzitiréti net ir placiai diversifikuoto investicinio
portfelio sudétj. S. Adamauskas ir R. Krusinskas (2012) pagal savo sukurtg investiciniy priemoniy
atrankos modelj, j investicinius portfelius jtrauké ETF, remiantis Lietuvos rinkos pakilimo
laikotarpio (2008 m. — 2010 m.) duomenimis, i$§ atrinkty 8 fondy, penki buvo Baltijos birzoje
prekiaujami fondai.

A. Dzikevicius ir J. Vetrov (2012) savo tyrime sujungé verslo ciklo, turto alokacijos ir
portfelio optimizavimo teorijas. Buvo i$siaiSkinta, kad vienos veiksmingiausiy verslo ciklo
prognozavimo priemoniy — aplenkiantys rodikliai, galintys suteikti svarbios informacijos apie
rinkos lukescius, ateities perspektyvas. Tad tai yra puiki priemoné investuotojams, siekiantiems
pagerinti rizikos valdyma ir pelninguma. Naudojant EBPO aplenkiancius rodiklius kaip verslo
ciklo mata, tyrime atskleidziami optimaliy verslo ciklo portfeliy kiirimo metodai ir verslo ciklo
koncepcijos taikymas investavimo sprendimams priimti. Taip pat buvo nustatyta, kad investicijy
graza ir rizika labai skiriasi esant skirtingiems ekonomikos ciklams, rizika ypa¢ padidéja esant
nuosmukio laikotarpiui, taip pat buvo nustatyta, kad investuojant skirtingais ekonomikos ciklais,
pasyvus investavimas generuoja blogesnius portfeliy rezultatus.

D. Blitz, & P. Van Vliet, (2011) JAV salies pavyzdziu atlikto tyrimo metu buvo nustatyta,
kad akcijy ciklas viena ciklo faze lenkia ekonomikos ciklg. Remiantis $ia iSvada, galima teigti, kad
akcijy rinka yra pralenkiantysis indikatorius, parodantis galimus rinkos svyravimus ateityje. Ir kity
autoriy atliktuose darbuose pastebima tendencija, kad kai pasiekiamas pakilimo fazés auksc¢iausias
taskas, akcijy rinkos jau rodo neigiamas grazas, nes tikimasi recesijos, o akcijy rinkos pradeda
atsigauti tada, kai realiai ekonomika vis dar nuosmukyje (Naes ir kt., 2010). Tyrimo metu taip pat
buvo nustatyta, kad nuosmukio metu akcijy ir obligacijy koreliacija yra neigiama, o plétros
laikotarpiu — teigiama. Pagyvéjimo laikotarpiu koreliacija tarp akcijy ir zaliavy tampa neigiama,
todél toks pasirinkimas didina diversifikavimo nauda. Zaliavy neigiama koreliacija linkusi didéti
pagyvéjimo laikotarpiais su kitomis turto klasémis kaip obligacijos. Idomi autoriy i§vada, kad blogi
laikai ekonomikai nebutinai yra blogi laikai ir investuotojams. Ekonomikos nuosmukio laikotarpiu
ne tik rizika yra didesné, taciau ir graza gali buti didesné.

Anot M. Zéko ir G. Zigienés (2009), ekonomikos cikliskuma nulemia paklausos ir pasitilos
svyravimai bei politiniai sprendimai. Pagrindiniais ciklo indikatoriais jvardija infliacijg, akcijy

kaing bei skirtumg tarp ilgalaikiy ir trumpalaikiy palikany normy. Jy tyrime nagrin¢jama
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ekonomikos cikly jtaka vertybiniy popieriy pelningumui. Analizuojama ekonomikos cikly struktiira,
taip pat kaip skirtingose ciklo stadijose kinta ekonomikos aktyvumas ir kaip tie pokyciai veikia
pasirinkty investicijy pelninguma. Nustatyta, kad maziausiai cikliSkai svyruoja gynybiniy sektoriy
akcijy kainos, kadangi Sie sektoriai nepriklausomi nuo vartotojy paklausos svyravimy. Taip pat
nustatyta, kad uzsienio S$aliy cikliSkumo tendencijos biuidingos ir Lietuvos verslo sektoriams.
Atsizvelgiant | pasirinktus ekonominius rodiklius, bandoma prognozuoti biisima ekonomikos
aktyvumg. Siekiant suformuoti optimaly portfelj, analizuojama, kokie vertybiniai popieriai bei
finansiniai instrumentai atspariausi ekonomikos nuosmukiams.Siekiant didesnés portfelio
Pagrindinis démesys formuojant portfelj skiriamas jo struktiiros optimizavimui, jtraukiant
alternatyvias investicijas, tokias kaip auksas. Patikima apsidraudimo priemone nuo ekonominiy
neapibréZtumy ir patikima alternatyvia investicija tokiais laikotarpiais auksg laiko ir kiti autoriai
(Baur, Lucey, 2010; Baur, 2009).

P. Paskeviciaus (2014) atliktame tyrime buvo siekiama iSsiaiSkinti rinkos sektorius, kuriuos
maziausiai paveikia ekonominiai ciklai. Analiz¢ parodé, jog nuo finansy krizés maziausiai
nukentéjo sektoriai, paremti kasdieniais poreikiais vartoti, t. y. kasdienio vartojimo prekiy,
sveikatos priezitiros ir komunaliniy paslaugy sektoriai. IS Siy sektoriy akcijy buvo formuojamas
hipotetinis vertybiniy popieriy portfelis, kuris vertinant tiek pelningumo, tiek rizikos atzvilgiu buvo
Zymiai geresnis, lyginant su pagrindiniais JAV, Europos ar Azijos Saliy indeksais. Kita vertus,
pritaria auk$¢iau pateiktai tyrinétojy nuomonei, kad auksas kaip alternatyvi investicija buvo
geresnis pasirinkimas. Nors vidutiné aukso graza yra mazesné¢ nei kity akcijy, auksas rodo
maziausig standartinj nuokrypj visose rinkose. Be to, auksas turi didZiausig teigiamg asimetrijg i$
visy akcijy rinky.

IS portfelio teorijos Zinoma ir atlikty moksliniy tyrimy patvirtinta, jog finansinés krizés metu,
formuojant portfelj didesnj démesj turéty biti skiriama investicinio portfelio diversifikavimui tarp
skirtingy turto klasiy. Investavimo strategija, padedanti optimizuoti portfel; atskirose ekonomikos
ciklo stadijose, yra investavimas j saugigsias arba ciklines iikio Sakas. Ukio 3akos j ciklines ir
saugigsias skirstomos pagal tai, kaip atitinkamos Sakos akcijos paprastai reaguoja j ekonomikos
ciklus. Investicijos j akcijas per akcijy rinkos nuosmukio laikotarpj, naudojant sektoriy rotacijos
strategija, naudingiausia ] portfel] diversifikavimui jtraukti necikliSky sektoriy bendroviy akcijas,
kad keiciantis ekonomikos ar verslo ciklui, pasirinty aktyvy vertés nekisty, ar svyruoty minimaliai.
Biitent necikliSky sektoriy, tokiy kaip sveikatos, butinyjy prekiy ar paslaugy, nes jy akcijy kainos
maziau jautrios rinkos ar ekonomikos pokyciams. Taigi atsizZvelgiant j ekonomikos ciklus,
investuotojas gali pasirinkti sektoriy rotacijos strategijg pasirenkant cikliskus, gynybinius ar augimo

sektorius ir pasiekti geresnius rezultatus nei rinkos ( Blitz, Van Vliet, 2011; Dzikevi¢ius,Vetrov
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2012; Basu, 2010). D. Teresienés ir P. Paskevi¢iaus (2009) atliktas tyrimas patvirtina
diversifikacijos nauda tarp alternatyviy turto klasiy ne tik krizés metu, bet ir skirtingomis
ekonomikos ciklo fazémis. Zaliavy, tauriyjy metaly, vyriausybiy obligacijy ir nekilnojamojo turto
jtraukimas j portfelj yra kaip apsidraudimo priemonés sudétingomis ekonomikos salygomis.Zaliavy
jtraukimas ] investicinj portfel] skirtingose ekonominio ciklo fazése duoda skirtingas
diversifikavimo naudas, buvo nustatyta, kad zaliavos turi didesn¢ graza per plétros ir atsigavimo
laikotarpius. Verta paminéti, kad mazy jmoniy dalyvavimo rinkoje galimybés itin sumazéja esant
ekonominiam sunkmeciui — nelikvidZiai rinkai (Naes, Skjeltrip, Odegaard, 2010).

Pasak R. Bulksienés ir N. Dobrovolskienés (2011), tyrinéjusiy investavimo j Lietuvos jmoniy
akcijas galimybes ekonomikos nuosmukio metu, prasidéjus ekonominiam nuosmukiui akcijy
pelningumas kinta staigia amplitude, todél rekomenduojama jsigyti maziau ciklisky ir saugesniy
sektoriy akcijas: komunaliniy paslaugy, pirmo bitinumo prekiy. Taip pat investuotojui
rekomenduojama taikyti ,,pirk ir laikyk" investavimo strategija, t.y. akcijy kainai sumazéjus jas
pirkti pigiai ir laikyti iki nuosmukio pabaigos, kad ateityje pelningai parduoty. Investuotojas
sudarydamas savo investicijy portfelj, turéty priimti tinkamus sprendimus, jis privalo suprasti
rizikos ir pelningumo ryS$j, pasirinkti tinkama strategija, trumpalaikius tikslus performuoti i
ilgalaikius bei investicinio portfelio formavimui pasirinkti auk$tos kokybés, patikimy jmoniy
akcijas. Finansinés krizés metu Lietuvoje sumazéja gamyba, investicijos, inovacijos, padidéja
nedarbo lygis. Remiantis statistiniais duomenimis sumazéja visy pagrindiniy verslo sektoriy akcijy
rinkos kainos, jy mazéjimas dar didesnis nei bendro Salies rodiklio. Prasidéjus ekonominiam
nuosmukiui, investuotojai parduoda akcijas, norédami patirti kuo mazesnius nuostolius, tai tampa
pagrindineakcijy kainy maz¢jimo priezastimi.

A. V. Rutkauskas ir kt. (2013) atlikto tyrimo pagrindu teigia, kad ekonomikos ciklo fazé turéty
biti vienas i$ pagrindiniy kriterijy investavimo ir investicinio portfelio diversifikavimo strategija.
Tyrimo metu sukurtas investicinio portfelio valdymo modelis, kuris remiasi rinky cikliSkumu,
technine analize bei aktyviu valdymu. Jo pagalba buvo nustatyta, kad geresni investavimo rezultatai
pasiekiami derinant techning analize ir aktyvy, o ne pasyvy VP valdyma.

S. Adamauskas ir R. Krusinskas (2012) atlik¢ moksliniy S$altiniy analiz¢ nustaté, jog
Hodrick — Prescott filtras yra viena i§ populiariausiy priemoniy nagringjant cikliskumus. Hodrick —
Prescott filtras yra matematinis jrankis, naudojamas makroekonomikoje tiriant realiy ekonominiy
cikly atskiry komponenciy cikliSkumams nustatyti tam tikroje laiko eilutéje. Naudojant §] metoda
buvo identifikuoti Lietuvos ekonominio ciklo periodai, kurie laikomi efektyviais investavimo
laikotarpiais. Rezultatai parodé, kad Lietuvos ekonominis ciklas prasidéjo 2004 m. III ketvirtj ir
nuosaikiai augo iki 2008 m. III ketvir¢io, kada buvo fiksuojama ciklo vir§tiné. Nuosmukio periodas

buvo kur kas trumpesnis ir baigési 2010 m. I ketvirtj. Reziumuojant, Lietuvos ekonominio ciklo
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augimo nustatytas augimo periodas — 2004 Q2-2008 Q3, o nuosmukio periodas — 2008 Q4-2010
Q1. Remiantis Siais laikotarpiaiS buvo nustatyta, kad skirtingomis ekonominio ciklo fazés
laikotarpiais keiciasi ne tik investuotojy aktyvumas, pacios investicijos pelningumas, rizika, bet ir
patys aktyvai. Kilimo laikotarpiu buvo islaikyti rizikingesni ir kartu didesnj portfelio prieaugj
galintys uztikrinti investiciniai budai, tokie kaip akcijos ir investiciniai fondai, o antruoju
laikotarpiu, bangai Zeméjant — zaliavos, vyriausybés vertybiniai popieriai ir/arba indéliai.

J. Marcisauskien¢ ir D. Cibulskien¢ (2013) isskiria makroekonominius veiksnius,
lemiancius akcijy kainy poky¢ius, ir jvertina jy tarpusavio rysj Baltijos Salyse. Buvo nustatyta, kad,
didéjant nedarbo lygiui, mazé¢ja gyventojy pajamos, todél mazéja akcijy paklausa, o tai mazina
akcijy kainas. Taip pat nustatyta, kad OMXYV rodikliui jtakos turéjo pra¢jusio laikotarpio OMXV
indeksas, BVP vienam gyventojui ir nedarbo lygio didéjimas, o neigiamai indekso reik§m¢ veikia
nedarbo lygio didé¢jimas. OMXR rodiklj veikia pragjusio laikotarpio OMXR indeksas, BVP vienam
gyventojui ir nedarbo lygis. Neigiamai indekso reik§me veikia nedarbo lygio didéjimas. OMXT
rodikliui jtakos turi praéjusio laikotarpio OMXT indeksas, pinigy kiekis ir valdzios sektoriaus
skola. Neigiamai indekso reiksme veikia valdzios sektoriaus skolos rodiklio didéjimas.

S. Mockaitienei ir K. Zmiejauskaitei (2010) iSanalizavus Pabaltijo $aliy akcijy rinkg 2000-
2009 metais buvo nustatyta, jog per analizuojama laikotarpi jvyko tik antroji i§ dviejy ivykusiy
pasaulyje kriziy — globali finansy rinky krizé. Ji prasidéjo visose analizuojamose Salyse panasiu
metu — tais paciais metais tik skirtingais ménesiais. Visose rinkose prie§ kriz¢ augo grazos
indeksai, akcijy kainos, kai kuriose jmonése stipriai iSaugo kapitalizacija ir P/E rodiklio reikSme.
Prasidéjus krizei Sie rodikliai sparciai pradéjo kristi, o kilimas buvo numatomastik 2009 m.
pabaigoje. Krizé labiausiai paveike tris 1§ visy analizuojamy sektoriy — finansy, vartojimo prekiy ir
paslaugy bei sveikatos prieziiiros. Autoriy nuomone, taip nutiko dél to, jog Sie sektoriai jautriausiai
reaguoja j akcijy rinkos ir ekonomikos pokycius. Krizé padaré dideliy nuostoliy analizuojamy
Jmoniy veiklai, taciau gale analizuojamo laikotarpio rinkoje buvo matyti atsigavimo poZymiy.

Portfelio formavimas ir valdymas yra sudétingas ir nenutritkstantis procesas, tyrinétojai
aktyvus atrenka ir portfelius formuoja, lygina tarpusavyje pasitelkdami jvairias strategijas ir
metodus. Kaip teigia L. M. Rosenberg, at al. (2008), siekiant kiek jmanoma minimizuoti rizikq
tinkamiausia portfelj sudaryti is investiciniy fondy, geriausias pasirinkimas birZoje prekiaujami
fondai, kurie pasizymi tuom, kad pats fondas jau yra diversifikuotas ir dél galimybés prekiauti
realivoju laiku, leidzia aktyviai valdyti portfeli. Taip pat atlikty tyrimy analizés metu buvo
nustatyta, kad investuojant skirtingais ekonomikos ciklais, pasyvus investavimas generuoja
blogesnius portfeliy rezultatus.

Atsigavimo fazéje geriausias pasirinkimas — jmoniy obligacijos, akcijos, technologijos,

mazmeniné prekyba, bumo fazéje — ciklisky sektoriy akcijos, sunkioji pramoné, nekilnojamasis
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turtas, zZaliavos auksas, létéjimo fazéje — obligacijos, gynybiniai sektoriai recesijos fazéje — grynieji,
vyriausybiy obligacijos. Pastebima, jog siekiant didesnés portfelio diversifikacijos ir pelningumo,
tyréjai daznai j jj jtraukia perspektyviy pramonés Saky vertybiniy popieriy. Pagrindinis démesys
formuojant portfelj skiriamas jo struktiros optimizavimui, jtraukiant alternatyvias investicijas,
tokias kaip auksas, JAV vyriausybés obligacijas, kurios uztikrinty portfelio stabilumg ekonominio
ciklo metu.

Ekonominio ciklo indikatorius tyrinétojai renkasi labai jvairiai, tai dazniausiai priklauso
nuo tyrimo apimties ir ir tyrimo problemos.

Investavimo strategija, padedanti optimizuoti portfelj atskirose ekonomikos ciklo stadijose,
yra investavimas | saugigsias(atspariis ekonominiams pokyciams verslo sektoriai) arba
ciklines(jautriis ekonominiams pokyciams verslo sektoriai) itkio Sakas. Ukio Sakos j ciklines ir
saugigsias skirstomos pagal tai, kaip atitinkamos Sakos akcijos paprastai reaguoja j ekonomikos
ciklus. Investicijos j akcijas per akcijy rinkos nuosmukio laikotarpj, naudojant sektoriy rotacijos
strategijq, naudingiausia j portfelj diversifikavimui jtraukti neciklisky sektoriy bendroviy akcijas,
kad keiciantis ekonomikos ar verslo ciklui, pasirinty aktyvy vertés nekisty, ar svytuoty minimaliai.

Pagrindinés problemos, su kuriomis susiduria autoriai, nagrinéjantys jau egzistuojancius ir
naujai pasiilomus vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo modelius, yra ty modeliy pritaikymas
finansy rinkoje bei jy rezultaty patikimumas. Investiciniy portfeliy testavimas parodé, kad realits
sudaryty investiciniy portfeliy rezultatai neatspindi laukiamy. Sios problemos ir yra nuolatinés
naujy modeliy paieSkos variklis.

Atlikus moksliniy straipsniy apzvalgg ekonomikos cikly poveikio investavimo sprendimams
tema galima teigti, kad autoriy formuojanciy investicinius portfelius biitent is Europos birzoje

prekiaujamy fondy skirtingomis ekonomikos sqlygomis pasigendama.

1.2.3. Investicinio portfelio formavimo galimybés taikant H. Markowitz portfelio formavimo
teorija

Kiekvienas investuotojas siekia, kad jo investicinio portfelio verté nuolatos didéty, taciau kaip
jau buvo minéta, finansinis pelnas tiesiogiai priklauso nuo investicinés rizikos. Norint
pasirinktiefektyviausig investicinj portfeli, reikia iSanalizuoti daug mokslinés literatiiros ir
susipazinti suegzistuojanciais investicijy portfelio formavimo modeliais. Mokslingje literatiiroje
dazniausiai susiduriama su H. Markowitz portfelio formavimo teorija, pagrindinio kapitalo
jkainojimo modelio (CAPM) teorija (Sharpe modeliu), arbitrazo jkainojimo teorija (APT), ir t.t. H.
Markowitz teorija laikoma ,,portfeliy mokslo* pradzia.H. Markowitz buvo pirmasis mokslininkas,

kuris pasitlé pamatuoti galimg investicijy rizika.

36



Anot D. Cibulskienés, M. Butkaus (2009) $i teorija remiasi visiS$kai efektyvios rinkos prielaida,
kurioje yra visa informacija, kasdieniai aktyvy kursy svyravimai yra atsitiktiniai, todél gali bti
analizuojami statistiSkai. Statistika laikoma Siuolaikiniy finansiniy rinky teorijy pagrindu, todél
vertybiniy popieriy portfelio teorija daugiausiai remiasi statistiniais modeliais. Optimalaus
investicijy portfelio teorija yra viena svarbiausiy investicijy valdymo teorijy. Kaip buvo minéta
anksciau, Cia ir susiduriama su problema — kaip parinkti vertybiniy popieriy portfelj, kuris duoty
didesne¢ laukiamaja graza esant tam tikram rizikos laipsniui (p. 117). RySys tarp grazos ir rizikos
Siame modelyje yra tiesinis ir tuo paciu atitinka jprasta praktine taisykle ,,didelé graza — didelé
rizika". Rizikos pasiskirstymas vaizduojamas 1.8 paveiksle.

Portfelio |

rizika ' . o
Nesisteminé rizika

Bendroji rizika T

Sisteminé rizika
l I‘ Akcijy skaicius

_ portfelyje

1.8 pav. Rizikos pasiskirstymo schema
Saltinis: sudaryta autorés pagal J. Seputieng (2012) ir D. Cibulskiene, M. Butky (2009)

Vertybiniy popieriy portfelio teorijos pradininko suformuotos prielaidos apie investuotojy
elgesj yra Sios:

e investuotojai zvelgia j kiekvieng investavimo galimybe, kaip j tikimybinj galimos grgzos
skirstinj duotam investavimo periodui,

e investuotojai maksimizuoja laukiamq naudq duotam investavimo periodui, o jy naudingumo
kreivés rodo mazéjantj ribinj naudingumaq;

e investuotojai matuoja portfelio rizikq kaip laukiamos grqzos variacijg,

e investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik j rizikq ir grqzq, todeél jy naudingumo
kreivés yra tikétinos grqzos ir tikétinos grqzZos variacijos (ar standartinio nuokrypio)
funkcija;

e esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grqzos portfelj. Lygiai
taip pat, esant fiksuotai grqzai, investuotojai renkasi mazesne rizikq (G. Zilinskij, 2008, p.3).

Taciau pats H. Markowitz mané, kad realybéje prie tam tikry salygy investuotojas teiks
pirmenyb¢ neefektyviam portfeliui.
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Diversifikavimas pagal H. Markowitz — tai procesas, apimantis jvairias matematines

technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t.y. kuris priklausyty efektyvumo kreivei, teigia

G. Dudzeviciuté, (2004).

Pajamingumas, %

Optimalaus
portfelio

Portfelis virs kreivés
yra nejmanomas

N

Auksta rizika/aukstas

(N
Vidutiné
rizika/vidutinis

Portfeliai Zemiau kreivés
néra optimalis, kadangi su
tokia pacia rizika galima

N~

Maza rizika/mazas
pajamingumas

Rizika, % (standartinis nuokrypis)

Saltinis:sudaryta autorés pagal http://rortybomb.wordpress.com/2012/03/12/efficient-frontier-tradeoffs-and-plea-

19 pav. Optimalaus portfelio kontiiras

bargaining/

1.9 paveiksle matomi galimi portfelio deriniai, su skirtingomis investicinémis gragzomis ir

rizikomis, remiantis efektyvaus portfelio teorija. Visi portfelio deriniai, esantys ant efektyvaus

portfelio konttiro, yra optimaltis prie tam tikro rizikos laipsnio ir pelningumo dydzio. Portfeliai

18sidéste Zemiau efektyvaus portfelio kontiiro yra jmanomi, taciau neoptimalis, kadangi galima

surasti portfelio derinj su tokia pat rizika, taciau didesniu pajamingumu ir atvirk$ciai. Portfeliai

iSsidéste vir§ kreivés neegzistuoja, kadangi néra tokiy investiciniy priemoniy su atitinkamomis

grazomis ir rizikomis.

D. Cibulskien¢ ir Z. Grigaliininé (2007) teigia, jog H. Markowitz modelis nenustato

optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyvigja aibés kreive, kurioje visi portfeliai

yra optimalis, 0 nustatyti investuotojui optimaly planuojamo pelningumo ir rizikos santykj

naudojamos abejingumo kreivés.

Tlimesaas peingmaz (i)
™,

Earala 45,0

1.10 pav. Abejingumo Kreiviy Zemélapis
Saltinis: D. Cibulskiené, M. Butkus,2009.
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1.10paveiksle pavaizduotos abejingumo kreivés parodo, kad skirtingi investuotojy tipai
rinksis sau priimting portfeli, kuris atitikty jy pozitrj j rizika. Investuotojas sunkiai toleruojantis
rizika, pasirinks portfelj esantj ar¢iau tasko E, o nebijantis rizikuoti investuotojas, rinksis portfelj
esant] arciau tasko S.

Portfelio teorijoje teigiama, kad gali egzistuoti keletas investiciniy portfeliy, kurie esant tam
tikram rizikos laispniui, gali turéti maksimaly laukiama pelninguma. Taigi galima sudaryti ir keleta
investiciniy portfeliy, kurie esant priimtinam rizikos laipsniui turés teigiama pelninguma. H.

Markowitz $iuos portfelius kaip pasirinkimo galimybes vaizduoja efektyviy portfeliy kreivéje (1.11
pav.).

Efektyviy VP portfeliy aibé (Markowitz)

VP portfelio pelningumas %

3 35 4 45 5 5.5 i
Standartinis VP nuokrypis %

1.11 pav. Efektyviy vertybiniy portfeliy aibé pagal Markowitz

Saltinis: sudaryta autorés
H. Markowitz modelis yra pagristas planuojamo pelningumo ir rizikos sgvokomis. H.
Markowitz modeliui reikalingi tam tikri duomenys:
¢ Planuojamas kiekvienos akcijos pelningumas, rp;
e Standartinis pelningumy nukrypimas, 0, kaip kKiekvieno aktyvo rizikos matas;
e Kovariacija — aktyvy pelningumy normy santykio matas (Kancerevy¢ius, 2006, p. 329).
Formuojant portfelj, aktyvy vertinimui yra naudojamas santykinis laukiamo pelno ir rizikos
rodiklis. Sis rodiklis parodo, kiek laukiamo pelno tenka kiekvienam rizikos, apskaiéiuotos kaip
standartinis nuokrypis, vienetui. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo akcija investuotojui patrauklesné.
Vertybinio portfelio graza taikant $ig teorijg apskai¢iuojama sudauginus aktyvy grazos ir jy svoriy
suma. Taciau rizikingy aktyvy graza néra zinoma, todél galima apskaiciuoti tik laukiama portfelio
graza per tam tikrg laikotarpj.
D. Cibulskienés, M. Butkaus (2009) teigia, kad VP portfelio diversifikavimas yra toks
investicijos paskirstymas tarp skirtingy aktyvy, kai VP portfelio investiciné rizika sumazéja

nesumaz¢jant investicinei grazai. To galima pasiekti paskirstant resursus tarp kaip galima daugiau
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skirtingy rtsiy aktyvy. Taciau, investuotojai perkantys vienos riiSies aktyvus, pavyzdziui akcijas,
taip pat gali teigti, jog diversifikuoja portfelj, nes perka skirtingy jmoniy akcijas. Tuomet
didziausias uzdavinys investuotojui yra tai, kiek ir kokiy jmonés akcijy reikia jsigyti portfeliui.

Pagal H. Markowitz teorijg atlikus skaiCiavimus ir sudarius visus jmanomus portfelius
gaunama portfeliy aibé. Visi portfeliai esantys ant efektyvumo kreivés, yra optimalis. G.
Dudzeviciuté (2004) pabrézia, jog visi investuotojai siekia maksimizuoti pajamas ir sumazinti
rizikg, todél galima teigti, kad bet kuris investuotojas teiks pirmenybe efektyvumo kreiviai
priklausan¢iam portfeliui.Kaip jau buvo minéta aptariant rizikg visy investuotojy polinkis rizikuoti
skiriasi, kas lemia pastaryjy pirmenybe tam tikram portfeliui. Remiantis H. Markowitz teorija,
suradus optimalius portfelius i§ visy portfeliy aibés, kiekvienas investuotojas gali pasirinkti
optimaly portfelj pagal sau priimting rizikos laipsnj.

Apibendrinus teorinius aspektus, galima teigti, kad nors akcijos kaip investavimo objektas yra
pati pelningiausia investicija, taciau jos siejamos ir su pacia didziausia investavimo rizika,
remiantis Siuo aspektu ir siekiant issaugoti turtq, rizikos diversifikavimas yra neatsiejama
investavimo dalis. Vienas is budy sumazinti rizikq, investavimas j investicinius fondus. Investiciniy
fondy verte geriausiai galima apibiidinti pasitelkus jy istorijq, jvertinus grqzq bei rizikq. Taciau
siekiant maksimalios grqzos, investicijos j akcijy investicinius fondus taip pat islieka labai
rizikingos. Birzoje prekiaujami investiciniai fondai — tai vienas is populiariausiy ir patraukliausiy
investavimo priemoniy pasaulyje, taciau yra bidy dar labiau diversifikuoti rizikq, vienas is jy —
investicinis portfelis. Atsizvelgiant j investavimo tikslus, biidus bei investuotojy tipus, formuojamas
investicinis portfelis, kurio sékmé, rizikos isskaidymas. Investicinio portfelio teorijy literatiiros
Saltiniuose sutinkama nemazai, taciau tikslingiausia portfelj formuoti remiantis H. Markowitz
portfelio formavimo teorija. Investicinj portfelj formuojant is birZoje prekiaujamy fondy tarsi
placiai diversifikuojant apsidraudZiama nuo investicinés rizikos, investuojant j pacius jvairiausius

vertybinius popierius, bet tuo paciu islaikant likvidumq.
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2. INVESTICINIO PORTFELIO IS EUROPOS BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU
FORMAVIMAS SKIRTINGOMIS EKONOMINEMIS SALYGOMIS

2.1. Tyrimo metodika

Tyrimo metodika tikslinga numatyti, siekiant aiskios ir sklandzios tyrimo eigos bei s€kmingy
atlikto tyrimo rezultaty. Suplanuotas ir tinkamai parengtas tyrimo planas padés lengviau jgyvendinti
suformuotus uzdavinius.

Sio tyrimo objektas — investicinio portfelio formavimas i§ ETF skirtingomis ekonomikos
salygomis. Pirma, tokj pasirinkimg 1émé dvi priezastys: tyrimo metu buvo siekiama rasti tinkama
portfelio formavimo strategija, kuri ne tik generuoty teigiamga investicing graza, biity likvidi, bet ir
iSsaugoty turimg kapitalgkintanciomis ekonominémis salygomis. Antra, ETF, kaip investiciné
priemoné portfelio formavimui, pasirinkta, kadangi jie atkartoja jvairiy sektoriy ar birzy indeksus,
obligacijy, nekilnojamojo turto, zaliavy istekliy, valiuty kainas, pasizymi mazais mokesciai bei
likvidumu. Taigi $i priemon¢ labiausiai atitinka iSsikeltus reikalavimus.

Analitinéje darbo dalis susideda i $iy etapy:

1. Pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy grafiné analizé 2003 — 2015 m. laikotarpio
duomenimis. Jvardinti ekonomikos ciklo faziy laikotarpius naudojami pagrindiniai JAV ir
Europos ekonomikos ciklo indikatoriai.

2. ETF fondy atranka j investicinj portfel]j ir atrankos kriterijy nusistatymas.

3. Atrinkty potencialiy ETF fondy veiklos rodikliy analiz¢ ir palyginimas.

4. Atrinkty potencialiy ETF fondy pelningumo ir rizikos vertinimas atskirose ekonomikos ciko
fazese.

5. Rysio tarp atrinty ETF fondy ir ekonomikos ciklo indikatoriy vertinimas.

6. Investiciniy portfeliy formavimas ir vertinimas skirtingomis ekonomikos salygomis.

Kadangi tyrime naudojami makroekonomiai rodikliai yra skelbiami kas ménesj, grafinéje
ekonomikos ciklo indikatoriy analizéje naudojami taip pat ketvirtiniai duomenys, i§skyrius Europos
ir JAV, BVP rezultatai yra skelbiamas kas ketvirtj.

Pateikiant Siame darbo skyriuje aptariamy rodikliy apibiidinimus naudojama informacija,

skelbiama: http://www.morningstar.It/It/; https://www.tradingview.com/?time=all;

http://www.forexfactory.com; http://www.nasdagomxbaltic.com; http://finance.yahoo.com/;
https://fred.stlouisfed.org/.

Susisteminus teoring investicinés priemonés (ETF), ekonomikos cikly ir portfelio formavimo
literatiiros medziaga, mokslinius straipsnius, atliktus tyrimus portfelinio investavimo skirtingomis

ekonomikos saglygomis tema ir apzvelgus investicinio portfelio formavimo teorija bei atlikus
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susijusiy tyrimy apzvalga, identifikavus ekonomikos ciklo fazes 2003 — 2015 m., atlikus potencialiy
ETF fondy atrankg j investicinj portfelj, ivertinus rysj tarp pagrindiniy ekonomikos cikly indikatoriy
ir atrinkty ETF fondy vidutiniy pelningumy ir suformavus investicinius portfelius atsparius
skirtingoms ekonomikos sglygoms, duomenys susisteminti tyrimo loginéje schema (2.1 pav.).
Schemos tikslas: trumpai aiskiai ir struktdriS$kai pateikti tyrimo vykdymo etapus ir esminius

aspektus.

Pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy analizé 2003 m. - 2015 m.

o Atliekama pagrindiniy ekonomikos rodikliy grafiné analizé siekiant nustatyti ekonomikos ciklo fazes 2003 — 2015 m.
o Jvardinti ekonomikos ciklo faziy laikotarpius naudojami pagrindiniai JAV, Europos ir Kinijos ekonomikos ciklo indikatoriai

ETF fondy atranka j investicinj portfel;j

 Pagal nustatytus kriterijius nvesticinio portfelio formavimui atrinkta 30 Europos ar eurozonos ETF
o Atlikta atrinkty ETF veiklos rodikliy analizé ir palyginimas

Atrinkty ETF fondy pelningumo ir rizikos vertinimas atskirose ekonomikos ciklo fazése

¢ Remiantis praeities rezultatai atlikta atrinkty ETF vidutinio pelningumo ir standartinio nuokrypio analizé
* Analizuojama atitinkamais laikotarpiais: 2003 — 2007 m.(augimas), 2008 — 2009 m.(recesija), 2010 — 2015 m.(atsigavimas)

Rysio tarp atrinkty ETF fondy ir ekonomikos ciklo indikatoriy vertinimas

 Rysiui nustatyti vertinami ETF pelningumai ir nagrinéty pagrindiniy ekonomikos cikly indikatoriy rezultatai 2003 — 2015 m.
o Siekiant nustatyti statistinj rySys tarp kintamyjy naudojamas koreliacijos koeficientas

Skirtingoms ekonomikos sglygos atspariy portfeliy sudarymas ir vertinimas

o |$ atrinkty ETF formuojami skirtingoms ekonomikos salygoms atsparts efektyvis portfeliai pagal H. Markowitz portfelio formavimo teorija
e Solver jrankiu atliekamas portfeliy optimizavimas siekant pateikti rekomendacijas investuotojas

2.1 pav. Tyrimo loginé schema
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Darbo autorés nuomone, formuojant antsparius ekonomikos pokyc€iams portfelius
investuotojas turi ne tik patikimai jvertinti ry$j tarp investicinés priemonés pelningumo ir
ekonomikos ciklo indikatoriy, bet ir didel] démesj skirti rizikos vertinimui siekiant rezultato.
Augimo ir atsigavimo fazése pagrindinis tikslas galéty biity pelno maksimizavimas, taciau
ekonomikos recesijos laikotarpiu vertéty apsistoti ties aktyvy vertés i§saugojimu. Jei pelningumas ir
rizika neatitina investuotojo keliamy tiksliy ir likes¢iy, portfelis tiiréty buti perzitrimas ir esant
poreikiui perfuormuojamas, pakeiciant jo struktiirg, diversifikuojant, ar pereinant prie naujos
investavimo strategijos. Tinkamam portfelio struktiiros parinkimui, rizikos bei pelningumo
vertinimui padeda portfelio formavimo modeliy jvairové. Pagrindiniai  veiksniai  skiriantys
atsparaus ekonomikos pokyc¢iams portfelio formavimg yra kruopsi investavimo aplinkos analize,
konkreciai ekonominiy salygy, ekonomikos cikly.

Vadovaujantis tyrimo logine schema (2.1 pav.) Zemiau pateikiama darbo tyrimo pirmoji dalis.
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2.2. Pagrindiniy ekonomikos ciklo indikatoriy analizé 2003 — 2015 m.

Ekonomikos aktyvumas makro lygmenyje yra glaudziai susijes su finansy rinkomis. Bet koks
ekonomikos sulétéjimas skaudziai atsiliepia finansy rinkoms. Kaip Zinoma i§ makroekonomikos
teorijos, analizuojant makroekonomikos veiksnius siekiant nustatyti ekonomikos ciklg investuotojui
svarbiausi du aspektai:

e Bendra tendencija. Duomeny tendencija yra svarbiau, negu atskiros duomeny reikSmés.
e CikliS8kumas

Siais pagrindiniais aspektais remiantis ir atliekama pagrindiniy ekonomikos rodikliy grafiné
analizé siekiant nustatyti ekonomikos ciklo fazes 2003 — 2015 m. vardinti ekonomikos ciklo faziy
laikotarpius naudojami pagrindiniai JAV, Europos ir Kinijos ekonomikos ciklo indikatoriy grafiné
analizé 2003 — 2015 m. naujausiais duomenimis.

Vienas pirmyjy signaly apie art¢janc¢ius ekonominius pokycius, yra nurodomas naujy privaciy
biisty statybos leidimy indeksas. Sis indikatorius parodo leidimy kiekj naujy namy statyboms. Tai
yra itin jautrus pagrindiniy paliikany normy pokyciams rodiklis, kadangi statyboms biitina paimti
kreditus i§ banky. Sie duomenys dél nekilnojamojo turto rinkos ypatumy yra sglygojami sezoniniy
svyravimy. Statyby procesas yra tiesiogiai susij¢s su gyventojy pajamy padétimi. Todél statyby

apimties didinimas apibiidina gyventojy geroveés pagerejima bei sveikg ekonomikos vystymasi.

FRED @ — New Private Housing Units Authorized by Building Permits
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2.2. pav. Leidimy naujoms statyboms skaicius JAV (Building permits) 2003 — 2015 m.
Saltinis: https://fred.stlouisfed.org/seriessPERMIT

2.2 paveiksle pateikta leidimy statyboms skaicius JAV 2003 — 2015 m. Pagal rodiklio
reikSmes analizuojama laikotarpj galima suskirstyti | tris etapus: 2003 — 2007 m.; 2008 — 2009 m.;
2010 — 2015 m. 2003 — 2007 m. laikotarpiu stebimas ekonomikos augimas pereinantis j sulétéjima,
2008 — 2009 m. — ekonomika pasiekia neapibréztuma, ekonomikos krizg. 2010 — 2015 m. leidimy

naujoms statyboms skaicius létai auga, ekonomika pradeda atsigauti.
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Darbo rinkos rodikliai laikomi vieni svarbiausiy ir geriausiai nusakanéiy rinkos poky¢ius. Sie
duomenys yra labai svarbis ir daznai sukelia didelius svyravimus rinkose. Svarbiausia analizuoti
tendencijas. 2.2 paveiksle pateiktas paraisky dél nedarbo pasalpos gavimo skaicius 2003 — 2015 m.
Sio rodiklio mazéjimas yra laikomas itin palankiu veiksniu ekonomikos augimui. Sis rodiklis — tai
paraiSkos nedarbingumo paSalpai gauti. Tai vienas i rodikliy, kuris anks¢iausiai numato pokycius
darbo rinkoje. Jis parodo paraisky nedarbingumo pasalpoms gauti skai¢iaus pokytj. Sie skai¢iai ne
visada atspindi realy jvykiy vaizdg. Kartais jie iSkreipiami trumpalaikiy veiksniy, tokiy kaip
federalinés arba vietinés §ventés, ta¢iau bendra tendencija leidZia netrukdomai jvertinti situacija. Sis
indikatorius gali suteikti informacija apie tai, koks bus naujy darbo viety per ménes;j skaicius. Tai
labai stiprus indikatorius, parodantis uzimtumo lygio Salyje pokycius. Paraisky nedarbingumo
pasalpai gauti skai¢iaus sumazg¢jimas, reiSkiantis naujy darbo viety sukiirimg, indikuoja numatoma

visos ekonomikos atsigavima.

FRED ﬁ,\;/f — 4-Week Moving Average of Initial Claims
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2.3 pav. Paraisky dél nedarbo pasalpos gavimo skaicius (Jobless claims) 2003 — 2015 m.
Saltinis:https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=IC4WSA

Grafike (2.3 pav.) stebima rodiklio poky¢iy tendencija 2003 — 2015 m. Pagal rodiklio
reik§mes analizuojama laikotarpj galima suskirstyti j tris etapus: 2003 — 2007 m.; 2008 — 2009 m.;
2010 — 2015 m. 2003 — 2007 m. stebimas reikSminga paraiSky dél nedarbo pasalpos gavimo
skai¢iaus mazéjimo tendencija rodanti ekonomikos ciklo augimo fazg. 2008 — 2009 m. stebima
zenkli rodiklio teigiama tendencija, per nurodytg laikotarpj paraiSky dél nedarbo pasalpos gavimo
skaiCius beveik padvigubg¢jo, iSaugo nuo 340 tiukst. iki 657 tukst. Tai rodo ekonomikos krize,
moksliniuose Saltiniuose jvardijamg kaip Pasaulio ekonomikos krizé. Po Sio laikotarpio stebima
analizuojamo rodiklio neigiama (paraisky dél nedarbo pasalpos gavimo skaicius mazéja) tendencija

rodanti atsigaunancia ekonomika.
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FRED @ — All Employees: Total Nonfarm Payrolls
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2.4 pav. Darbo viety skaiciaus dinamika JAV (Nonfarm payrolls) 2003 — 2015 m.
Saltinis: https:/fred.stlouisfed.org/series/PAYEMS

Grafike (2.4 pav.) pavaizduota darbo viety skaiiaus dinamika JAV 2003 — 2015m. Sis
rodiklis parodo dirbanciyjy skaic¢iy JAV. Pagal rodiklio reikSmes analizuojama laikotarpj taip pat
galima suskirstyti i tris etapus: 2003 — 2007 m.; 2008 — 2009 m.; 2010 — 2015 m. Pirmaji etapg taip
pat galima jvardinti kaip augimo laikotarpj. Dirbanciyjy skaicius Zzenkliai sumazéjo krizés
laikotarpiu, taciau pastebima, kad dirbanciyjy skai¢ius turéjo tendencijg mazéti ir pasibaigus krizés
periodui. Laikotarpj nuo 2010 m. galima skirti j du etapus, pirmoje pusé€je matomas ekonomikos
pagyvejimas, antraji etapg galima jvardinti ekonomikos spar¢iu atsigavimu, smarkiai virSijanciu
prieskrizinio laikotarpio darbo viety skaiciy JAV.

FRED @ — Civilian Unemployment Rate
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2.5 pav. Nedarbo lygio dinamika JAV (Unemployment Change) 2003 — 2015 m.
Saltinis: https://fred.stlouisfed.org/seriesst UNRATE#0

2.5 paveiksle stebima nedarbo lygio dinamika JAV 2003 — 2015 m. beveik taip pat atkartoja
darbo viety skaiciaus dinamika JAV 2003 — 2015 m. Nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje nedarbo
lygis siekia maziau nei 5%, stebint laiko eilute, tikétina, kad nedarbo lygis ir toliau mazés. Per
mazas nedarbo lygis — taip pat néra labai gera situacija ekonominiu pozitriu. Nors tai palanki
situacija darbuotojams, taciau ypatingai mazas laisvy darbo viety skai¢ius tampa problema verslui,

atlyginimai gali pradéti augti pernelyg sparciai, dél ko Salies verslas taps nekonkurencingas, ir tai
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neiSvengiamai ves j ekonominj nuosmukj bei sparty nedarbo didéjimg. Remiantis praeities
rezultatais, kuomet po 2007 m. stebimo zemo nedarbo lygio seké ekonominé kriz¢, galima teigti
kad 2015m. ekonomikoje vyrauja neapibréztumas (netikrumas). Taciau reikia pabrézti, kad Sis
rodiklis visada yra véluojantis.

Su bedarbiy pasalpy skai¢iaus ir nedarbo lygio poky¢iu itin susijes kitas rodiklis —vidutinis

darbuotojy darbo valandy skai¢ius per savaitg (2.6 pav.).

FRED g — Average Weekly Hours of Production and Nonsupervisory Employees: Manufacturing
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2.6 pav. Vidutinis savaités darbo valandy skai¢ius JAV (Average weekly hours worked)

2003 — 2015 m.
Saltinis: https://fred.stlouisfed.org/seriess AWHMAN

Priklausomybé tarp Siy ciklo indikatoriy yra atvirkstiné: mazéjant pirmyjy reikSmei, didéja Sio
rodiklio reikime. Siy indikatoriy poveikis papildo vienas kita, stebint vieny mazéjima, o kity
augimg tuo paciu laiko momentu, galima lengviau prognozuoti ekonominés situacijos pokyt;.
Did¢jantis darbo valandy skaiCius apibiidina uzimtumo padidéjimg gamybos bei pramonés
sektoriuose, kuriy atsigavimas inicijuoja visos ekonomikos augimg. 2.6 paveiksle matyti tie patys
ekonomikos ciklo etapai kaip ir kituose darbo rinkos rodikliy rezultatuose: 2003 — 2007 m. —
augimo laikotarpis; 2008 — 2009 m. — recesija; 2010 — 2015 m. — atsigavimo laikotarpis.

Vartotojy pasitikéjimo indeksas (2.7 pav.) — tai yra suminis indeksas, sudarytas i§ keliy
rodikliy, atspindin¢iy vartotojy nuotaikas. IS jo sprendziama, kaip gyventojai vertina dabarting
ekonomikos biklg ir jos perspektyvas, ar ketina didinti vartojimg ir pan. Jis naudojamas tendencijy
uzimtumo srityje bei bendros ekonomikos padéties prognozavimui. Indekso reikSmes augimas yra
teigiamas veiksnys nacionalinés ekonomikos vystymuisi ir sukelia dolerio kurso augima.
Dazniausiai didziausias vartotojy pasitik¢jimas sutampa su euforija finansy rinkose. Rodiklj
geriausiai naudoti pagal kraStutinio optimizmo/pesimizmo principg: auk$tos rodiklio reik§més

indikuoja ribota rizikingy turto klasiy augimo potencialg.
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FREn w — University of Michigan: Consumer Sentiment®
~— Consumer Opinion Surveys: Economic Situation: Future Tendency: European Commission Indicator for Germany®
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2.7 pav. Vartotoju pasitikéjimas JAV ir Vokietijoje (Consumer confidence) 2003 — 2015 m.
Saltinis: https:/fred.stlouisfed.org/series/ UMCSENT#0

2.7 paveiksle pateikto JAV vartotojy pasitikéjimo indekso tendencija beveik sutampa su
Vokietijos vartotojy pasitikéjimo indekso tendencijomis, nepaisant to, kad Vokietijoje vartotojy
pasitikéjimo indeksas yra zemesnis ir ilgesnj laiko tarpa turi neigiamg reikSm¢. Todél galima
patvirtinti daugumos akademinéje literatiiroje atlikty tyrimy autoriy nuomong, kad Jungtinése
Amerikos Valstijose ekonomikos ciklo fazés pasikeitimas vienaip ar kitaip lemia viso pasaulio
ekonomikg. 2.7 paveiksle matyti tie patys ekonomikos ciklo etapai kaip ir kity rodikliy rezultaty
analizéje: 2003 — 2007 m. — augimo laikotarpis; 2008 — 2009 m. — krizé. Tac¢iau 2010 — 2015 m. —
negalima laikyti atsigavimo laikotarpiu, labiau panaSu | stagnacija, nors galima jzvelgti ir
pager¢jimo Zenkly.

Pagrindinis ekonominés veiklos vertinimo kriterijus yra Salies bendrasis vidaus produktas —
rodiklis, kurio poky¢iu iSreiSkiamas ekonominis Salies augimas, apiblidinama ekonomikos biisena
ar jos potencialas. Tai svarbus Salies ekonominio funkcionavimo rodiklis, suteikiantis galimybe

palyginti atskiros $alies ar ekonominio vieneto ekonomikos vystymasikity Saliy kontekste.
FREn w — Real Gross Domestic Product
— Gross Domestic Product (Euro/ECU series) for Euro Area (19 Countries)@
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2.8 pav. JAV ir Eurozonos $aliy BVP procentinis pokytis (USA and Euro Area Gross

Domestics Product) 2003 — 2015 m.
Saltinis: https://fred.stlouisfed.org/series/ GDPC1#0
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Siekiant patvirtinti tyrimo metu iSskirtus tris laikotarpius ir JAV makroekonominiu rodikliy
tinkamuma nustatant ir Europos ekonomikos cikly fazes grafike (2.8 pav) pavaizduotas JAV ir 19
Eurozonos $aliy BVP procentinis pokytis 2003 — 2015 m. Sis rodiklis yra skelbiamas kas ketvirtj,
labai daznai galutiné verté yra koreguojama tai reiskia stipriai véluoja finansy rinky atzvilgiu. 2003
— 2007 m. laikotarpiu BVP rodiklio svyravimai juda tiesiniu trendu, tai rodo ekonomikos stagnacija,
laikotarpio pabaigoje augimg galima jzvelgti Eurozonos BVP procentiniame pokytyje, JAV BVP
rodiklio procentinis pokytis pamazu pradeda zeméti. 2008 — 2009 m. laikotarpiu stebimas staigus
BVP sumaz¢jimas patvirtina ekonomikos krize. 2010 — 2015 m. BVP procentinis pokytis vél jgauna
teigiamas reikSmes, tai rodo ekonomikos pageré¢jima, atsigavimg. Nors 5 mety tarpnis néra ilgal
laikotarpis vertinant ekonomikos pokyc€ius, bet vertinant praeities rezultatus ateityje galima tikétis
rimtesniy pokyc¢iy. Atlikus BVP poky¢€iy analize galima daryti iSvada, kad JAV BVP pokytis yra
aplenkiantysis rodiklis Eurozonos BVP poky¢iui, ta¢iau §j rodiklj jvardinti aplenkianéiuoju rodikliu
pasaulio ekonomikos cikly atzvilgiu negalima dél anks¢iau minéty priezaséiy.

Gautus rezultatus apibendrinti sudaryta 2.1 lentelé.

2. 1. lentelé
Ekonomikos ciklo faze apibiidinan¢iy makroekonominiy rodikliy apibendrinimas
Makroekonomin 2003 — 2007 m. Laikotarpiu 2008 — 2009 m. laikotarpiu 2010 — 2015 m. laikotarpiu
iai rodikliai Atsig | Augi Sulétéji | Recesi | Atsigavi | Augi Sulétéji | Recesi | Atsigavi | Augi Suléteji | Recesi
avima | mas mas ja, mas mas mas ja, mas mas mas ja,
S krizé krizé krizé
Leidimy
naujoms X X X X X
statyboms
skaicius JAV
Paraisky del
nedarbo paSalpos X X X
gavimo skaicius
Darbo viety
skaiCiaus X X X X
dinamika JAV
Nedarbo  lygio
dinamika JAVyg X X X X
Vidutinis savaités
darbo valandy X X X
skaicius JAV
Vartotojy
pasitikéjimas
JAV ir X X X
Vokietijoje
JAV ir Eurozonos
Saliy BVP X X X X

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
Apibendrinus ekonomikos ciklo faze¢ apibiidinan¢iy makroekonominiy rodikliy rezultatus

nustatyta, kad analizuojamu laikotarpiu makroekonomikos rodikliai atspindi tris ekonomikos ciklo
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fazes: 2003 — 2007 m. ekonomikos augimo fazé; 2008 — 2009 m. — ekonomikos krizé; 2010 — 2015
m. ekonomikos atsigavimo fazé.

Nuspéti ekonomikos ciklus labai sunku, nes néra 100% patikimy indikatoriy, kurie nurodyty
kurioje ciklo fazéje yra ekonomika.Remiantis atliktos analizés, pagrindiniymakroekonominiy
rodikliy tendencijy vertinimo siekiant nustatyti ekonomikos ciklo fazes 2003 — 2015 m. laikotarpiu,
nustatytos trys rySkiausios ekonomikos ciklo fazés: 2003 — 2007 m. ekonomikos augimo faze; 2008

— 2009 m. — ekonomikos krizé; 2010 — 2015 m. ekonomikos atsigavimo faze.

2.3. ETF fondy atranka j investicinj portfelj ir atrankos Kriterijai

Pasaulio ETF rinkos sparty vystymasi, kaip ir daugelio kity investiciniy priemoniy valdomo
turto dydj 2008 — 2009 m. pakoregavo pasauliné finansy krizé. Kaip jau buvo minéta $io darbo
teorin¢je dalyje, ETF fondai Siam tyrimui buvo pasirinkti nes atitiko $iuos aspektus:

e investicine priemone prekiaujama rinkoje;

e nedidelés sandoriy sanaudos;

e yra galimybé¢ operatyviai sudaryti sandorius;

e galimybé¢ pirkti nedidelius investiciniy priemoniy kiekius;

e pakankamas istoriniy (grazos) duomeny Kiekis analizei atlikti.

IS analizuoty moksliniy straipsniy buvo suZinota, kad ETF kaip investicinés priemonés,
patrauklumg taip pat lemiaskaidrumas ir didelés investavimo galimybés, pasirenkant jvairiy
strategijy investicinius portfelius. Tai tik patvirtina ETF patraukluma, kaip investicinés priemonés,
rinkos valdomo turto ir paciy ETF skaiciaus augimo tendencijos.

ETF fondais prekiauja Sios birZzos Europoje:

e Eurex, European Energy Exchange (EEX)
e |CE Futures Europe

e NASDAQ OMX Europe

e Newex

e NYSE Euronext

e OMX Nordic Exchange

e XETRA

Jei yra galimybé rinktis i§ Europos ir kity regiony birzy, Lietuvos investuotojui geriausia
rinktis tas, kuriose teisinis reguliavimas ir mokeséiy sistema pana$i j Lietuvos. 2.9 paveiksle

pateikiami didziausi birzoje prekiaujamy produkty(ETP) valdytojai Europoje.
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2.9 pav. DidzZiausi birZoje prekiaujamy produkty(ETP) valdytojai Europoje
Saltinis: D. Gerulyté, (2015).

I$ 2.9 paveikslo matyti, kad didziausig Europos ETP rinkos 2015 m. uzémé iShares, net 46%,
antra vieta atiteko db X-trackers (11,8%), tre¢ia — Lyxor (10,5%).

Kadangi sudétinga techniskai patikrinti visy ETF tinkamumg investicinio portfelio
formavimui, tyrimui atlikti atrenkant Europos birzoje prekiaujamus investicinius fondus
investicinio portfelio sudarymui, atsizvelgiama j $iuos kriterijus:

e Pakankamas istoriniy (grazos) duomeny kiekis analizei atlikti.

e ETF valiuta— EUR.

e Graza turi biti teigiama.

e Priimtinas standartinis nuokrypis.

e Sarpo rodiklis nuo 0,22, bet ne maziau. Sarpo rodiklis parodo grazos ir rizikos santykj. Kuo
rodiklis didesnis, tuo geriau.

Taigi tokie bendri ETF atrinkimo kriterijai j investicinj portfelj leis ne tik teoriskai, bet ir
praktiskai naudingai pasinaudoti ETF teikiama informacija, Siekiant nustatyti ir jvertinti, koks
diversifikavimas ir investicinio portfelio formavimas is Europos birzoje prekiaujamy fondy gali biti

optimalus esant skirtingoms ekonomikos sqlygomis.

2.3.1. Atrinkty ETF fondy veiklos rodikliy analizé ir palyginimas

Investicinio portfelio formavimui buvo atrinkti Europos ar eurozonos ETF, tyrima apsunkino
Europos birzoje prekiaujami akcijy fondy pateikiama pakankamai siaura informacijg apie fondy
rezultatus, palyginus su JAV birzos ETF. Auks¢iau nustatytus kriterijus atitiko 30 Europos birzoje
prekiaujamy fondy. Atlikus analize¢ nustatyta, kad per tokj ilgg laikotarpj sugeneruoti teigiama
fondo graza geriausiai pavyko ETF fondams investuojantiems j akcijas. Pastebéta, kad obligacijy ir

alternatyviy investicijy ETF gyvavimo laikotarpis yra daug trumpesnis dé¢l keliy priezas¢iy: ETF
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Europoje sparciau kurtis pradéjo vélesniame laikotarpyje, obligacijy ETF gyvavimo laikotarpiui
jtakos turi obligacijy terminuotumas, alternatyviy turto klasiy ETF sunkiai pavyksta rinkoje
iSsilaikyti ilga laikotarpj esat ekonomikos svyravimams, dé¢l Sios priezasties jie priskiriami prie
rizikingy investiciniy instrumenty.

Nemazai informacijos apie fonda pasako jo pavadinimas, deja jo trumpinys néra grieztai
reglamentuotas, todél reikia ieSkoti konkreCios informacijos fondy dokumentuose. Jei fondy
pajamos paskirstomos, tai reiskia, kad pajamos gautos i§ dividendy yra iSmokamos investuotojams.
Renkantis fondg j tai batina atkreipti démesj, nes iSmokami dividendai daZniausiai apmokestinami,
o jei jie fondo viduje iSkart reinvestuojami, tai fondo vertés padidéjimas nebus apmokestinamas tol,
kol investuotojo turimi vienetai nebus parduoti pelningai. Taciau jei investavimo tikslas yra gauti
reguliarias pajamas, paskirstantys pajamas ETF yra tinkamas pasirinkimas. Bendrasis i$laidy
koeficientas didele dalimi paaiSkina skirtumus tarp ETF ir jo atkartojamo indekso grazos, kuo
didesnis BIK, tuo daugiau gali skirtis gragza. Taciau ETF grynoji verté auga ne tik kylant akcijy
kainoms, bet ir iSmainant valdomg turtg. Nors BIK yra svarbus pasirinkimo kriterijus, mazesné jo
reik§mé dar nereiskia, kad fondo graza bus aukstesné, palyginti su kitais panasiais. Standartinis
nuokrypis parodo paties ETF grazos svyravimus apie jj grazos vidurkj. Sharpo rodiklis parodo
grazos ir rizikos santykj. Kuo rodiklis didesnis, tuo geriau. Alpha rodiklis yra pertekliné graza, ji
parodo, kiek procenty fondo gragza yra didesné ar mazesné uz rinkos grazg, jvertinus fondo rizika.
Jeigu Alpha rodiklis teigiamas, galima teigti, kad fondo prisiimama valdymo rizika leido uzdirbti
daugiau, nei biity uzdirbusi pasyvi rinka. Rodiklis parodo, ar fondo valdytojai sugebéjo uzdirbti
daugiau nei visa rinka, todél Alpha kartais vadinama ,,vir§pelnio* rodikliu — valdytojo pridéta verte.
Beta koeficientas parodo, kaip fondo graza svyruoja lyginant ja su bendra rinkos graza. R? rodiklis
parodo ar investicinio portfelio ar fondo Beta rodiklis matuojamas naudojant teisingg lyginamajj
indeksa. Vertindamas lyginamojo indekso ir investicinio portfelio koreliacija, suderinamumo
rodiklis parodo, kaip glaudziai portfelio vertés svyravimai yra susij¢ su sekamo indekso vertés
svyravimais. Vertinant aktyvy verte teigiama, kad didesné aktyvy verté yra geresnis pasirinkimas,
del likvidumo.

Atrinkti potencialis ETF fondai suskirstyti pagal juos jungiancius aspektus: vidutinés
kapitalizacijos ETF, didelés kapitalizacijos ETF, plataus vartojimo prekiy ir paslaugy ETF,
technologijos ir pramonés ETF, kiti ETF, nepriskiriami nei vienai i§ minéty kategorijy.

2.2 lenteléje pateikiami vidutinés kapitalizacijos birzoje prekiaujamy fondy veiklos rezultatai:

2.2 lentelé
Europos ir eurozonos vidutinés kapitalizacijos ETF
. iShares STOXX | iShares STOXX . UBSETF -
S, 'SShTa(;e)szLI\JAF;? Europe Mid 200 | Europe Small .g%@iﬁ EURO STOXX
P s UCITS ETE UCITSETF 200 UCITSETF UCITS ETE 50 UCITSETF
(DE) (DE) (EUR) A-dis
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Pagrindiné informacija

Valiuta EUR EUR EUR EUR EUR
Kaina 48,35 39,36 23,98 27,57 29,98

3 m. graia 8,26% 8,89% 6,35% 3,76% 3,11%

3 m. sigma 11,50% 10,27% 10,72% 12,27% 12,44%
BIK 0,40% 0,20% 0,20% 0,40% 0,15%
GAV 305,59 min. GBP | 210,45 min. GBP | 344,87 min. GBP | 376,14 min. GBP | 663,05 min. GBP
ISIN IE00B02K XL 92 DE0005933998 | DEOOOAOD8QZ7 | IE00B02KXMO0 LU0136234068

Pajamos paskirstomos paskirstomos paskirstomos Paskirstomos paskirstomos
Fondy rezultatai (%)
1 mén. -4.76% -4.14% -4.36% -6.98% -7.58%
3 mén. -0.23% -1.86% -2.41% -2.00% +0.72%
6 mén. +11.92% +8.18% +6.63% +5.51% +9.23%
1 metai +13.91% +10.57% +9.41% +8.80% +7.65%
3 metai +8.26% +8.89% +6.35% +3.76% +3.11%
5 metai +13.88% +13.60% +12.09% +9.06% +8.82%
Rizikos rodikliai
R’ 97.74 98.57 97.78 95.38 98.81
Alpha +1.26 +1.30 -3.03 -2.91 -1.49

3 m. sigma 11.50% 10.27% 10.72% 12.27% 12.44%
Beta +0.98 +1.00 +0.99 +1.03 +1.04
Sarpe +0.88 +0.96 +0.72 +0.52 +0.44

Portfeliy sudétis

DeSimties

didZiausiy

investiciju
dalis

portfelyje
(%)

16,30% 8,90% 8,42% 16,75% 38,26%

Saltinis: sudaryta darbo autorés. Remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison
Didziausig 3 mety grazg(8,89%) generuoja iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF

(DE), kuris taip pat pasizymi ir maziausiu 3 m. standartiniu nuokrypiu (10.27%). Visy fondy
bendrasis islaidy koeficientas nevirsija 0,40%. Visy fondy grynoji dabartiné verté vir§ija 200 mln.
GBP (salyginai maza likvidumo rizika). Fondy R? rodikliai artimi 100, tai rodo, kad parinktas
teisingas sekimo indeksas, portfelio ir lyginamojo indekso svyravimai sutampa ir beta bei alpha
rodikliais galima pasitikéti. iIShares EURO STOXX Mid UCITS ETF ir iShares STOXX Europe
Mid 200 UCITS ETF (DE) alpha rodikliai teigiami, tai rodo kad fondo valdytojai dirba gerai, ko
negalima pasakyti apie likusius tris fondus, nors alpha rodiklis artimas 0, taciau vis tik turi neigiamag
reikSme. iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF ir iShares STOXX Europe Small 200
UCITS ETF (DE) fondy Beta rodikliai mazesnis uz 1, tai rodo, kad fondo verté svyruoja maziau
nei rinkos vidurkis, iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF (DE) fondo vertés ir rinko
indekso svyravimai sutampa, likusiy fondy vertés poky¢iai yra nezymiai didesni nei rinkos indekso.
Desimtis didziausiy investicijy didziausig dalj uzima UBS ETF - EURO STOXX 50 UCITS ETF
(EUR) A-dis fondo portfelyje (38,26%). Pagrindiniai sektoriai kuriuose investuojama: pramonés,

finansiniy paslaugy, prekybos, vartojimo (2 priedas).
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Didelés kapitalizacijos birzoje prekiaujamy fondy atrinkta deSimt. 2.3 lenteléje pateikiami

pirmy 5 fondy veiklos rezultatai.

2.3 lentelé
Europos ir eurozonos didelés kapitalizacijos ETF 1
iShares STOXX | iShares STOXX Lyxor MSCI iShares STOXX
pavE(;Eima E'Iljle\c;IrSL(J:?IIETI\i U Europe Large Europe 600 EMU (DR) Europe 50
S Value 200 UCITSETF UCITSETF UCITSETF D- UCITSETF
(DE) (DE) EUR (DE)
Pagrindiné informacija

Valiuta EUR EUR EUR EUR EUR

Kaina 105.90 34.66 34.31 41.77 28.46

3 m. graia +2.81% +4.48% +5.21% +4.43% +2.98%

3 m.sigma +12.90 % +10.46 % +10.30 % +12.18 % +10.62 %
BIK 0.40% 0.20% 0.20% 0.30% 0.51%
GAV 81.10 min. GBP 52.55 mIn. GBP 4.21 mird. GBP | 103.88 min. GBP | 224.90 min. GBP
ISIN FR0010168781 DE0005933980 DE0002635307 FRO007085501 DE0005933949

Pajamos paskirstomos paskirstomos paskirstomos Paskirstomos paskirstomos
Fondy rezultatai (%)
1 mén. -5.81% -4.42% -4.33% -6.90% -4.55%
3 mén. +3.66% -2.55% -2.40% +0.29% -3.08%
6 mén. +11.89% +8.46% +8.42% +9.76% +7.86%
1 metai +11.33% +8.23% +8.59% +10.05% +6.24%
3 metai +2.81% +4.48% +5.21% +4.43% +2.98%
5 metai +9.01% +9.23% +9.97% +10.21% +7.14%
Rizikos rodikliai
R’ 96.47 99.56 99.48 99.99 97,11
Alpha -2.41 -0.12 +0.52 +0.19 -1.49

3 m. sigma 12.90% 10.46% 10.30% 12.18% 10.62%
Beta +1.05 +1.01 +1.01 +1.00 +0.99
Sarpe +0.40 +0.58 +0.65 +0.61 +0.44

Portfeliy sudétis

DeSimties

didziausiy

investiciju
dalis

portfelyje
(%)

100,00% 21,93% 17,28% 22,86% 38,14%

Saltinis: sudaryta darbo autorés. Remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison
Didziausig 3 mety graza (5,21%) generuoja iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE),

kuris taip pat pasizymi ir maziausiu 3 m. standartiniu nuokrypiu(10.30%). Visy fondy bendrasis

i8laidy koeficientas nevir$ija 0,51%. DidZiausiu pelningumu ir maziausia rizika pasiZymintis fondas

i$siskiria ir grynaja dabartine verte, kuri siekia 4,21 mlrd. GBP. Visy fondy grynoji dabartin¢ verte

vir§ija 50 min. GBP. Visy fondy R? rodikliai artimi 100, tai rodo, kad parinktas teisingas sekimo

indeksas, portfelio ir lyginamojo indekso svyravimai sutampa ir beta bei alpha rodikliais galima
pasitikéti. iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE) ir Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS
ETF D-EUR fondy alpha rodikliai teigiami, tai rodo kad fondo valdytojai dirba gerai, ko negalima
pasakyti apie likusius tris fondus. Nors iShares STOXX Europe Large 200 UCITS ETF (DE)
fondo alpha rodiklis artimas 0, tac¢iau vis tik turi neigiamg reik§me. Lyxor UCITS ETF MSCI

EMU Value fondo graza 2,41% mazesné uz lyginamajj indeksg, iShares STOXX Europe 50
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UCITS ETF (DE) — 1,49%. iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF (DE) fondo Beta rodiklis
mazesnis uz 1, tai rodo, kad fondo verté svyruoja maziau nei rinkos vidurkis, Lyxor MSCI EMU
(DR) UCITS ETF D-EUR fondo vertés ir rinko indekso svyravimai sutampa, likusiy fondy vertés
poky¢iai yra nezymiai didesni nei rinkos indekso. Lyxor UCITS ETF MSCI EMU Value fondo
portfelj sudaro deSimt didziausiy investicijy. Pagrindiniai sektoriai kuriuose investuojama:
pramonés, prekybos, sveikatos apsaugos, gynybiniai (2 priedas).

2.4 lenteléje pateikiamilikusiy 5 didelés kapitalizacijos ETF fondy veiklos rezultatai:

2.4 lentelé
Europos ir eurozonos didelés kapitalizacijos ETF 11
iShares . .
. iShares EURO iShares UBSETF -
ETF FlTO%EJ{:OIfT"SSt STOXX 50 STOXX MSCIEMU | 2P g‘;?d‘g%
pavadinimas ETE EUR UCITSETF Europe 50 UCITSETF ETE
. (DE) UCITSETF (EUR) A-dis
(Dist)
Pagrindiné informacija
Valiuta EUR EUR EUR EUR EUR
Kaina 25,12 30.78 28.68 105.78 168.10

3 m. graza +3.63% +3.50% +3.00% +4.60% +4.73%

3 m. sigma +11.13 % +12.48 % +10.48 % +12.30 % +10.33 %
BIK 0.40% 0.16% 0.35% 0.18% 0.25%
GAV 34.70 min. GBP | 5.60 mldr. GBP | 565.29mIn. GBP | 1.21 mird. GBP | 466.74 min. GBP
ISIN IE0030974079 | DE0005933956 IE0008470928 | LU0147308422 | IEOOBKWQO0Q14

Pajamos Paskirstomos paskirstomos paskirstomos paskirstomos reinvestuojamos
Fondy rezultatai (%)
1 mén. -3.75% -5.38% -4.42% -7.88% -4.29%
3 mén. -0.95% -1.23% -2.77% +0.30% -2.06%
6 mén. +11.22% +9.35% +7.83% +9.77% +9.15%
1 metai +9.87% +7.42% +6.08% +10.22% +9.04%
3 metai +3.63% +3.50% +3.00% +4.60% +4.73%
5 metai +7.99% +8.67% +7.20% +10.34% +9.35%
Rizikos rodikliai
R’ 97.69 98.80 97.62 99.98 99.99
Alpha -1.22 -1.25 -1.52 +0.37 +0.06

3 m. sigma 11.13% 12.48% 10.48% 12.30% 10.33%
Beta +1.05 +1.04 +0.99 +1.00 +1.00
Sarpe +0.46 +0.45 +0.44 +0.68 +0.60

Portfeliy sudétis
DeSimties

didZiausiy

investiciju
dalis

portfelyje
(%)
25,64% 38,16% 38,90% 22,91% 17,38%

Saltinis: sudaryta darbo autorés. Remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison

Visy analizuojamy fondy veiklos rodikliai pana$ts. Didziausia 3 mety graza (4,73%)
generuoja SPDR® MSCI Europe UCITS ETF,kuris taip pat pasizymi ir maziausiu 3 m.
standartiniu nuokrypiu (10.33%). Visy fondy bendrasis i$laidy koeficientas nevirsija 0,40%. Visy
fondy grynoji dabartiné verté vir§ija 200 min. GBP (salyginai maza likvidumo rizika). Fondy R?
rodikliai artimi 100, tai rodo, kad parinktas teisingas sekimo indeksas, portfelio ir lyginamojo
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indekso svyravimai sutampa ir beta bei alpha rodikliais galima pasitikéti. UBS ETF - MSCI EMU
UCITS ETF (EUR) A-dis ir SPDR® MSCI Europe UCITS ETF alpha rodikliai teigiami, tai

rodo kad fondo valdytojai dirba gerai, ko negalima pasakyti apie likusius tris fondy, nors alpha

rodiklis artimas 0, ta¢iau vis tik turi neigiamg reikSme. iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF

fondo Beta rodiklis mazesnis uz 1, tai rodo, kad fondo verté svyruoja maziau nei rinkos vidurkis.

UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis ir SPDR® MSCI Europe UCITS ETF fondy

vertés ir rinko indekso svyravimai sutampa, likusiy fondy vertés pokyciai yra nezymiai didesni nei

rinkos indekso. DeSimtis didZiausiy investicijy didziausig dalj uzima iShares STOXX Europe 50

UCITS ETF fondo portfelyje (38,90%). Pagrindiniai sektoriai, kuriuose investuojama: pramongs,

prekybos, sveikatos apsaugos, gynybiniai, energetikos (2 priedas).

2.5 lenteléje pateikiami plataus vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy birzoje

prekiaujamy fondy veiklos rezultatai:

2.5 lentelé
Europos ir eurozonos plataus vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy ETF
SPDR® MSCI SPDR® MSCI
ETF Europe Europe SPDR® MSCI SPDR® MSCI SPDR® MSCI
pavadinima Consumer Consumer Egrope Health !Europe Europe Utilities
. - are UCITS Financials
S Discretionary Staples UCITS ETE UCITS ETE UCITSETF
UCITSETF ETF
Pagrindiné informacija

Valiuta EUR EUR EUR EUR EUR

Kaina 99,24 154,72 110.90 48.42 82.28

3 m. graia +4.94% +8.42% +5.81% +2.50% +2.54%

3 m. sigma +13.17 % +13.05 % +13.17 % +14.28 % +12.56 %
BIK 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30%
GAV 79.38 min. GBP 25.42 mird. GBP 63.33 min. GBP 275.58 min. GBP 11.94 min. GBP
ISIN IEOOBKWQOC77 | IEOOBKWQO0D84 | IEOOBKWQOH23 | IEOOBKWQO0G16 | IEOOBKWQOPQO7

Pajamos reinvestuojamos reinvestuojamos reinvestuojamos reinvestuojamos reinvestuojamos
Fondy rezultatai (%)
1 mén. -4.88% -10.09% -5.99% +0.89% -11.02%
3 mén. -1.13% -11.45% -8.21% +7.06% -11.29%
6 mén. +8.52% +0.47% -1.37% +15.17% -0.58%
1 metai +4.86% +6.46% -1.73% +5.98% +2.76%
3 metai +4.94% +8.42% +5.81% +2.50% +2.54%
5 metai +13.25% +10.96% +12.44% +10.59% +4.06%
Rizikos rodikliai
R’ 73,05 7353 77.92 81.79 56.16
Alpha -8.61 -3.82 -7.02 -7.35 -5.07

3 m. sigma 13.17% 13.05% 13.17% 14.28% 12.56%
Beta +1.26 +1.08 +0.98 +1.17 +0.94
Sarpe +0.55 +0.86 +0.65 +0.22 +0.63

Portfeliy sudétis

DeSimties

didZiausiy

investiciju
dalis

portfelyje
(%)

44,53% 72,74% 85,84% 43,27% 74,86%

Saltinis: sudaryta darbo autorés. Remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison
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Didziausig 3 mety graza (8,42%) generuoja SPDR® MSCI Europe Consumer Staples
UCITS ETF. Maziausiu 3 m. standartiniu nuokrypiu (12,56%) pasizymi SPDR® MSCI Europe
Utilities UCITS ETF. Visy fondy bendrasis islaidy koeficientas — 0,30%. Fondy grynoji aktyvy
verté svyruoja nuo 11.94 min. GBP iki 25.42 mird. GBP. Fondy R? rodikliai svyruoja nuo 56,16 iki
81,79, tai rodo, kad koreliacija tarp fondo portfeliy ir lyginamojo indekso egzistuoja, taciau
portfelio ir lyginamojo indekso svyravimai nesutampa ir beta bei alpha rodikliais aklai negalima
pasitikéti. Visy analizuojamy fondy alpha rodikliai neigiami, tai rodo kad fondo valdytojai
papildomos vertés nesukiiré.Visy analizuojamy fondy Beta rodikliai didesni uz 1, tai rodo, kad
fondo verté svyruoja daugiau nei rinkos vidurkis. Desimtis didziausiy investicijy didziausig dalj
portfelyje uzima SPDR® MSCI Europe Health Care UCITS ETFfondo portfelyje (85,84%).
Pagrindiniai sektoriai kuriuose investuojama: vartojimo, komunikacijy, pramonés, gynybiniai,

sveikatos apsaugos, prekybos, finansiniy paslaugy, nekilnojamojo turto (2 priedas).

2.6 lentel¢je pateikiamitechnologijos ir pramonés sektoriy birzoje prekiaujamy fondy veiklos

rezultatai:
2.6 lentelé
Europos ir eurozonos technologijos ir pramonés sektoriy ETF
ETFE SPDR® MSCI SPDR® MSCI SPDR® MSCI SPDR® MSCI SPDR® MSCI
pavadinima | Europe Energy Europ_e Europe Europe Europe_ .
s UCITS ETE Industrials Materials Technology Telecommunicatio
UCITSETF UCITSETF UCITSETF ns UCITS ETF
Pagrindiné informacija
Valiuta EUR EUR EUR EUR EUR
Kaina 113,08 139.48 160.54 49.87 56.19

3 m. graza +2.53% +6.09% +5.21% +7.87% +1.34%

3 m. sigma +19.35 % +11.42 % +16.84 % +15.04 % +12.00 %
BIK 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30%
GAV 20.17 min. GBP 9.17 min. GBP 20.58 min. GBP 5.88 min. GBP 7.84 min. GBP

IEOOBKWQOL6
ISIN IEOOBKWQOF09 | IEOOBKWQO0J47 8 IEOOBKWQOK51 | IE0OBKWQONS2
Pajamos reinvestuojamos | reinvestuojamos | reinvestuojamos | Reinvestuojamos reinvestuojamos
Fondy rezultatai (%)
1 mén. +1.01% -3.03% -1.36% -6.20% -9.80%
3 mén. +8.25% -1.89% +8.47% -6.08% -8.90%
6 mén. +26.24% +11.87% +30.76% +10.53% -6.57%
1 metai +29.65% +18.58% +39.18% +10.65% -9.02%
3 metai +2.53% +6.09% +5.21% +7.87% +1.34%
5 metai +2.49% +11.84% +5.34% +12.93% +5.17%
Rizikos rodikliai
R’ 86,12 65.33 95,02 79.91 62.83
Alpha -0.35 -1.39 -2.69 -9.09 -6.23

3 m. sigma 19.35% 11.42% 16.84% 15.04% 12.00%
Beta +1.03 +0.65 +1.06 +1.04 +0.99
Sarpe +0.14 +0.64 +0.36 +0.86 +0.55

Portfeliy sudétis
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DesSimties
didZiausiy
investiciju
dalis
portfelyje
(%)

93,01% 36,95% 60,43%
Saltinis: sudaryta darbo autorés. Remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison

Didziausia 3 mety graza (7,87%) generuoja SPDR® MSCI Europe Technology UCITS

84,83% 87,86%

ETF, taciau maziausiu 3 m. standartiniu nuokrypiu (11,42%) pasizymi SPDR® MSCI Europe
Industrials UCITS ETF. Visy fondy bendrasis i$laidy koeficientas nevirsija 0,40%. Fondy grynoji
aktyvy verté svyruoja nuo 5.88 min. GBP iki 20.58 min. GBP (salyginai maza likvidumo rizika).
SPDR® MSCI Europe Materials UCITS ETF fondo R? rodiklis artimas 100, tai rodo, kad
parinktas teisingas sekimo indeksas, portfelio ir lyginamojo indekso svyravimai sutampa ir beta bei
alpha rodikliais galima pasitikéti. Taciau visy kity fondy R? gerokai zemiau 100, tai rodo, kad
koreliacija tarp fondo portfeliy ir lyginamojo indekso egzistuoja, taciau portfelio ir lyginamojo
indekso svyravimai nesutampa ir beta bei alpha rodikliais aklai negalima pasitikéti.Visy fondy
alpha rodikliai neigiami, tai rodo, kad fondo valdytojai papildomos vertés nesukuria. Visy fondy,
iSskyrus SPDR® MSCI Europe Industrials UCITS ETF Beta rodikliai didesni uz 1, tai rodo, kad
fondo verté svyruoja daugiau nei rinkos vidurkis, bet labai nezymiai. SPDR® MSCI Europe
Telecommunications UCITS ETF fondo vertés ir rinko indekso svyravimai beveik sutampa.
Desimtis didziausiy investicijy didziausig dalj uzima SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF
fondo portfelyje (93,01%). Pagrindiniai sektoriai, kuriuose investuojama: energetikos, pramonés,
paslaugy, sveikatos apsaugos, technologijy, komunikacijy (2 priedas).

2.7 lenteléje pateikiami likusiybirzoje prekiaujamy fondy veiklos rezultatai:

2.7 lentelé
Europos ir eurozonos kity sektoriy ETF
. iShares Lyxor Euro iShares EURO
pavf;ﬁima SPDR® AEX Gg‘cu:“é'u'ﬂ[; FTSEurofirst 80 | Stoxx 50 (DR) STOXX 50
S UCITSETF DR UCITS ETE UCITSETF UCITSETF D- UCITS ETF
EUR (Dist) EUR (Dist)
Pagrindiné informacija
Valiuta EUR EUR EUR EUR EUR
Kaina 45,40 208.23 10,20 29.99 31.45

3 m. graza +7.68% +4.44% +4.21% +2.97% +3.23%

3 m. sigma +11.66 % +10.48 % +12.36 % +12.44 % +12.44 %
BIK 0.30% 0.35% 0.40% 0.20% 0.35%
GAV 34.10 min. GBP 73.74 min. GBP 23.08 min. GBP 5.64 mird. GBP 4.43 mird. GBP
ISIN IECOBKWQOB60 IE0031091428 IE0004855221 FR0007054358 IE0008471009

Pajamos paskirstomos reinvestuojamos paskirstomos Paskirstomos paskirstomos
Fondy rezultatai (%)
1 mén. -5.24% -5.27% -5.71% -6.61% -5.38%
3 mén. -2.24% -0.24% -1.46% +0.69% -0.82%
6 mén. +10.95% +9.04% +9.72% +9.21% +9.76%
1 metai +18.22% +9.42% +8.91% +7.57% +7.62%
3 metai +7.68% +4.44% +4.21% +2.97% +3.23%
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5metai | +10.88% | +9.55% | +9.18% | +8.76% | +8.41%

Rizikos rodikliai

R’ 97,91 99.95 99.25 98.85 98.83
Alpha -0.94 -0.09 -0.27 -1.62 -1.52
3 m. sigma 11.66% 10.48% 12.36% 12.44% 12.44%
Beta +1.05 +1.01 +1.03 +1.04 +1.04
Sarpe +0.88 +0.58 +0.53 +0.42 +0.43
Portfeliy sudétis
Desimties
didZiausiy
investiciju
dalis
portfelyje
(%)
75,98% 17,72% 31,49% 37,79% 38,01%

Saltinis: sudaryta darbo autorés. Remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison

Nepaisant to, kad visi fondai yra i§ skirtingy arba seka skirtingus fondus, fondy veiklos
rodikliai panasis. DidZiausig 3 mety graza (7,68%) generuoja SPDR® AEX UCITS ETF. Amundi
ETF MSCI Europe DR UCITS ETF pasizymi maziausiu 3 m. standartiniu nuokrypiu (10.48%).
Fondy bendrasis iSlaidy koeficientas svyruoja nuo 0,20% iki 0,40%. Visy fondy grynoji aktyvy
verté svyruoja nuo 23.08 min. GBP iki 5.64 mlrd. GBP (salyginai maza likvidumo rizika). Fondy
R? rodikliai artimi 100, tai rodo, kad parinktas teisingas sekimo indeksas, portfelio ir lyginamojo
indekso svyravimai sutampa ir beta bei alpha rodikliais galima pasitikéti. Visy fondy alpha rodikliai
nors ir artimi 0, taciau neigiami, tai rodo kad fondo valdytojai nesukuria pridétinés vertés.Visy
fondy Beta rodikliaididesni uz 1, tai rodo, kad fondo verté svyruoja daugiau nei rinkos vidurkis, bet
nezymiai. DeSimtis didZiausiy investicijy didZiausig dalj uZima SPDR® AEX UCITS ETF fondo
portfelyje (75,98%).Pagrindiniai sektoriai kuriuose investuojama: gynyniniai, energetikos, finansiniy
paslaugy, sveikatos apsaugos, vartojimo, pramonés, prekybos (2 priedas).

Visy analizuoty fondy kainy pokyciy tendencijos ir fondy portfeliy sudéties pasiskirstymas
pagal turto klasg, sektorius ir regionus pateikiami prieduose (1,2 priedai).

Investicinio portfelio formavimui buvo atrinkti Europos ar eurozonos ETF. AukSciau
nustatytus kriterijus atitiko 30 Europos birZoje prekiaujamy fondy. Atrinkti potencialiis ETF fondai
suskirstyti pagal juos jungiancius aspektus: vidutinés kapitalizacijos ETF, didelés kapitalizacijos
ETF, plataus vartojimo prekiy ir paslaugy ETF, technologijos ir pramonés ETF, kiti ETF,
nepriskiriami nei vienai i§ minéty kategorijy. Atlikus analiz¢ nustatyta, kad per tokj ilgg laikotarpj
sugeneruoti teigiamq fondo grqzq pavyko ETF fondams investuojantiems j akcijas. Visi fondai
generuoja teigiamq grqzq per visq gyvavimo laikoptarpj, pasizymi priimtinu rizikos lygiu.

Issamiai fondy analizei atlikti pasirinkti Sie rodikliai:kaina, 3 mety grqza, 3 mety standartinis
nuokrypis, bendras islaidy koeficientas, grynoji aktyvy verté, gauty pajamy paskirtymo biidas, 1
mén., 3 mén., 6 mén., 1 mety, 3 mety, 5 mety fondy veiklos rezultatai, portfeliy sudétis. Tinkamai
jvertinti rizikq pasirinkti Sie rodikiai: R2, Alpha, standartinis nuokrypis, Beta, Sarpo rodikliai.
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2.3.2. Atrinkty ETF fondy pelningumo ir rizikos vertinimas atskirose ekonomikos ciklo fazése

Siekiant pakankamai iSanalizuoti atrinkty potencialiy ETF fondy veiklos rezultatus, teisingai
jvertinti statistinj ry$j tarp ETF fondy pelningumy ir ekonomikos ciklo sekos indikatoriy ir atrinkti
portfeliui maziausiai jautrius ekonomikos svyravimams ETF fondus, tikslinga atlikti fondy
pelningumo ir rizikos analize skirtingose ekonomikos ciklo fazése. Remiantis praeities rezultatai
atlikta atrinkty birzoje prekiaujamy fondy vidutinio pelningumo ir standartinio nuokrypio analizé
atitinkamais laikotarpiais: 2003 — 2007 m. (augimas), 2008 — 2009 m. (recesija), 2010 — 2015 m.
(atsigavimas).

2.8 lenteléje pateikiami vidutinés kapitalizacijos ETF vidutiniai pelningumai ir standartiniai

nuokrypiai.
2.8 lentelé
Europos ir 2003 - 2007 m.
eurozonos Laikotarpis 2008 - 2009 m. laikotarpis | 2010 - 2015 m. laikotarpis
vidutinés Vid. Stand. Vid. Stand. Vid. Stand.
kapitalizacijos | pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis
ETE % % % % % %
iShares EURO
STOXX Mid 0,52 2,52 -1,24 8,36 0,99 3,96
UCITS ETF
iShares STOXX
Europe Mid 200 0,72 2,98 -0,97 8,02 1,01 5,37
UCITS ETF (DE)
iShares STOXX
Europe Small 200 0,72 2,99 -0,96 8,34 0,89 4,10
UCITS ETF (DE)
iShares EURO
STOXX Small 0,67 2,71 -0,82 8,85 0,57 4,65
UCITS ETF
UBS ETF -
EURO STOXX
50 UCITS ETF 0,48 2,23 -1,24 8,50 0,32 4,72
(EUR) A-dis

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pateiktoje lenteléjematyti, kad augimo laikotarpiu (2003 — 2007 m.) i$ Europos ir eurozonos
vidutinés kapitalizacijos ETF didziausig graza (0,72%) sugeneravo du fondai iShares STOXX
Europe Mid 200 UCITS ETF (DE) ir iShares STOXX Europe Small 200 UCITS ETF (DE).
Taciau maziausia rizika (2,23%) pasizyméjo UBS ETF - EURO STOXX 50 UCITS ETF (EUR)
A-dis.Recesijos laikotarpiu (2008 — 2009 m.) maziausig nuostolj (-0,82%) patyré iShares EURO
STOXX Small UCITS ETF, maziausia rizikos laipsnj (8,02%) islaiké iShares STOXX Europe
Mid 200 UCITS ETF (DE). Augimo laikotarpiu (2010 — 2015 m.) didziausig vidutinj pelninguma
(1,01%) pavyko pasiekti iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF (DE) fondui, maziausig
rizikg (3,96%) patyré iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF.
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2.9 lenteléje pateikiami didelés kapitalizacijos ETF vidutiniai pelningumai ir

standartiniai nuokrypiai.

2.9 lentelé

Europos ir 2003 - 2007 m. 2008 - 2009 m. laikotarpis | 2010 - 2015 m. laikotarpis
eurozonos Laikotarpis
didelés Vid. Stand. Vid. Stand. Vid. Stand.
kapitalizacijos pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis
ETF % % % % % %

Lyxor UCITS
ETF MSCI EMU 0,25 1,96 -1,34 9,78 0,21 5,18
Value
iShares STOXX
Europe Large 200 0,11 1,75 -1,41 7,02 0,59 3,96
UCITS ETF (DE)
iShares STOXX

Europe 600 0,68 1,96 -2,54 6,55 0,97 4,48
UCITS ETF (DE)
Lyxor MSCI
EMU (DR)
UCITS ETF D-
EUR
iShares STOXX
Europe 50 UCITS 0,74 2,87 -1,27 6,98 0,41 3,82
ETF (DE)
iShares
FTSEurofirst 100
UCITS ETF EUR
(Dist)
iShares EURO

STOXX 50 1,08 3,54 -1,33 8,12 0,34 4,80
UCITS ETF (DE)
iShares STOXX
Europe 50 UCITS 0,35 2,00 -1,28 6,85 0,43 3,80
ETF
UBS ETF - MSCI
EMU UCITS ETF 1,50 5,28 8,71 50,32 0,48 4,60
(EUR) A-dis
SPDR® MSCI
Europe UCITS 1,15 3,06 -0,96 7,74 0,86 3,84
ETF
Saltinis: sudaryta darbo autorés

1,08 2,74 -1,58 8,27 0,48 4,63

0,93 2,96 -1,50 7,60 0,48 4,55

Pateiktoje lentelé¢jematyti, kad augimo laikotarpiu (2003 — 2007 m.) i§ Europos ir eurozonos
didelés kapitalizacijos ETF didziausig graza (1,5%) sugeneravo UBS ETF - MSCI EMU UCITS
ETF (EUR) A-dis. Taciau maziausia rizika (1,75%) pasizyméjo iShares STOXX Europe Large
200 UCITS ETF (DE). Recesijos laikotarpiu (2008 — 2009 m.) maZziausig nuostolj (-1,27%) patyré
iIShares STOXX Europe 50 UCITS ETF (DE), maziausig rizikos laipsnj (6,55%) islaiké iShares
STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE). Augimo laikotarpiu (2010 — 2015 m.) didziausig vidutinj
pelninguma (0,97%) pavyko pasiekti iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE) fondui,
maziausig rizikg (3,8%) patyré iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF.
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2.10 lenteléje pateikiami plataus vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy ETF vidutiniai

pelningumai ir standartiniai nuokrypiai.

2.10 lentelé

Europos ir
eurozonos
plataus
vartojimo
prekiy ir
paslaugu
sektoriy ETF

2003 - 2007 m.
Laikotarpis

2008 - 2009 m. laikotarpis

2010 - 2015 m. laikotarpis

Vid.
pelningumas
%

Stand.
nuokrypis
%

Vid.
pelningumas
%

Stand.
nuokrypis
%

Vid.
pelningumas
%

Stand.
nuokrypis
%

SPDR® MSCI
Europe Consumer
Discretionary
UCITS ETF

1,17

3,73

-0,67

10,85

1,50

4,89

SPDR® MSCI
Europe Consumer
Staples UCITS
ETF

1,07

3,39

-0,22

5,62

1,25

3,58

SPDR® MSCI
Europe Health
Care UCITS ETF

0,64

5,03

1,87

22,25

1,38

3,68

SPDR® MSCI
Europe Financials
UCITS ETF

1,04

4,17

-1,43

13,44

0,65

5,73

SPDR® MSCI
Europe Utilities
UCITS ETF

1,97

3,16

-1,23

6,96

0,37

4,39

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pateiktoje lenteléjematyti, kad augimo laikotarpiu (2003 — 2007 m.) i$ Europos ir eurozonos

plataus vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy ETF didziausia graza (1,97%) sugeneravo SPDR®

MSCI Europe Utilities UCITS ETF, sis fondas taip pat pasizyméjo maziausiu standartiniu

nuokrypiu (1,75). Recesijos laikotarpiu (2008 — 2009 m.) maZiausig nuostolj (-0,22%) patyré
SPDR® MSCI Europe Consumer Staples UCITS ETF fondas, kuris Siuo laikotarpiu i$laiké ir

maziausig rizikos laipsnj (5,62%). Augimo laikotarpiu (2010 — 2015 m.) didziausig vidutinj

pelninguma (1,5%) pavyko pasiekti SPDR® MSCI Europe Consumer Discretionary UCITS

ETFfondui, kuris taip pat i§laiké ir maziausia rizikg (3,58%) minétu laikoptarpiu.

2.11 lenteléje pateikiami technologijos ir pramonés sektoriy ETF vidutiniai pelningumai ir

standartiniai nuokrypiai.

2.11 lentelé
EUropos ir | 5003 2007 m. laikotarpis | 2008 - 2009 m. laikotarpis 2010 - 2015 m.
eurozonos Laikotarpis
technologijos ir Vid. Stand. Vid. Stand. Vid. Stand.
pramongés pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis
sektoriy ETF v % % % % %
Europe Enoray 1,01 4,54 0,01 7,08 0,35 4,93
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UCITS ETF

SPDR® MSCI
Europe Industrials 1,83 446 -0,98 9,41 1,00 4,47
UCITSETF
SPDR® MSCI
Europe Materials 5,28 37,73 -0,75 11,37 0,48 6,02
UCITSETF
SPDR® MSCI
Europe Technology 1,08 7,83 -2,05 8,54 1,21 4,87
UCITSETF
SPDR® MSCI
Europe
Telecommunications 0,98 3,68 -0,86 5,49 1,04 4,23
UCITSETF

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pateiktoje lenteléjematyti, kad augimo laikotarpiu (2003 — 2007 m.) i$ Europos ir eurozonos
technologijos ir pramonés sektoriy ETF didziausia graza (5,28%) sugeneravo SPDR® MSCI
Europe Materials UCITS ETF, taCiau maziausiu standartiniu nuokrypiu (3,68) pasizyméjo
SPDR® MSCI Europe Telecommunications UCITS ETF. Recesijos laikotarpiu (2008 — 2009
m.) teigiamg vidutinj pelninguma (-0,01%) pavyko sugeneruoti vieninteliam SPDR® MSCI
Europe Energy UCITS ETF fondui, taciau maziausig rizikos laipsnj (5,49%)pavyko islaikyti
SPDR® MSCI Europe Telecommunications UCITS ETF. Augimo laikotarpiu (2010 — 2015 m.)
didZiausig vidutinj pelninguma (1,21%) pavyko pasiekti SPDR® MSCI Europe Technology
UCITS ETFfondui, maziausig standartinj nuokrypj (4,23%) minétu laikoptarpiu turi SPDR®
MSCI Europe Telecommunications UCITS ETF.

2.12 lenteléje pateikiami likusiy ETF vidutiniai pelningumai ir standartiniai nuokrypiai.

2.12 lentelé

Europos ir | 2003 - 2007 m. laikotarpis | 2008 - 2009 m. laikotarpis 2?_2%;02,[%;;”
eurozonos Vid. Stand. Vid. Stand. Vid. Stand.
kity sektoriy pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis | pelningumas | nuokrypis
ETF % % % % % %
SPDR® AEX
UCITS ETF 0,80 4,75 -0,90 13,17 0,55 4,70
Amundi ETF
MSCI Europe DR 1,14 3,44 -0,95 7,44 0,85 4,11
UCITS ETF
iShares
FTSEurofirst 80
UCITS ETF EUR 0,34 1,54 -1,17 10,74 0,42 4,93
(Dist)
Lyxor Euro Stoxx
50 (DR) UCITS 1,02 3,39 -1,30 8,35 0,33 4,98
ETF D-EUR
iShares EURO
STOXX 50
UCITS ETF 1,03 3,79 -1,32 8,04 0,35 4,85
(Dist)

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Pateiktoje lenteléjematyti, kad augimo laikotarpiu (2003 — 2007 m.) i$ Europos ir eurozonos
likusiy sektoriy ETF didziausia graza (1,14%) sugeneravo Amundi ETF MSCI Europe DR
UCITS ETFfondas.Ta¢iau maziausia rizika (1,54%) pasizyméjo iShares FTSEurofirst 80
SPDR® AEX UCITS ETF.Recesijos laikotarpiu (2008 — 2009 m.) maziausig nuostolj (-0,90%)
patyré taip pat SPDR® AEX UCITS ETF, maziausig rizikos laipsnj (7,44%) iSlaiké Amundi ETF
MSCI Europe DR UCITS ETF. Augimo laikotarpiu (2010 — 2015 m.) didziausig vidutinj
pelninguma (0,85%) pavyko pasiekti Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF fondui, Siam
fondui taip pat pavyko islaikyti maziausia rizikg (4,11%).

Atlikus atrinkty ETF fondy pelningumo ir rizikos vertinimq atskirose ekonomikos ciklo fazése
galima teigti, kad analizuoti fondai generuoja pakankamai gerus rezultatus visu laikotarpiu. Fondy
vidutinis pelningumas visais trim laikotarpiais svyruoja nuo -2,05% iki 8,71%, taciau kai kuriy
fondy standartinis nuokrypis recesijos laikokotarpiu siekia ir 50,32%. Dviems ETF (SPDR® MSCI
Europe Energy UCITS ETF ir UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis) fondams recesijos
laikotarpiu net pavyko sugeneruoti teigiamg grgza. Net keturiems fondams (SPDR® MSCI Europe
Utilities UCITS ETF, SPDR® MSCI Europe Consumer Staples UCITS ETF, SPDR® MSCI Europe
Consumer Discretionary UCITS ETF, Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF) tam tikru
laikotarpiu pavyko iSlaikyti auksciausiq vidutin pelningumq ir maziausiqg standartinj nuokrypj

lyginant su kitais tos pacios kategorijos fondais.

2.3.3. Rysio tarp atrinty ETF fondy ir ekonomikos ciklo indikatoriy vertinimas

Siekiant patvirtinti i$sikelta hipoteze Nr. 1, atrinkti tinkamiausius ETF | investicinj portfelj
tikslinga jvertinti, ar egzistuoja ir kokio stiprumo rysys, siejantis investicinius fondus ir ekonomikos
ciklus. Statisniam rySiui tarp atrinty birZoje prekiaujamy fondy ir ekonomikos ciklo indikatatoriy
nustatyti pasirinta atrinty ETF fondy pelningumai ir nagrinéty pagrindiniy ekonomikos cikly
indikatoriy (darbo viety skai¢iaus JAV, JAV ir Europos BVP, leidimy naujoms statyboms skaicius
JAV, paraiSky dél nedarbo pasalpos gavimo skaiCius JAV), iSreik$ty skaitine reikSme, rezultatai
2003 — 2015 m. Tyrime vertinamas tik statistinis rySys, o ne priezastingumas, Nnes nustacius
tiesioginj ry§j, pavyzdziui, tarp vieno Europos ETF pelningumo ir paraiSky dél nedarbo paSalpos
gavimo skaiciaus JAV, nelogiska daryti i§vada, kad, kuo daugiau pilieciy gavo nedarbo pasalpa tuo
daugiau jy pirko minéto fondo vienetus, ir tai didino fondo pelninguma. Sia analize siekiama
nustatyti kurie fondai buvo maziausiai jautriis ekonomikos ciklo svyravimams.

Auksciau iSsakyta tyrimo problemg patvirtinti pasirinktas daugialypés (daugelio kintamyjy)
tiesinés regresijos modelis. Priklausomu kintamuoju pasirinkti visi atrinkti ETF fondai atskirai,

nepriklausomi kintamieji: darbo viety skaiciaus JAV, JAV ir Europos BVP, leidimy naujoms
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statyboms skaicius JAV, paraisky dél nedarbo paSalpos gavimo skaiCius JAV. Norint jvertinti
sgveikg tarp kintamyjy (vieno poveikio kitam laipsnj) skaciuotas multikolinearumas. Kintamyjy
multikolinearumas negerai tuo, kad negalima atskirti koreliuojan¢iy kintamyjy jtakos
prognozuojamai reikSmei. Bet didziausia multikolinearumo Zala yra regresijos funkcijos
nestabilumas — keli papildomi stebéjimai gali juos labai pakeisti ir tada neaiSku, kuria funkcija
reikia naudotis prognozuojant. Multikolinearumui nustatyti dazniausiai skai¢iuojamas dispersijos
maz¢jimo  daugiklis  VIF(VIF = 1/(1 — rjz)) arba galima paskaiciuoti kintamy tarpusavio
koreliacijos koeficientus, jie svyruoja nuo -1 iki 1, kuo koreliacijos koeficientas ar¢iau nulio, tuo
tarpusavio sgveika silpnesné. Kintamasis “jtartinas”, jeigu VIF>4, Kintamasis “per daug
multikolinearus”, jei VIF>10. I$ skaiciavimy (pateikti 3 priede) matoma, jog beveik visi
nepriklausomi kintamieji per daug multikolineariis. Toks multikolinearumas reiskia, kad regresijos
modelyje palikus kintamajj ir kintamuosius su kuriais jis koreliuoja, gali kilti prognoziy stabilumo
problema. Kitaip sakant,vieno kintamojo pasikeitimai, turi labai didele jtaka kito arba kity
kintamyjy pasikeitimams, t.y. tarp Siykintamyjy néra determinuoto tiesinio rySio. Taip atsiranda
multikolinearumo situacija.Negalima atskirti koreliuojanciyjy Kintamyjy tiriamam reiskiniui.
Multikolinearumo pasekmeés: gali atsirasti nelogiski koeficienty zenklai. Nestabilts jverciai, t.y. keli
papildomi steb¢jimai gali juos labai pakeisti, o tada nebeaiSku, kokig jtaka daro veiksniai
analizuojamam reiskiniui.

Veiksniy statistiny reikSmingumg galima patikrinti naudojant Signifikant reikSmes.
Stjudento(t) kriterijumi patikrinama ir patvirtinama Hy: Oxy=0 hipotezé, kai hipotezés testo Sig
reik§mé yra didesné uz 0,005. Atlikus skai¢iavimus(pateikta 3 priede) nustatyta, kad visi
nepriklausomi kintamieji (darbo viety skaiciaus JAV, JAV ir Europos BVP, leidimy naujoms
statyboms skaiCius JAV, paraiSky de¢l nedarbo paSalpos gavimo skaiCius JAV) yra statistiSkai
nereikSmingi ir | modelj negali bati jtraukti. Statistinés analizés teorija teigia, kad net ir gerai su
duomenimis suderintas daugialypés regresijos modelis konkreciu atveju tikslaus rySio jvertinimo
negarantuoja.

Taigi, siekiant nustatyti, kurie fondai buvo maziausiai jautriis ekonomikos ciklo svyravimams
(nustatyti statistinj rySys tarp kintamyjy), pasirintas koreliacijos koeficientas (koreliacijos stiprumo
matas). Koreliacijos koeficientas tarp birzoje prekiaujamy fondy pelningumy ir ekonomikos ciklo
indikatoriy analizuotas trims skirtingais laikotarpiais: 2003 — 2007 m. ekonomikos augimo; 2008 —
2009 m. ekonomikos recesijos; 2010 — 2015 m. ekonomikos atsigavimo.

2.10 paveiksle pateikiamas atrinkty Europos birzoje prekiaujamy fondy pelningumy ir

pagrindiniy ekonomikos rodikliy koreliacijos palyginimas 2003 — 2007 m.
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M Leidimy naujoms statyboms skaicius tukst. JAV

M Paraisky dél nedarbo pasalpy gavimo skaicius takst. JAV

B Darbo viety skaicius takst. JAV

JAV BVP mird. USD

B Eurozonos BVP mird. USD

2.10 pav. ETF fonduy ir ekonomikos ciklo indikatoriy koreliacija 2003 — 2007 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Vertinant statistinj rySys tarp kiekvieno atrinkto ETF fondo pelningumo ir ekonomikos ciklo

indikatoriy rezultaty démesys kreipiamas j koreliacijos koeficiento reik§me, taciau nevertinama tai,

ar koreliacijos koeficientas yra teigiamas ar neigiamas,

koeficienty.Rysio stiprumas vertinamas pagal $ig skale:

ieSkoma Zemiausiy koreliacijos

2.13 lentelé

Koreliacijos koeficienty reikSmiy skalé

L. stipri Stipri Vidutiné Silpna | L. Silpna | Nérarysio | L. Silpna | Silpna Vidutiné Stipri L. stipri
-1 | nuo-1iki- | nuo-0,7 | nuo-0,5 | nuo-0,2 0 nuo O iki | nuo0,2 nuo 0,5 nuo 0,7 1
0,7 iki 0,5 iki -0,2 iki 0 0,2 iki 0,5 iki 0,7 ikil

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Tai daroma siekiant iSvengti klaidingo rysio tarp kintamyjy jvertinimo.Tai galima paaiskinti

remiantis Sia situacija, kuomet analizuojama koreliacija tarp ETF fondo pelningumo ir paraisky dél

nedarbo pasalpy gavimo skaic¢iaus JAV. Augant ekonomikai paraiSky dél nedarbo pasalpy gavimo

skaiCius maz¢ja, o gerai valdomy investicijy pelningumas turi tendencija augti, taigi koreliacija tarp

siy rodikliy tokiu atveju bus neigiama. Kitu atveju, jei tokioje situacijoje kintamieji tarpusavyje

koreliuoty tiesiogiai, tai nebiitinai reiksty tai, jog geréjant ekonominiai padéciai, fondo pelningumas

turi tendencijg mazéti. Tokius rezultatus gali lemti daugelis kity veiksniy, kuriuos sunku jvertinti ir

tuo labiau tiksliai nuprognozuoti. Todél svarbu atliekant jautrumo analize remiantis praeities

rezultatai j tyrimg jtraukti kuo daugiau kintamyjy ir vertinti bendrg tendencijg. 2.10 paveiksle ir
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skai¢iavimuose (4 priedas) matoma, kad ekonomikos augimo laikotarpiu (2003 — 2007 m.) didZioji
dalis atrikty ETF fondy su pagrindiniais makroekonominiais rodikliai jungia labai silpnas rySys
(<0,2), taciau pacia maziausia koreliacija pasizymi $eSi fondai, jy veiklos rezultatai pateikiami

Zemiau (2.14 lent.).
2.14 lentelé

I portfelj atrinkty ETF fondy veiklos rezultatai 2003 — 2007 m.

ETF fondo pavadinimas | Vid. pelningumas 2003 — 2007 | Stand. nuokrypis 2003 — 2007
m. m.

Lyxor MSCI EMU (DR) o 0
UCITS ETF D-EUR 1,08% 2,14%
iIShares EURO STOXX 50
UCITS ETF (DE) 1,08% 3,54%
SPDR® MSCI Europe o 0
Technology UCITS ETF 1,08% 7,.83%
SPDR® MSCI Europe
Telecommunications 0,98% 3,68%
UCITS
SPDR® AEX UCITS ETF 0,80% 4,75%
iShares  FTSEurofirst 80 0 0
UCITS ETF EUR (Dist) 0,34% 1,54%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Investicinis portfelis ekonomikos augimo fazei bus formuojamas i$ keturiy ETF fondy, todél
i§ atrinkty SeSiy tinkamiausiy ETF fondy investicinio portfelio formavimui eliminuojami du
didziausig rizikos koeficienta (standartini nuokrypi) 2003 — 2007 m. generave ETF fondai: SPDR®
MSCI Europe Technology UCITS ETF (7,83%) ir SPDR® AEX UCITS ETF (4,75%). Atrinkti
maziausiai jautriis augimo ekonomikos fazei ETF fondai nagrinétu laikotarpiu teigiama, taciau ne
itin didele graza, taCiau pasiZymi Zemu rizikos laipsniu. Atrinkti fondai priklauso Europos ir
eurozonos didelés kapitalizacijos, technologijy ETF sektoriams.

Grafike (2.11 pav.) pateikta atrinkty potencialiy ETF fondy ir pagrindiniy ekonomikos cikly

indikatoriy koreliacija ekonomikos recesijos laikotarpiu (2008 — 2009 m.)
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2.11 pav. ETF fonduy ir ekonomikos ciklo indikatoriy koreliacija 2008 — 2009 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I§ grafiko ir pateikty skaic¢iavimy ( 4 priedas) matoma, kad ekonomikos recesijos laikotarpiu
(2008 — 2009 m.) tarp potencialiy ETF fondy ir pagrindiniy makroekonominiy rodikliy dominuoja
silpnas ir vidutinis koreliacijos rysys, taciau pacia maziausia koreliacijos tendencija pasizymi keturi
fondai. Jy veiklos rezultatai pateikiami Zemiau (2.15 lent.).

2.15 lentelé

I portfelj atrinkty ETF fondy veiklos rezultatai 2008 — 2009 m.

ETF fondo pavadinimas | Vid. pelningumas 2008 — 2009 Stand. nuokrypis 2008 — 2009
m. m.

iShares STOXX  Europe

- 0 0
600 UCITS ETF (DE) 2,54% 6,55%
UBS ETF - MSCI EMU o .
UCITS ETF (EUR) A-dis 8,71% 50,32%
SPDR® MSCI Europe
Health Care UCITS ETF 1,87% 22,25%
iIShares FTSEurofirst 80 o .
UCITS ETF EUR (Dist) -L17% 10,74%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Investicinis portfelis ekonomikos recesijos fazei bus formuojamas i$ keturiy ETF fondy,
butent keturi fondai ir iSsiskiria maziausia koreliacija. Nors analizuojamu laikotarpiu fondams
sunkiai pavyko i$laikyti teigiamag vidutinj pelninguma, taciau tarp atrinkty fondy pateko net du
fondai minétu laikotarpiu sugenerave teigiamg graza. Taciau Siuo laikotarpiu didZiausiu vidutiniu
pelningumu pasizyminéio UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis standartinis

nuokrypis siekia net 50,32%, todél siekiant geresniy portfelio rezultaty labai rizikingg fonda
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portfelyje pakeis vienintelis likes recesijos laikotarpiu iSlaikes teigiamag vidutinj pelninguma
(0,01%) SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF fondas. Atrinkti maziausiai jautriis recesijos
ekonomikos fazei ETF fondai nagrinétu laikotarpiu pasizymi tiek teigiama, tiek neigiama graza, ir
ganétinai auks$tu rizikos laipsniu. Atrinkti fondai priklauso Europos ir eurozonos didelés
kapitalizacijos, sveikatos, energetikos ETF sektoriams.

Grafike (1.12 pav.) pateikta atrinkty potencialiy ETF fondy ir pagrindiniy ekonomikos cikly

indikatoriy koreliacija ekonomikos atsigavimo laikotarpiu (2010 — 2015 m.)
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JAV BVP mird. USD
B Eurozonos BVP mird. USD

2.12 pav. ETF fondy ir ekonomikos ciklo indikatoriy koreliacija 2010 — 2015 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

2.12 paveiksle ir skai¢iavimuose (4 priedas) matoma, kad ekonomikos atsigavimo laikotarpiu
(2010 — 2015 m.) didzioji dalis atrikty ETF fondy su pagrindiniais makroekonominiais rodikliai taip
pat jungia labai silpnas rySys (<0,2), taciau pacia maziausia koreliacija pasizymi septyni fondai, jy

veiklos rezultatai pateikiami zemiau (2.16 lent.).
2.16 lentelé

I portfelj atrinkty ETF fondy veiklos rezultatai 2010 — 2015 m.

ETF fondo pavadinimas | Vid. pelningumas 2010 — 2015 | Stand. nuokrypis 2010 — 2015
m. m.

iShares EURO STOXX 0 0
Mid UCITS ETF 0,59% 3,96%
iShares STOXX Europe
Large 200 UCITS ETF 0,59% 3,96%
(DE)
iShares FTSEurofirst 100 0 0
UCITS ETF EUR (Dist) 0,48% 4,55%
SPDR® MSCI  Europe o 0
UCITS ETF 0,86% 3,84%
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SPDR® MSCI  Europe
Consumer Discretionary 1,50% 4,89%
UCITS ETF

SPDR® MSCI Europe

0 0
Industrials UCITS ETF 1,00% 4,47%

Amundi ETF MSCI Europe

0 0
DR UCITS ETF 0.85% 4,11%

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Investicinis portfelis ekonomikos atsigavimo fazei bus formuojamas i$ keturiy ETF fondy,
todél 1§ atrinkty septyniy tinkamiausiy ETF fondy investicinio portfelio formavimui eliminuojami
trys didziausig rizikos koeficienta (standartinj nuokrypj) 2010 — 2015 m. generavg ETF fondai:
SPDR® MSCI Europe Consumer Discretionary UCITS ETF (4,89%), iShares FTSEurofirst
100 UCITS ETF EUR (Dist) (4.55%) ir SPDR® MSCI Europe Industrials UCITS ETF
(4,47%). Atrinkti maziausiai jautris ekonomikos atsigavimo fazei ETF fondai nagrinétu
laikotarpiu generuoja teigiama, taciau ne itin didel¢ graza, taciau pasizymi zemu rizikos laipsniu.
Atrinkti fondai priklauso Europos ir eurozonos vidutinés ir didelés kapitalizacijos, technologijy,
pramongés, plataus vartojimo prekiy ir paslaugy ETF sektoriams.

Atlikus rysio tarp atrinty potencialiy ETF fondy ir ekonomikos ciklo indikatoriy vertinimg,
galima patvirtinti hipoteze, kad 1. Egzistuoja rySys tarp ekonomikos ciklo indikatoriy rezultaty ir
birzose prekiaujamy fondy vidutiniy pelningumy per vienodq laiko tarpg. Tyrimo metu buvo
nustatyta kurie fondai buvo maziausiai jautriis ekonomikos ciklo svyravimams atitinkamais
ekonomikos ciklo pasikeitimo laikotarpiais: 2003 — 2007 m., 2008 — 2009 m., 2010 — 2015 m. RySiui
nustatyti ir jautrumui jvertinti buvo naudoti visy atrinkty ETF fondy vidutiniai pelningumai ir
pasirinkty makroekonominiy ekonomikos ciklo indikatoriy rezultatai 2003 — 2015 m ir koreliacijos
tarp Siy rodikliy vertimas. Nustacius maziausiai jautrius ekonomikos ciklo svyravimams ETF
fondus, remiantis praeities rezultatais, ir atlikus Siy ETF fondy veiklos rezultatus (vidutinj
pelningumgq ir standartinj nuokrypj) tam tikrame laiko tarpe, atrinkti patys optimaliausi ETF
fondai investicinio portfelio formavimui. Kiekvieng investicinj portfelj sudarys pacius geriausius

rezultatus per nustatytq laikotarpj pademonstrave keturi ETF fondai.
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3. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS IS EUROPOS BIRZOJE
PREKIAUJAMU ETF
Sioje dalyje, siekiant patvirtinti hipoteze Nr. 2, formuojant investicinius portfelius i§ Europos

birzoje prekiaujamy ETF fondy pagrindiniu investavimo tikslu yra laikoma tai, kad formuojant
ekonomikos augimo ir atsigavimo fazéms atsparius portfelius norima pasiekti maksimaly portfeliy
pelningumg, o formuojant ekonomikos recesijos fazej atspary portfelj, pagrindinis démesys bus
skiriamas maziausiam rizikos laipsniui, bet taip pat bus jvertinta ir maksimalus pelningumas. Siy
VP patiriamas rizikos lygis taip pat siejamas su standartiniu nuokrypiu. Investiciniai portfeliai bus
formuojami remiantis klasikine H. Markowitz efektyvaus portfelio formavimo teorija. Siekiant
tikslios analizés ir Sioms dienoms aktualiy tyrimo rezultaty, investiciniai portfeliai formuojami
remiantis naujausiais atrinty ETF fondy veiklos duomenimis, skai¢iavimams naudojami 2013 —
2015 mety atrinkty fondy vienety kainos, analizuojamas ETF ménesinis pelningumas, vidutiné
laukiamas pelningumas, standartinis nuokrypis, nerizikinga paliikany norma (5 priedas), Sharpo
rodiklis. Gauti duomenys atitinkamai pagal portfelius pateikiami 6 priede. Tolimesniam tyrimo
etape atlickama suformuoty portfeliy rezultaty prognozavimas.

3.1. Ekonomikos augimo fazei atsparaus investicinio portfelio sudarymas ir vertinimas

Remiantis aukSciau atliktos analizés rezultatais, 1§ atrinkty keturiy ekonomikos augimo fazei
atspariausiy birzoje prekiaujamy fondy (Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-EUR, iShares
FTSEurofirst 80 UCITS ETF EUR (Dist), SPDR® MSCI Europe Telecommunications UCITS,
iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF (DE) sudaromi portfeliai.

0,900 1 portfelis

0,880 /Q}
0,840 6 portfelis

0,820
0,800 11 partfelis

0,780 “\nezijektvvus
0,760 )

ETF portfelio pelningumas %

1,500 1,600 1,700 1,800 1,900 2,000 2,100 2,200 2,300
ETF portfelio standartinis nuokrypis %

2.13 pav. H. Markowitz efektyviy portfeliy aibé, kai pasirinkti atspariis ekonomikos augimo

fazei ETF
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison

Ekonomikos augimui atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt maziausiai j
ekonomikos augimg 2003 — 2007 m. reagave birZoje prekiaujami fondai. Remiantis H. Markowitz
efektyvaus portfelio formavimo teorija pirmiausia vertinama atrinkty ETF fondy tarpusavio

koreliacija. Naudinga surasti neigiamai koreliuojanc¢ius ETF pelningumus, nes tokia instrumenty

70


http://funds.ft.com/uk/fund-comparison

kombinacija panaikina portfelio rizikg. Kaip buvo minéta atrenkant ETF fondus, pati koreliacija
neatskleidzia reikSmiy atsiradimo priezasCiy tarp rysiy, taciau jos pagalba galima apskaiciuoti ty
rySiy stiprumag. Koreliacija skai¢iuojama remiantis 2013 — 2015 mety duomenimis, gauti duomenys
pateikiami 4 priede. Nagrinéjamu laikotarpiu ETF fondy kainy pokyc¢iy koreliacija yra artima
nuliui, nes fondy kainy tendencijos néra panasios, todél investicinj portfelj galima formuoti i§ Siy
iSrinkty fondy. Maziausiu pelningumu pasizymi portfelis Nr. 11, kurj sudaro 50% iShares
FTSEurofirst 80 UCITS ETF EUR (Dist) fondo vienety ir 50% iShares EURO STOXX 50
UCITS ETF (DE) fondo vienety. Sio portfelio pelningumas yra 0,77%, esant 2,21% rizikai. Sio
portfelio investuotojai nesirinkty, nes jis yra neefektyvus.Portfelis Nr.6 pasizymi maziausiu rizikos
laipsniu (standartinis nuokrypis lygus 1,83%), sio portfelio graza siekia 0,82%, ji sudaro visi fondai
lygiomis dalimis, po 25%, Sis portfelis geriausias pasirinkimas konservatyviam investuotojui.
Portfeliai nuo Nr. 6 iki Nr. 11 yra neefektyvis, todél investuotojai jy nesirinkty, nes tiek pat
rizikuojant pasirinkus kitus portfelius galima uzdirbti didesnj pelna. DidZiausia rizika ir didziausiu
pelningumu pasizymi portfelis Nr. 1, kurj sudaro 50% Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-
EUR fondo vienety ir 50% SPDR® MSCI Europe Telecommunications UCITS fondo vienety.
Sio portfelio pelningumas yra 0,88% , rizika — 2.2%, §j portfelj rinktysi agresyvus investuotojas.

Sudarant optimalius portfelius didziausias démesys skiriamas tinkamam aktyvy svoriui
portfelyje pasirinkimui, tuo tikslu naudojama MS Office Excel optimizavimo funkcija Solver,
kurios pagalba tinkamai nustacius portfelio formavimo sglygas galima optimizuoti portfelio sudétj.
Pirmasis zingsnis portfelio optimizavimo procese yra jo sudarymas lygiomis dalimis. Taigi portfelio
pazyméto Nr.1 struktiira sudaro visi atrinkti birzoje prekiaujami fondai lygiomis dalimis, tai reiskia,
kad visi keturi atrinkti ETF bus jtraukti vienodomis dalimis po 25 proc. Kiti portfeliai
optimizuojami taikant S§iuos apribojimus:

Portfelis Nr. 2 — maksimalus pelningumas su minimalia rizika. Maksimizuojamas portfelio
pelningumas, standartinis nuokrypis turi buti mazesnis arba lygus maZiausig rizikos lygj turin¢io
ETF fondo standartiniam nuokrypiui. Atrinkty birzoje prekiaujamy fondy svoriai portfelyje negali
biiti neigiami, svoriy suma turi biiti lygi vienetui.

Portfelis Nr. 3 — minimali rizika su maksimaliu pelningumu. Siuo atveju minimizuojamas
standartinis nuokrypis, pelningumas didesnis arba lygus uz didZiausig pelninguma (vieno i$ fondy).
Atrinkty birZoje prekiaujamy fondy svoriai portfelyje negali biiti neigiami, svoriy suma turi biiti
lygi vienetui.

Portfelis Nr. 4 — maksimalus Sharpo rodiklis. Siuo atveju maksimizuojamas Sharpo rodiklis.
Atrinkty birZoje prekiaujamy fondy svoriai portfelyje negali biti neigiami, svoriy suma turi biti

lygi vienetui.
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H. Markowitz (1952) teigé, jog investuotojas siekia ne maksimalaus jmanomo pelno (nes
tada uztekty pasirinkti vieng tikétinai pelningiausig finansinj instrumenta, kuris greiciausiai yra ir
pats rizikingiausias), o kaip imanoma didesnio pelno konkreciam rizikos lygiui diversifikuojant
kapitalg. Diversifikacijos metu rizika yra iSskaidoma ir bendra portfelio rizika gaunama mazesné.
Racionalus investuotojas siekia pasirinkti optimaly investavimo variantg.

Atlikus ekonomikos augimui atsparaus portfelio optimizavimg pagal pries tai iSvardintus

Kriterijus, gaunamitokie rezutatai (2.17 lentelé).
2.17 lentelé

Ekonomikos augimui atsparaus portfelio optimizavimo rezultatai

Akcijos dalis portfelyje
Lyxor IShares SPDR® iShares
MSCI EURO MSCI FTSEurofi
Portfeli EMU | STOXX urolt | pelning | Rizika Svoriai | Sharpo
onr. (DR) 50 Europe rst 80 umas % | % rodiklis
Telecommuni UCITS
UCITS UCITS .
cations ETF EUR
ETF D- ETF UCITS ETF (Dist)
EUR (DE)
1 0,25 0,25 0,25 0,25 0,82 1,54 1 -0,207
2 0,55 0,00 0,05 0,39 0,77 1,58 1 -0,233
3 1,00 0,00 0,00 0,00 1,12 2,69 1 0,532
4 0,86 0,14 0,00 0,00 1,14 2,64 1 0,536

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Sioje portfelio sudarymo proceso dalyje, kaip jau minéta aukiliau visy pirma sudarytas
portfelis lygiomis dalimis neatsizvelgiant j kitus veiksnius, tokius kaip akcijy pelningumas ir
rizika. Taigi pirminis portfelio variantas sudaromas i$ lygiy svoriy, tai reiskia, kad visiketuri ETF
jtraukti vienodomis dalimis po 25%.Apskai¢iuojamas bendras portfelio pelningumas, kuris yra
lygus 0.82%, o portfelio bendra rizika analizuojant kovariacijos reik§mes ir akcijy svorius yra
1,54%. Taip nustatomos pageidautinos pelningumo ir rizikos reik§més, kurios bus naudojamos
optimizavimo procese. Sis portfelis pasizymi maziausia rizika i§ visy sudaryty portfeliy, tadiau
galimas laukiamas pelningumas tesiekia 0,82% ir Sharpo su minuso zenklu. Optimizuojant antrajj
portfelj ieskomas maksimalus pelno dydis esant minimaliai rizikai, t.y. sprendziamas pelno
maksimizavimo uzdavinys. Optimizavus portfeli Nr. 2 gauta, kad kad tokj portfelj sudaro 55%
Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-EUR fondo vienety (top 3 investavimo sektoriai: finansy
(18%), vartojimo (14%), pramonés (13%)), 5% SPDR® MSCI Europe Telecommunications
UCITS ETF (100% investuoja 5 telekomunikacijy sektoriy) ir 39% iShares FTSEurofirst 80
UCITS ETF EUR (Dist) fondo (top 3 investavimo sektoriai: finansy (21%), pramoné (13%),
vartotojy gynybinis (12%)) vienety.Galimas maksimalus portfelio pelningumas 0,77%, minimali
rizika 1,58%, Sharpo rodiklis -0,21%. Atlikus protfelio optimizavimg su maksimalaus pelningumo

salyga gaunamas zemesnis portfelio pelningumas, bet ir Siek tiek didesné rizika lyginant su
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pirmuoju portfeliu. Sarpo koeficientas nieko gero nezadantis, jis rodo, jog suformuotas portfelis
remiantis praeities rezultatais negeba generuoti didesn¢ graza nei sitilo nerizikingos investicijos.
Optimizavus portfelj Nr. 3 su minimalios rizikos ir maksimalios grazos salyga gauta, kad kad tokj
portfelj sudaro 100% Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-EUR fondo vienety. Galimas
maksimalus portfelio pelningumas 1,12%, minimali rizika 2,69%, Sharpo koeficientas 0,53%.
Atlikus portfelio optimizavima su $ia salyga gaunamas aukstesnis portfelio pelningumas, bet ir
didesné rizika lyginant su pirmuoju ir antruoju portfeliais. Sharpo koeficientas rodo, jog
suformuotas portfelis remiantis praeities rezultatais galéty uzdirbti daugiau prisiimdamas mazesne
rizikg. Optimizavus portfelj Nr.4 su maksimalaus Sharpo rodiklio sglyga gauta, kad kad tokj portfelj
sudaro 86% Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-EUR fondo vienety ir 14% iShares EURO
STOXX 50 UCITS ETF (DE) fondo (top 3 investavimo sekotoriai: finansy (21%), pramonés
(13%), vartojimo (12%)) vienety. Galimas maksimalus ketvirto portfelio pelningumas 1,14%,
minimali rizika 2,64%, Sharpo koeficientas 0,54%, S$is portfelis geriausiai tikty agresyviam
investuotojui ir jvertinus visus kitus rodiklius tinkamas pasirinkimas nuosaikiam investuotojuli.
Ketvirto portfelio rezultatai mazai tesiskiria nuo trecio portfelio rezultaty, taciau portfelio rizika
ketvirtame portfelyje paskirstoma tarp dviejy aktyvy.

Ekonomikos augimui atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt maZiausiai j
ekonomikos augimg 2003 — 2007 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Sudarius 21 ETF portfel],
naudojant Markowitz modelj nustatyta, kad portfeliai Nr. 1 — 6 yra efektyviis, nes galimai generuoty
didesne grqzq esant tam paciam rizikos laipsniui nei portfeliai Nr. 7 — 11, atitinkamai Sie portfeliai
laikomi neefektyviais. Atlikus ekonomikos augimui atsparaus portfelio optimizavimg pagal
nustatytus kriterijus gauta, kad didZiausiq pelningumg (1,14%) galimai generuoty portfelis Nr. 4,
optimizuotas su maksimalaus Sharpo rodiklio sqlyga. Tokj portfelj sudaro 86% Lyxor MSCI EMU
(DR) UCITS ETF D-EUR fondo vienety ir 14% iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF (DE)
fondo vienety. Maziausiq rizikq galimai turéty portfelis Nr. 1, j kurj visi keturi ETF jtraukti
vienodomis dalimis po 25%. Apskaiciuojamas bendras portfelio pelningumas, kuris yra lygus
0.82%, o portfelio bendra rizika analizuojant kovariacijos reiksmes ir akcijy svorius yra 1,54%.
Optimizuotuose portfeliuose dominuojantys ETF fondai didzZigjq dalj lésy investuoja j finansy,
pramonés, vartojimo ir gynybinius sektorius. Visy portfeliy galimas pelningumas maZesnis uz
rizikgq.

3.3. Ekonomikos recesijos fazei atsparaus investicinio portfelio sudarymas ir vertinimas

IS atrinkty keturiy ekonomikos recesijos fazei atspariausiy birZoje prekiaujamy fondy (iShares
STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE), UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis,
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SPDR® MSCI Europe Health Care UCITS ETF, SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF)

sudaromi portfeliai.
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2.14 pav. H. Markowitz efektyviy portfeliy aibé, kai pasirinkti atspariis ekonomikos recesijos

fazei ETF
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis http:/funds.ft.com/uk/fund-comparison

Ekonomikos recesijai atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt maziausiai j
ekonomikos sastingj 2008 — 2009 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Nagrinéjamu laikotarpiu
ETF fondy kainy pokyc¢iy koreliacija yra artima nuliui, nes fondy kainy tendencijos néra panasios,
tod¢l investicin] portfeli galima formuoti i§ Siy iSrinkty fondy. Sudarius 11 ETF portfeliy ir
nubraizius efektyviy portfeliy kreive, nustatyta, kad portfeliai nuo Nr. 1 iki Nr. 4 yra neefektyvis,
nes portfeliai Nr. 5 — 11 generuoja didesnj pelninguma esant tam paciam rizikos laipsniui nei Nr. 1
— 4 portfeliai. Nr. 5 — 11 portfeliai tinkamas pasirinkimas nuosaikiam investuotojui. Konservatyvus
investuotojas rinktysi portfelj Nr.1, kurj sudaro 50% iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF
(DE) fondo vienety ir 50% SPDR® MSCI Europe Health Care UCITS ETF fondo vienety $io
portfelio graza siekia 0,72%, rizika — 3.14%, taciau $is portfelis yra neefektyvus. Portfelis Nr. 5
pasizymi maziausiu rizikos laipsniu (standartinis nuokrypis lygus 2.38%), $io portfelio graza siekia
1.09%, ji sudaro 30% iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE), 20% - UBS ETF - MSCI
EMU UCITS ETF (EUR) A-dis, 30% - SPDR® MSCI Europe Health Care UCITS ETF ir 20%
SPDR®MSCI Europe Energy UCITS ETF fondo vienety. Didziausia rizika ir didZiausiu
pelningumu pasizymi portfelis Nr. 11, kurj sudaro 50% UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF
(EUR) A-dis ir 50% SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF fondo vienety. Sio portfelio
graza — 1,64%, rizika — 3,73%, Sis portfelis galéty biity geras pasirinkimas agresyviam
investuotojui. Nuo Nr. 5 iki Nr. 11 portfeliai yra efektyviis. Visuoseportfeliuose rizika yra didesné

uz graza.
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Atlikus ekonomikos recesijai atsparaus portfelio optimizavimg pagal auksciau iSvardintus

Kriterijus, gaunami tokie rezutatai (2.18 lentelé).
2.18 lentele

Ekonomikos recesijai atsparaus portfelio optimizavimo rezultatai

Akcijos dalis portfelyje
UBS ETF -
iShares MSCI SPDR® SPDR® ;
MSCI Pelning .. .
Portfel STOXX EMU MSCI E UMas Rizika | Svoria | Sharpo
ionr. | Europe | UCITS Europe | oo fe | Top % i | rodiklis
600UCITS | ETF | Health Care | CITQ%’
ETF (DE) | (EUR) A- | UCITSETF
dis ETF
1 0,25 0,25 0,25 0,25 1,18 1,79 1 0,292
2 0,00 0,60 0,00 0,40 1,58 1,28 1 0,339
3 0,00 0,00 0,00 1,00 1,90 4,14 1 1,521
4 0,00 0,00 0,00 1,00 1,91 4,14 1 1,522

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip matoma lenteléje (2.18) portfelio Nr. 1, sudaryto i§ lygiy svoriy, bendras portfelio
pelningumas lygus 1,18%, o portfelio bendra rizika analizuojant kovariacijos reik§mes ir akcijy
svorius yra 1,79%, Sharpe koeficientas lygus 0,29. Optimizuojant antrajj portfelj gauta, kad kad tokj
portfelj sudaro 60% UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis fondo (top 3 invetavimo
sektoriai: finansy (17%), vartojimo (14%), pramonés (14%)) vienety ir 40%SPDR® MSCI Europe
Energy UCITS ETF fondo (99% investuoja j sveikatos apsaugos sektoriy, 1% j kitus sektorius)
vienety. Galimas maksimalus portfelio pelningumas 1,58%, minimali rizika 1,28%, Sarpo rodiklis
0,34%. Atlikus portfelio optimizavimg su maksimalaus pelningumo salyga gaunamas didesnis
portfelio pelningumas, mazesné rizika, bei didesnis Sharpo rodiklis lyginant su pirmuoju portfeliu.
Galima teigti, kad portfelis Nr. 2 maziau rizikuodamas galéty uzdirbti santykinai didesne graza nei
portfelis Nr. 1. Optimizavus portfelj Nr. 3 su minimalios rizikos ir maksimalios grazos salyga
gauta, kad kad tokj portfelj sudaro 100% SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETFfondo (top 3
investavimo sektoriai: energetikos (97%), pramoné (1%), kiti sektoriai (2%)) vienety. Galimas
maksimalus portfelio pelningumas 1,90%, minimali rizika 4,14%, Sharpo koeficientas 1,52%.
Atlikus portfelio optimizavima su §ia saglyga gaunamas aukstesnis portfelio pelningumas, bet ir
zenkliai didesné rizika bei Sharpo koeficientas lyginant su pirmuoju ir antruoju portfeliais.Sharpo
koeficientas rodo, jog suformuotas portfelis remiantis praeities rezultatais galéty uzdirbti daugiau
prisiimdamas mazesn¢ rizika. Optimizavus portfel] Nr. 4 su maksimalaus Sharpo rodiklio salyga
gauta, kad kad tokj portfelj taip pat sudaro 100% SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF
fondo vienety. Ketvirto portfelio rezultatai atitinkamai sutampa su tre¢io portfelio rezultatais, Sie
portfeliai geriausiai tikty agresyviam investuotojui, nes generuoja didziausig laikiamg pelninguma.

Konservatyvus investuotojas rinktysi portfelj Nr. 2, pasizymint] maziausia rizika.
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Ekonomikos recesijai atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt mazZiausiai j
ekonomikos augimg 2008 — 2009 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Sudarius 21 ETF portfel],
naudojant Markowitz modelj nustatyta, kad portfeliai Nr. 5 — 11 yra efektyviis, nes galimai
generuoty didesne grqzq esant tam paciam rizikos laipsniui nei portfeliai Nr. 1 — 4, atitinkamai Sie
portfeliai laikomi neefektyviais. Atlikus ekonomikos recesijai atsparaus portfelio optimizavimg
pagal nustatytus kriterijus gauta, kad didziausig pelningumqg (1,91%) galimai generuoty portfelis
Nr. 4, optimizuotas su maksimalaus Sharpo rodiklio sqlyga. Tokj portfelj sudaro 100% SPDR®
MSCI Europe Energy UCITS ETF fondo vienety. MazZiausig rizikg (1,28%) galimai turéty
portfelis Nr. 2, kurj sudaro 60% UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis fondo vienety
ir 40% SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF fondo vienety. Galimas maksimalus portfelio
pelningumas 1,58%, nedaug skiriasi nuo portfelio su maksimalaus pelningumo sqlyga.
Optimizuotuose portfeliuose dominuojantys ETF fondai didZigjq dalj lésy investuoja j finansy,
pramoneés, sveikatos apsaugos, energetikos, vartojimo ir gynybinius sektorius. Visy portfeliy
galimas pelningumas mazesnis uz rizikq, taciau isliecka teigiamas ir ekonomikos recesijos

sqlygomis.

3.3. Ekonomikos atsigavimo fazei atsparaus investicinio portfelio sudarymas ir vertinimas

Is atrinkty keturiy ekonomikos atsigavimo fazei atspariausiy birzoje prekiaujamy
fondy(iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF, iShares STOXX Europe Large 200 UCITS ETF
(DE), SPDR® MSCI Europe UCITS ETF, Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF)

formuojami portfeliai.

0,860 Lportfelis
°\° ’
© 4
g 0,840 5 porifeétis
&
£ 0,820
£
0 .
g— 0,800 11 portfelis,
= neefektyvus
£ 0,780 &,
o
Q.
w 0,760
- 1,000 1,200 1,400 1,600 1,800 2,000 2,200
ETF portfelio standartinis nuokrypis %

2.15 pav. H. Markowitz efektyviy portfeliy aibé, kai pasirinkti atsparas ekonomikos

atsigavimo fazei ETF
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis http://funds.ft.com/uk/fund-comparison

Ekonomikos atsigavumui atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkti maziausiai j

ekonomikos atsigavima 2010 — 2015 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Nagrinéjamu
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laikotarpiu ETF fondy kainy poky¢iy koreliacija yra artima nuliui (daugeliu atveju neigiama), nes
fondy kainy tendencijos néra panasios, todél investicinj portfeli galima formuoti i§ Siy iSrinkty
fondy. Sudarius 11 ETF portfeliy ir nubraizius efektyviy portfeliy kreive, nustatyta, kad portfeliai
nuo Nr. 6 iki Nr. 11 yra neefektyvis, nes portfeliai Nr. 1 — 5 generuoja didesnj pelninguma esant
tam paciam rizikos laipsniui nei Nr. 6 — 11 portfeliai. Portfelis Nr. 1, kurj sudaro iShares EURO
STOXX Mid UCITS ETF ir SPDR® MSCI Europe UCITS ETF fondy vienetai lygiomis
dalimis, pasizymi didziausiu pelningumu (0,85%), portfelio standartinis nuokrypis lygus 1.69%, §j
portfelj rinktysi agresyvus investuotojas. Pasirinkus portfelj Nr .11, kurj sudaro 50% iShares
STOXX Europe Large 200 UCITS ETF (DE) fondo vienety ir 50% Amundi ETF MSCI
Europe DR UCITS ETF) fondo vienety, $io portfelio graza siekia 0,78%, rizika — 2,1%, taciau Sis
portfelis yra neefektyvus. Portfelis Nr. 5 pasizymi maziausiu rizikos laipsniu (standartinis nuokrypis
lygus 1,51%), Sio portfelio graza siekia 0,82%, ji sudaro 30% - iShares EURO STOXX Mid
UCITS ETF, 20% - iShares STOXX Europe Large 200 UCITS ETF (DE), 30% - SPDR®
MSCI Europe UCITS ETF ir 20% Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF fondo vienety.
Sis portfelis labiausiai tikty konservatyviam investuotojui. Visuoseportfeliuose rizika yra didesné uz
graza.

Atlikus ekonomikos atsigavimui atsparaus portfelio optimizavima pagal auks¢iau iSvardintus

kriterijus, gaunami tokie rezutatai (2.19 lentelé).
2.19 lentelé

Ekonomikos atsigavimui atsparaus portfelio optimizavimo rezultatai

Akcijos dalis portfelyje
. . Amundi
Portfel MSCI MSCI Rizika | Svoria | Sharpo
ionr STOXX Europe umas o . il
- . Europe Europe 0 0 I rodiklis
Mid Large 200 UCITS DR Yo
UCITS UCITSETF
ETE (DE) ETF UCITS
ETF
1 0,25 0,25 0,25 0,25 0,82 1,50 1 -0,243
2 0,37 0,18 0,28 0,17 0,78 1,35 1 -0,401
3 0,00 0,00 1,00 0,00 1,26 3,30 1 0,780
4 0,00 0,00 0,00 1,00 1,24 3,78 1 0,814

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Portfelio Nr. 1, kurj sudaro visi ETF fondai lygiomis dalimis, apskaiciuotas bendras portfelio
pelningumas lygus 0.82%, o portfelio bendra rizika analizuojant kovariacijos reikSmes ir akcijy
svorius yra 1,54%, Sharpo koeficientas -0,24. Optimizuojant antrajj portfelj ieSkomas maksimalus
pelno dydis esant minimaliai rizikai ir gauta, kad tokj portfelj sudaro 37% iShares EURO STOXX
Mid UCITS ETF (top 2 investavimo sektoriai: pramonés (21%), finansy (21%), 18% iShares
STOXX Europe Large 200 UCITS ETF DE (top 3 investavimo sektoriai: finansy (21%),
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sveikatos apsaugos (16%), vartotojy gynybinés (15%), 28% SPDR® MSCI Europe UCITS ETF
(top 3 investavimo sektoriai: finansy (34%), energetikos (32%),kiti sektoriai (9%)), 17% Amundi
ETF MSCI Europe DR UCITS ETF fondo (top 3 investavimo sektoriai: finansy (18%), vartotojy
gynybinés (16%),sveikatos apsaugos (13%)) vienety. Galimas maksimalus portfelio pelningumas
0,78%, minimali rizika 1,35%, Sharpo rodiklis -0,40%. Atlikus portfelio optimizavimag su
maksimalaus pelningumo salyga gaunamas zemesnis portfelio pelningumas, bet ir Siek tiek didesné
rizika lyginant su pirmuoju portfeliu. Sharpo koeficientas nieko gero nezadantis, jis rodo, jog
suformuotas portfelis remiantis praeities rezultatais negeba generuoti didesn¢ graZzg nei siiilo
nerizikingos investicijos. Sj portfelj rinktysi konservatyvus investuotojas. Optimizavus portfelj Nr.
3 su minimalios rizikos ir maksimalios grazos salyga gauta, kad kad tokj portfelj sudaro 100%
SPDR® MSCI Europe UCITS ETF fondo vienety. Galimas maksimalus portfelio pelningumas
1,26%, minimali rizika 3.30%, Sharpo koeficientas 0,78%. Atlikus portfelio optimizavimg su $ia
salyga gaunamas aukstesnis portfelio pelningumas, bet ir didesné rizika lyginant su pirmuoju ir
antruoju portfeliais. Sharpo koeficientas rodo, jog suformuotas portfelis remiantis praeities
rezultatais galéty uzdirbti Siek tiek daugiau prisiimdamas mazesne rizika. Sis portfelis geriausiai
tikty agresyviam investuotojui. Optimizavus portfel] Nr. 4 su maksimalaus Sharpo rodiklio salyga
gauta, kad kad tokj portfelj sudaro 100% Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF fondo
vienety. Galimas maksimalus ketvirto portfelio pelningumas 1,24%, minimali rizika 3,78%, Sharpo
koeficientas 0,81%. Ivertinus visus Kitus rodiklius nuosaikus investuotas rinktysi portfelj Nr. 1.

Visy investiciniy portfeliy, suformuoty skirtingomis ekonomikos salygomis, rezultatai pateikti
7 priede.

Ekonomikos atsigavimui atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt maZiausiai j
ekonomikos atsigavimg 2010 — 2015 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Sudarius 21 ETF
portfelj, naudojant Markowitz modelj nustatyta, kad portfeliai Nr. 1 — 5 yra efektyvis, nes galimai
generuoty didesne grqzq esant tam paciam rizikos laipsniui nei portfeliai Nr. 6 — 11, atitinkamai Sie
portfeliai laikomi neefektyviais. Atlikus ekonomikos augimui atsparaus portfelio optimizavimg
pagal nustatytus kriterijus gauta, kad didziausig pelningumq (1,26%) galimai generuoty portfelis
Nr. 3 su minimalios rizikos ir maksimalios grgzos sqlyga. Tokj portfelj sudaro 100% SPDR®
MSCI Europe UCITS ETF fondo vienety, jo rizika siekia 3,30%. Maziausiq rizikos laipsnj (1,35%)
turi antrasis portfelis optimizuotas su maksimalus pelno esant minimaliai rizikai sqlyga.Tokj
portfelj sudaro 37% iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF, 18% iShares STOXX Europe
Large 200 UCITS ETF DE, 28% SPDR® MSCI Europe UCITS ETF ir 17% Amundi ETF MSCI
Europe DR UCITS ETF fondo vienety. Optimizuotuose portfeliuose dominuojantys ETF fondai
didzZigjq dalj lésy investuoja | finansy, pramonés, sveikatos apsaugos, vartojimo ir gynybinius

sektorius. Visy portfeliy galimas pelningumas mazesnis uz rizikq.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Birzoje prekiaujami fondai yra paprasta ir aiSki investavimo priemone¢ smulkiems
investuotojams, Siomis dienomis labai populiariis tarp individualiy investuotojy. Mokslingje
literatiiroje i$skiriamos dvi pagrindinés birzoje prekiaujamy fondy rusys — aktyviai valdomi ir
pasyviai valdomi ETF. Siandien rinkoje platinami labai jvairiis ETF, atsiranda vis naujy, kartais
netikéty pasiiilymy, todél investuotojas turi i§ ko rinktis. Priklausomai nuo investavimo krypties
investuotojas gali investuoti tik j norimg sektoriy, j prekiy ir Zaliavy rinkas, besivystanciy ar
18sivyscCiusiy Saliy rinkas. BirZoje prekiaujami fondai jungia tiek pirmini akcijy iSleidimg , tiek ir
vieSg akcijy prekybg birzoje. Pagrindinis privalumas — likvidumas, investicinio fondo savininkas
gali bet kada parduoti fondo vienetus birzoje.

Taigi investuotojai, siekdami efektyviai valdyti investicijas, turi jvertinti daugybe veiksniy ir
kriterijy, padedanciy sistemingai formuoti investicing politika, jgalinancig pasiekti didesnj
pajamingumg pagal priimtiniausig rizikos laipsnj. Atlikdami investicinés veiklos monitoringg,
privatus investuotojai turi numatyti pasirenkamy investiciniy strategijy bei metody taikymo rinkos
galimybes ir pritaikyti optimalaus vertybiniy popieriy portfelio valdyma rinkos specifikai.

Investicinio portfelio formavimui buvo atrinkti Europos ar eurozonos ETF. Auksciau
nustatytus kriterijus atitiko 30 Europos birzoje prekiaujamy fondy. Atrinkti potencialiis ETF fondai
suskirstyti pagal juos jungiancius aspektus: vidutinés kapitalizacijos ETF, didelés kapitalizacijos
ETF, plataus vartojimo prekiy ir paslaugy ETF, technologijos ir pramonés ETF, kiti ETF,
nepriskiriami nei vienai i§ minéty kategorijy. Atlikus analize nustatyta, kad per tokj ilga laikotarpj
sugeneruoti teigiama fondo graza pavyko ETF fondams investuojantiems j akcijas. Visi fondai
generuoja teigiamg grazg per visg gyvavimo laikoptarpj, pasizymi priimtinu rizikos lygiu.

Issamiai potencialiy ETF fondy analizei atlikti pasirinkti rodikliai: kaina, 3 mety graza,
3 mety standartinis nuokrypis, bendras iSlaidy koeficientas, grynoji aktyvy verté, gauty pajamy
paskirtymo biidas, 1 mén., 3 mén., 6 mén., 1 mety, 3 mety, 5 mety fondy veiklos rezultatai, portfeliy
sudétis. Tinkamai jvertinti rizika pasirinkti §ie rodikiai: R? Alpha, standartinis nuokrypis, Beta,
Sharpo rodikliai.

Atlikus atrinkty ETF fondy pelningumo ir rizikos vertinimg atskirose ekonomikos ciklo
fazése nustatyta, kad analizuoti fondai generuoja pakankamai gerus rezultatus visu laikotarpiu.
Dviems ETF(SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF ir UBS ETF - MSCI EMU UCITS
ETF (EUR) A-dis) fondams recesijos laikotarpiu net pavyko sugeneruoti teigiamg graza. Net
keturiems fondams(SPDR® MSCI Europe Utilities UCITS ETF, SPDR® MSCI Europe
Consumer Staples UCITS ETF, SPDR® MSCI Europe Consumer Discretionary UCITS ETF,
Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF) tam tikru laikotarpiu pavyko islaikyti auks§¢iausig
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vidutinj pelningumg ir maziausig standartinj nuokrypj lyginant su kitais tos pacios kategorijos
fondais.

Atlikus rySio tarp atrinty potencialiy ETF fondy ir ekonomikos ciklo indikatoriy vertinima,
patvirtinta hipotezeé, kad egzistuoja rySys tarp ekonomikos ciklo indikatoriy rezultaty ir birzose
prekiaujamy fondy vidutiniy pelningumy per vienodg laiko tarpg. Tyrimo metu buvo nustatyta kurie
fondai buvo maziausiai jautris ekonomikos ciklo svyravimams atitinkamais ekonomikos ciklo
pasikeitimo laikotarpiais: 2003 — 2007 m., 2008 — 2009 m., 2010 — 2015 m. Rysiui nustatyti ir
jautrumui jvertinti buvo naudoti visy atrinkty ETF fondy vidutiniai pelningumai ir pasirinkty
makroekonominiy ekonomikos ciklo indikatoriy rezultatai 2003 — 2015 m ir koreliacijos tarp Siy
rodikliy vertimas. NustaCius maziausiai jautrius ekonomikos ciklo svyravimams ETF fondus,
remiantis praeities rezultatais, ir atlikus Siy ETF fondy veiklos rezultatus (vidutinj pelningumg ir
standartinj nuokrypj), atrinkti patys optimaliausi ETF fondai investicinio portfelio formavimui.
Kiekvieng investicinj portfelj sudaro pacius geriausius rezultatus per nustatyta laikotarpj
pademonstrave keturi ETF fondai.

Sudarius ekonomikos augimui atsparius portfelius nustatyti efektyviis ir neefektyvis
portfeliai. Atlikus ekonomikos augimui atsparaus portfelio optimizavima pagal nustatytus kriterijus
gauta, kad didziausiag pelningumg galimai generuoty portfelis, optimizuotas su maksimalaus Sharpo
rodiklio salyga. Tokj portfelj sudaro 86% Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-EUR fondo
vienety ir 14% iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF (DE) fondo vienety. Maziausia rizika
galimai turéty portfelis, j kurj visi keturi ETF jtraukti vienodomis dalimis po 25%.

Ekonomikos recesijai atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt maZiausiai |
ekonomikos augimg 2008 — 2009 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Sudarius 21 ETF portfelj,
naudojant Markowitz modelj nustatyti 7 efektyvus portfeliai, nes galimai generuoty didesn¢ graza
esant tam paciam rizikos laipsniui. Atlikus ekonomikos recesijai atsparaus portfelio optimizavima
pagal nustatytus kriterijus gauta, kad didZiausia pelninguma galimai generuoty portfelis,
optimizuotas su maksimalaus Sharpo rodiklio salyga. Tokj portfel; sudaro 100% SPDR® MSCI
Europe Energy UCITS ETF fondo vienety. Maziausig rizikg galimai turéty portfelis, kurj sudaro
60% UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis fondo vienety ir 40% SPDR® MSCI
Europe Energy UCITS ETF fondo vienety.

Ekonomikos atsigavimui atspariam investiciniam portfeliui sudaryti pasirinkt maZiausiai |
ekonomikos atsigavimg 2010 m. — 2015 m. reagave birzoje prekiaujami fondai. Sudarius 21 ETF
portfelj nustatyta, kad portfeliai Nr. 1 — 5 yra efektyvis, portfeliai Nr. 6 — 11 — neefektyvis. Atlikus
ekonomikos augimui atsparaus portfelio optimizavimg pagal nustatytus kriterijus gauta, kad
didZiausig pelningumagalimai generuoty portfelis, su minimalios rizikos ir maksimalios grazos

salyga. Tokj portfelj sudaro vien SPDR® MSCI Europe UCITS ETF fondo vienetai. MaZiausig
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rizikos laipsnj turi antrasis portfelis optimizuotas su maksimalus pelno esant minimaliai rizikai
salyga. Tokj portfelj sudaro iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF, iShares STOXX Europe
Large 200 UCITS ETF DE, SPDR® MSCI Europe UCITS ETF ir Amundi ETF MSCI
Europe DR UCITS ETF fondy vienetai.

Suformavus ir optimizavus investicinius portfelius patvirtinama hipotezé, kad remiantis
praeities rezultatais galima suformuoti optimalius investicinius portfelius atsparius skirtingoms
ekonomikos salygoms ir iSlaikyti teigiamg portfelio graza. Visus tris investicinius portfelius sudaro
skirtingi ETF fondai, todél siiloma ekonomikos ciklo indikatoriy analizés pagalba nustacius
galimus ekonominés situacijos pasikeitimus, perzitréti investicinio portfelio sudétj bei struktiirg.
Optimizuotuose portfeliuose dominuojantys ETF fondai didziaja dalj 1éSy investuoja j finansy,
pramongs, sveikatos apsaugos, energetikos, vartojimo ir gynybinius sektorius. Visy portfeliy
galimas pelningumas mazesnis uz rizika, taciau iSlieka teigiamas esant skirtingos ekonomikos
salygomis.

Remiantis atlikto tyrimo rezultatai pateikiamos rekomendacijos ir pasitlymai atskiry tipy
investuotojams pagal investavimo strategija. Ekonomikos augimo laikotarpiu konservatyviam
investuotojui rekomenduojama investicinio portfelio sudétj jtraukti iShares STOXX Europe 600
UCITS ETF (DE), UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis, SPDR® MSCI Europe
Health Care UCITS ETF ir SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF fondo vienety.
Agresyviam investuotojui rekomenduojama investicinj portfelj sudaryti i§ Lyxor MSCI EMU
(DR) UCITS ETF D-EUR ir iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF (DE) fondo vienety. Tokia
portfolio struktlira remiantis tyrimo rezultatais tinkamiausias pasirinkimas galéty bati ir nuosaikiam
investuotojui.

Ekonomikos recesijos laikotarpiu konservatyviam investuotojui rekomenduojama investicinj
portfelj sudaryti i§ UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis ir SPDR® MSCI Europe
Energy UCITS ETF fondo vienety. Tokia portfelio strukttira blity palankiausia ir nuosaikiam
investuotojui. Agresyviam investuotojui, remiantis tyrimo rezultatais, palankiausia investuoti j
portfelj i$ SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF fondo vienety.

Ekonomikos atsigavimo laikotarpiu konservatyviam investuotojui rekomenduojama |
investicinio portfelio sudétj jtraukti iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF, iShares STOXX
Europe Large 200 UCITS ETF DE, SPDR® MSCI Europe UCITS ETF ir Amundi ETF
MSCI Europe DR UCITS ETF fondy vienetus. Agresyviam investuotojui rekomenduojama tokiu
laikotarpiu rinktis PDR® MSCI Europe UCITS ETF fondo vienetus. Nuosaikiam investuotojui
palankiausias portfelis biity i§ iIShares EURO STOXX Mid UCITS ETF, STOXX Europe Large
200 UCITS ETF (DE), SPDR® MSCI Europe UCITS ETF ir Amundi ETF MSCI Europe DR
UCITS ETF fondo vienety.
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Coefficients?

3 priedas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 1,724 27,156 ,063 ,949
Eurozonos BVP mird. |-,009 ,011 -1,340 -,807 421 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,056 ,070 1,415 ,808 421 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -4578E-5 [,000 -,036 -,243 ,808 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,005 ,009 ,098 ,628 ,531 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,003 ,397 ,970 ,334 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -7,283 30,915 -,236 ,814
Eurozonos BVP mird. |-,012 ,013 -1,505 -,908 ,365 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,069 ,079 1,529 ,875 ,383 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius 2,618E-5 ,000 ,018 ,122 ,903 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo ,008 ,010 ,127 817 ,415 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo ,004 ,004 439 1,076 ,284 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

3 Dependent Variable: iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF DE




Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -5,981 27,897 -,214 ,831
Eurozonos BVP mird. |-,013 ,012 -1,813 -1,099 |,274 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,077 ,072 1,861 1,070 ,286 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius 4,676E-6 ,000 ,004 ,024 ,981 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,010 ,009 174 1,124 ,263 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,003 ,538 1,323 ,188 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: iShares STOXX Europe Small 200 UCITS ETF DE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) -12,432 29,676 -,419 ,676
Eurozonos BVP mird. |-,006 ,012 -, 760 -,460 ,646 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,034 ,076 770 442 ,659 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius 5,161E-5 ,000 ,037 ,251 ,802 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,012 ,010 ,188 1,209 ,229 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,004 ,309 ,759 ,449 ,040 25,198

pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2. Dependent Variable: iShares EURO STOXX Small UCITS ETF
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Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -7,412 28,864 -,257 ,798
Eurozonos BVP mird. |-,012 ,012 -1,653 -,998 ,320 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,076 ,074 1,794 1,027 ,306 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -7,215E-6  (,000 -,005 -,036 971 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,008 ,009 ,138 ,889 ,376 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,003 521 1,276 ,204 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: UBS ETF EURO STOXX 50 UCITS ETF EUR Adis
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 1,153 31,944 ,036 971
Eurozonos BVP mird. |-,005 ,013 -,655 -,395 ,694 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,033 ,082 , 713 ,407 ,684 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -5,120E-5 (,000 -,034 -,231 ,818 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,007 ,010 ,112 ,716 475 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,002 ,004 ,252 ,616 ,539 ,040 25,198

pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: Lyxor UCITS ETF MSCI EMU Value
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 25,623 23,902 1,072 ,285
Eurozonos BVP mird. |-,018 ,010 -3,005 -1,826  |,070 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,112 ,061 3,173 1,829 ,069 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,190 -1,305 |,194 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,000 ,008 -,007 -,046 ,963 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,005 ,003 ,713 1,760 ,080 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: iShares STOXX Europe Large 200 UCITS ETF DE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 50,017 23,887 2,094 ,038
Eurozonos BVP mird. |,018 ,010 2,797 1,819 ,071 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |-,120 ,061 -3,176 -1,959 |,052 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,151 -1,110 |,269 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,032 ,008 -,597 -4,129  |,000 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,007 ,003 -,961 -2,538 |,012 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF DE
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -,810 29,038 -,028 ,978
Eurozonos BVP mird. |-,007 ,012 -,903 -,546 ,586 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,042 ,075 971 057 578 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -3,562E-5 [,000 -,026 -, 177 ,860 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,006 ,009 ,103 ,662 ,509 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,004 ,379 ,930 ,354 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: Lyxor MSCI EMU DR UCITS ETF D EUR
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 9,263 25,015 ,370 712
Eurozonos BVP mird. |-,008 ,010 -1,197 -, 725 470 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,047 ,064 1,278 734 ,464 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,085 -,580 ,563 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,008 ,074 474 ,636 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,003 416 1,023 ,308 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF DE
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 24,981 27,770 ,900 ,370
Eurozonos BVP mird. |-,022 ,012 -3,175 -1,942  |,054 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,138 ,071 3,342 1,939 ,054 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,162 -1,122 |,264 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,002 ,009 -,032 -,211 ,833 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,007 ,003 ,841 2,090 ,038 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: iShares FTSEurofirst 100 UCITS ETF EUR Dist
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) -4,465 30,300 -,147 ,883
Eurozonos BVP mird. |-,005 ,013 -, 702 -,425 ,671 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,035 ,078 ,790 ,454 ,651 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -2,299E-5  [,000 -,016 -,109 ,913 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,008 ,010 ,129 ,832 ,407 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,004 ,356 ,876 ,383 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

A, Dependent Variable: iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF DE
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Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 6,401 23,560 272 , 7186
Eurozonos BVP mird. |-,012 ,010 -1,960 -1,183  |,239 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,072 ,061 2,078 1,190 ,236 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -8,254E-5  [,000 -,074 -,505 ,614 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,008 ,083 ,530 ,597 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,003 547 1,340 ,182 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) -10,971 119,417 -,092 ,927
Eurozonos BVP mird. |-,116 ,050 -3,817 -2,331  |,021 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,713 ,307 4,012 2,324 ,021 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,001 -,019 -,134 ,893 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,016 ,038 ,065 421 ,674 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,033 ,014 ,914 2,267 ,025 ,040 25,198

pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

3 Dependent Variable: UBS ETF MSCI EMU UCITS ETF EUR Adis
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Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 9,045 26,581 ,340 134
Eurozonos BVP mird. |-,007 ,011 -1,001 -,605 ,546 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,042 ,068 1,070 ,613 041 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -9,625E-5  [,000 -,076 -,522 ,602 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,009 ,079 511 ,610 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,003 ,361 ,887 377 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 11,400 35,143 ,324 , 746
Eurozonos BVP mird. |-,010 ,015 -1,085 -,654 ,514 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,059 ,090 1,136 ,650 ,517 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,068 -,466 ,642 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,007 ,011 ,094 ,603 ,547 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,004 ,315 173 441 ,040 25,198

pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

A, Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Consumer Discretionary UCITS ETF
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 12,771 23,502 543 ,588
Eurozonos BVP mird. |-,006 ,010 -1,033 -,620 ,536 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,036 ,060 1,049 ,597 ,551 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -8,142E-5 (,000 -,074 -,499 ,618 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,002 ,008 -,040 -,255 ,799 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,001 ,003 ,212 ,516 ,607 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Consumer Staples UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 17,948 57,162 ,314 154
Eurozonos BVP mird. |-,005 ,024 -,363 -,218 ,828 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,035 ,147 417 ,237 ,813 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,060 -,406 ,685 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,005 ,018 ,039 ,252 ,801 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,001 ,007 ,084 ,206 ,837 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Health Care UCITS ETF
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Coefficients?

Coefficients

Unstandardized

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -14,204 41,653 -,341 134
Eurozonos BVP mird. |-,019 ,017 -1,812 -1,105 |,271 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,120 ,107 1,937 1,120 ,264 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -7,221E-6  (,000 -,004 -,025 ,980 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,020 ,013 ,228 1,482 ,140 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,008 ,005 ,631 1,561 121 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Financials UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 8,891 27,094 ,328 743
Eurozonos BVP mird. |-,004 ,011 -,513 -,314 754 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,023 ,070 ,581 ,337 ,736 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -8,882E-5 (,000 -,068 -,473 ,637 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,000 ,009 -,008 -,052 ,959 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,003 ,326 811 419 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Utilities UCITS ETF
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 19,464 30,798 ,632 ,528
Eurozonos BVP mird. |,005 ,013 674 ,408 ,684 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |-,032 ,079 -,706 -,405 ,686 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,098 -,668 ,505 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,001 ,010 ,010 ,068 ,946 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,001 ,004 -,074 -,182 ,856 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Energy UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 2,986 33,017 ,090 ,928
Eurozonos BVP mird. |-,004 ,014 -,435 -,264 ,7192 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,021 ,085 428 247 ,806 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -5,047E-5 {,000 -,032 -,220 ,826 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,009 ,011 ,125 ,812 418 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,003 ,004 ,265 ,654 ,514 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Industrials UCITS ETF
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Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -37,027 146,058 -,254 ,800
Eurozonos BVP mird. |,043 ,061 1,176 ,706 481 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |-,269 375 -1,259 - 717 474 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,001 ,055 374 ,709 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,005 ,047 -,018 -,113 ,910 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,011 ,018 -,245 -,597 ,551 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Materials UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 8,081 40,444 ,200 ,842
Eurozonos BVP mird. |-,032 ,017 -3,143 -1,917  |,057 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,193 ,104 3,214 1,859 ,065 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -8,784E-5 [,000 -,045 -,313 ,755 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,013 ,053 ,342 ,733 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,010 ,005 ,801 1,983 ,049 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Technology UCITS ETF
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) -3,919 25,802 -,152 ,879
Eurozonos BVP mird. |,006 ,011 ,966 ,580 ,563 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |-,038 ,066 -1,020 -,580 ,563 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius 3,881E-5 ,000 ,032 217 ,829 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,001 ,008 ,015 ,096 ,923 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,001 ,003 -,188 -,457 ,648 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: SPDR MSCI Europe Telecommunications UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) -11,078 40,290 -,275 784
Eurozonos BVP mird. |-,001 ,017 -,069 -,041 ,967 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,005 ,104 ,086 ,049 ,961 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius 3,646E-5 ,000 ,019 ,130 ,896 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,011 ,013 ,130 ,834 ,406 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,002 ,005 ,134 ,329 743 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

3 Dependent Variable: SPDR AEX UCITS ETF

104




Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) 11,318 27,389 413 ,680
Eurozonos BVP mird. |-,012 ,011 -1,684 -1,019 |,310 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,072 ,070 1,786 1,026 ,307 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,092 -,629 ,530 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,009 ,076 ,490 ,625 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,004 ,003 ,518 1,273 ,205 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 45,558 32,340 1,409 ,161
Eurozonos BVP mird. |-,003 ,013 -,422 -,256 ,798 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,022 ,083 453 ,261 ,795 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius ,000 ,000 -,184 -1,262  |,209 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |-,019 ,010 -,287 -1,855 |,066 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,000 ,004 ,019 ,046 ,963 ,040 25,198

pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: iShares FTSEurofirst 80 UCITS ETF EUR Dist
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Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance [VIF
1 (Constant) ,145 30,752 ,005 ,996
Eurozonos BVP mird. |-,015 ,013 -1,915 -1,163  |,247 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,094 ,079 2,058 1,186 ,238 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -6,607E-5 [,000 -,045 -,310 157 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,007 ,010 ,115 142 ,459 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,006 ,004 ,631 1,556 ,122 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
a. Dependent Variable: Lyxor Euro Stoxx 50 DR UCITS ETF D EUR
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  (Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) -1,334 30,660 -,044 ,965
Eurozonos BVP mird. |-,013 ,013 -1,657 -1,005 |,317 ,002 415,572
EUR
JAV BVP mird. USD |,081 ,079 1,791 1,031 ,304 ,002 461,942
Darbo vietu skaicius -5,471E-5 [,000 -,038 -,257 197 ,308 3,252
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,008 ,010 ,122 ,791 ,430 273 3,668
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV
Paraisku del nedarbo  |,005 ,004 572 1,409 ,161 ,040 25,198
pasalpu gavimo skaicius
tukst. JAV

2, Dependent Variable: iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF Dist
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iShares
Koreliacija2003 -2007 m. laikotarpiu EURO
STOXX
Mid
ucITs
ETF
Eurozonos BVP mird. USD 0,07
JAV BVP mlrd. USD 0,04
Darbo viety skaicius takst. JAV 0,10
Paraisky dél nedarbo pasalpy gavimo
skaicius tukst. JAV -0,04
Leidimy naujoms statyboms skaicius
takst. JAV 0,09
Eurozonos BVP mird. USD -0,46
JAV BVP mird. USD -0,35
Darbo viety skaicius takst. JAV -0,43
Paraisky dél nedarbo pasalpy gavimo
skaicius takst. JAV 0,41
Leidimy naujoms statyboms skaicius
tokst. JAV -0,33
Eurozonos BVP mlird. USD -0,02
JAV BVP mird. USD -0,02
Darbo viety skaicius takst. JAV 0,06
Paraisky dél nedarbo pasalpy gavimo
skaicius takst. JAV -0,06
Leidimy naujoms statyboms skaicius
tokst. JAV 0,08

iShares iShares
STOXX STOXX iShares
Europe Europe EURO
Mid Small  STOXX
200 200 Small
UCITS UCITS  UCITS
ETF (DE) ETF (DE) ETF
0,08 0,10 0,05
0,00 0,03 -0,01
0,05 0,09 0,04
0,10 -0,13 -0,06
0,22 0,21 0,17
0,52 0,55 -0,51
-0,40 0,43 -0,40
-0,47 0,48 -0,46
0,46 0,48 0,45
0,34 0,36 -0,36
-0,08 0,11 -0,07
-0,08 -0,11 -0,07
0,07 0,03 0,05
0,06 -0,02 -0,04
0,09 0,08 0,09

UBSETF
-EURO
STOXX
50
UCITS
ETF
(EUR) A-
dis
0,16
0,12

0,16

0,11

0,01

-0,47

-0,34
-0,43

0,41

-0,34

0,06

0,06
0,12

0,13

0,15

Lyxor
UCITS

MSCI

EMU
Value

0,21
-0,20
0,22

0,21

0,01

-0,43

-0,33
-0,40

0,40

-0,30

0,01

0,01
0,09

0,11

0,13

iShares Lyxor
STOXX iShares MSCI
Europe STOXX EMU
Large Europe (DR)
200 600 ucITs
UCITS UCITS  ETFD-
ETF (DE) ETF (DE) EUR
-0,18 0,20 0,05
-0,16 0,25 -0,01
-0,16 0,26 0,01
0,18 -0,25 -0,04
0,03 -0,33 0,11
-0,57 0,12 -0,50
-0,46 0,27 -0,38
-0,46 0,04 -0,46
0,38 -0,19 0,46
-0,15 0,08 -0,36
-0,02 0,20 0,02
-0,02 0,21 0,01
0,06 0,00 0,10
0,06 0,05 -0,11
0,08 0,02 0,13

iShares
STOXX
Europe
50
ucITs

iShares UBS ETF

FTSEur iShares iShares -MSCI

ofirst EURO STOXX EMU SPDR®
100 STOXX Europe UCITS  MSCI
UCITS 50 50 ETF Europe
ETFEUR UCITS UCITS  (EUR)A- UCITS

ETF (DE) (Dist) ETF(DE) ETF dis ETF

0,01
-0,06
-0,07

0,03

0,18

-0,55

-0,41
-0,48

0,45

-0,33

-0,01

-0,01
0,08

0,09

0,09

0,09 0,03 0,09 0,10 0,02
0,05 -0,02 0,03 0,09 -0,04
0,05 -0,02 0,07 0,08 -0,04

-0,06 0,05 -0,10 -0,21 -0,03

0,11 0,09 0,13 0,04 0,15

Koreliacija2008 -2009 m. laikotarpiu
0,48 0,51 0,57 0,02 -0,51
0,44 0,37 0,44 011 -0,38
0,37 0,45 0,51 0,14 -047

0,25 043 0,47 -0,17 0,45

0,03 0,34 0,3 017 -0,34

Koreliacija2010 - 2015 m. laikotarpiu
0,02 005 0,00 003 -0,02
0,01 005 0,00 002 -0,02
0,07 011 009 0,11 0,06

0,07 0,12 0,10 -0,11 -0,07

0,08 0,14 0,10 0,14 0,08

SPDR®
MSCI
Europe
Consu
mer
Discret
ionary
UcITs
ETF

0,07
0,12
0,10

0,10

0,18

-0,38

-0,24
-0,35

0,36

-0,34

-0,06

-0,06
-0,01

0,02

0,02

SPDR®
MSCI
Europe
Consu
mer
Staples
UCITS
ETF

0,17
0,13
0,11

0,11

0,01

-0,59

-0,40
-0,51

0,41

-0,44

-0,07

-0,07
0,06

0,07

0,04

SPDR®
MSCI
Europe
Health
Care
UCITS
ETF

0,05
0,11
0,10

0,05

0,19

-0,23

-0,21
-0,18

0,11

-0,10

0,02

0,03
0,06

0,10

0,04

SPDR®
MSCI
Europe
Financi
als
UCITS
ETF

-0,07
-0,14
-0,13

0,12

0,26

-0,44

-0,30
-0,38

0,42

-0,29

0,00

0,00
0,09

0,11

0,14

SPDR®
MSCI
Europe
Utilitie
s UCITS
ETF

0,16
0,10
0,10

0,16

0,04

-0,47

-0,36
-0,39

0,34

-0,23

0,06

0,06
0,11

0,13

0,11

SPDR®
MSCI
Europe
Energy
UCITS
ETF

0,12
0,17
0,16

0,04

0,21

-0,26

-0,30
-0,22

-0,05
-0,04
-0,06

SPDR®
MSCI
Europe
Industr
ials
UCITS
ETF

-0,01
-0,07
-0,06

0,12

0,14

-0,42

-0,32
-0,42

-0,10
-0,09
0,00

0,01

0,04

SPDR®
MSCI
Europe
Materi
als
UCITS
ETF

0,12
0,12
0,14

-0,46
-0,41
-0,37

0,31

-0,06

-0,04

-0,04
-0,08

0,09

-0,05

SPDR®
MSCI
Europe
Techno

logy
ucITs
ETF

-0,01
-0,02
-0,02

0,10

0,05

-0,37

-0,23
-0,29

0,30

-0,09

-0,16

-0,16
0,06

0,04

0,08

SPDR®
MSCI
Europe
Teleco
mmuni
cations
ucITs
ETF

0,00
0,00
0,01

-0,01

-0,07

-0,37

0,18
0,44

0,48

-0,42

0,02

0,01
0,11

0,09

0,11

SPDR®
AEX
UCITS
ETF

0,08
0,02
0,02

0,02

0,11

-0,39

-0,35
-0,34

0,30

-0,24

-0,01

-0,01
0,08

0,08

0,10

4 priedas

Amund
i ETF
MSCI
Europe
DR
UcITs
ETF

0,05
-0,02
-0,01

-0,07

0,16

-0,55

-0,41
-0,49

0,47

-0,35

-0,02

-0,02
0,06

0,06

0,08

iShares
FTSEur
ofirst
80
UCITS
ETFEUR
(Dist)

-0,01
-0,03
-0,02

0,08

0,06

-0,14

-0,25
-0,12

0,10

0,08

0,04

0,04
0,12

0,12

0,13

Lyxor
Euro
Stoxx
50 (DR)
UCITS
ETFD-
EUR

0,10
0,03
0,03

-0,12

0,16

-0,48

-0,35
-0,43

0,42

-0,31

0,04

0,04
0,11

0,12

0,14

iShares
EURO
STOXX
50
UCITS
ETF
(Dist)

0,07
0,02
0,02

0,08

0,11

-0,51

-0,38
-0,46

0,45

-0,32

0,05

0,05
0,11

0,12

0,14



5 priedas

Europos Saliy nerizikinga palukany norma %

. Nov, | Dec, | Jan, | Feb, | Mar, | Apr, | May | June | July | Aug, | Sep, | Oct, | Nov, . .
Countries 15 | 15 | 16 | 16 | 16 1ps 16y 16 16y 16g 12 16 | 16 | Vidurkis
Euro area
Belgium 0,84 089|086 072 | 0,62 |0,55|0,55| 0,43 |0,20| 0,15| 0,18 | 0,27 | 0,57 0,53
Germany 0,52 1055|043 0,17 0,17 | 0,13 | 0,13 0,02 | 0,15 | 0,13 | 0,09 0,00 | 0,19 0,15
Ireland 1,10 1,11|105| 099| 085|086 | 0,84 | 0,76 | 0,47 | 0,40 | 0,42 | 0,50 | 0,85 0,78
Greece 7,41 11,69 | 1,72 10,41 | 9,12 (9,03 | 7,64 | 7,92 | 7,99 | 8,19 | 8,34 | 833 | 7,33 7,32
Spain 1,72|1169|1,72| 1,72| 154|153 | 157 | 1,48 | 1,17 | 1,01 | 1,04 | 1,07 | 1,43 1,44
France 0,88(093/084| 059|051(051|051(039]0,17| 0,15| 0,18 | 0,33 | 0,67 0,51
Italy 157158153 | 156| 1,38 |1,44|1,53| 1,45|1,23| 1,18 1,27 | 1,45 | 1,94 1,47
Cyprus 4,00 | 3,87 |3,82| 400 | 401|399 |38 3,82|3,87|3,84|3,62|3,39| 3,47 3,81
Latvia 1,19 |108|105| 088| 0,71|061|051| 048|0,30| 0,12 |0,10| 0,19 | 0,56 0,60
Lithuania 1571149147 | 142| 142|131,086| 086|086 | 0,8 |0,79|0,31| 0,31 1,04
Luxembourg 0,25 0,27 0,72| 0,43 | 0,42 (0,34 | 0,33 | 0,17 | 0,00 0,05 | 0,03 0,07 | 0,28 0,25
Malta 1,29 |1,29|1,25| 1,16 1,03|1,00|1,02| 0,95|0,76 | 0,61 | 0,60 | 0,59 | 0,84 0,95
Netherlands 0,7210,75065| 037 032(0,40|0,38| 0,25|0,06 | 0,03 |0,06 | 0,16 | 0,39 0,35
Austria 0,82 086|077 | 053 0,46|0,38|0,37|0,33|0,16| 0,11 | 0,15 | 0,24 | 0,49 0,44
Portugal 2,57 249|271 | 3,23 | 2,84|3,13| 3,15 | 3,20 3,06 | 2,91 | 3,26 | 3,33 | 3,51 3,03
Slovenia 166 |161|161| 159| 148|137 |141| 1,36 |0,95| 0,80 |0,75| 0,62 | 0,89 1,24
Slovakia 0,71/0,720,71| 056 | 0,43 |0,38|0,41| 0,77 0,49 | 0,30|0,32|0,42| 0,72 0,53
Finland 081086078 | 053 053|046|0,45| 0,33 0,12 | 0,06 |0,08|0,17| 0,41 0,43
Non-euro area
Bulgaria 299|243 244 | 2,67 | 266|244 | 2,37 | 2,40|2,39| 2,28 |2,15| 1,84 | 1,82 2,38
Czech Republic | 0,49 | 0,49 | 0,62 | 0,46 | 0,35|0,43| 0,46 | 0,45 | 0,37 | 0,29 | 0,25 | 0,37 | 0,55 0,43
Denmark 081/08(079| 055 051|040 0,41 0,23 |0,07| 0,04 |0,01 0,13 | 0,32 0,39
Croatia 3,86 | 3,92 (384 | 3,68| 3,66 3,623,522 3,813,75]|3,58]3,34|3,07]| 3,01 3,59
Hungary 3,34 | 3,47 (3,36 | 3,36 3,13 (3,02 |3,35| 3,31|288|283|288|293]| 3,36 3,17
Poland 2,73 129 |3,00| 3,03| 289|295|3,04|3,11|289| 2,71|285|3,01]| 3,41 2,97
Romania 3,49 | 3,62 | 3,60 | 3,33 | 3,34 (3,49 | 3,43 | 3,48 (3,14 | 2,93 | 2,92 |2,94| 3,56 3,33
Sweden 080093102 077 | 0,82 (0,81|0,77 | 0,52 0,17 | 0,10 | 0,22 | 0,24 | 0,43 0,58
United Kingdom | 194 | 187|173 | 144)| 146|1,48|143| 1,18 /0,79 | 0,59 | 0,67 | 0,94 | 1,22 129
Sources: ECB and
European
Commission. Europos nerizikinga palukany norma 1,59



https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html#fn3
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html#fn4

6 priedas

Ekonomikos augimui atsparaus portfelio duomenys

Lyxor
MSCI
EMU iShares iShares
(DR) EURO SPDR® MSCI FTSEurofirst
UCITS STOXX Europe 80 UCITS
ETF D- 50 UCITS | Telecommunications | ETF EUR
EUR ETF (DE) | UCITSETF (Dist)
Vidutinis pelningumas % 1,124 1,231 0,636 0,301
Standartinis nuokrypis % 2,726 3,986 3,263 1,581
Sharpe rodiklis % -0,171 -0,090 -0,292 -0,815
Ekonomikos augimui atspariy ETF Kkovariacijos matrica
Lyxor
MSCI
EMU iShares iShares
Kovariacijos matrica (DR) EURO SPDR® MSCI FTSEurofirst
UCITS STOXX Europe 80 UCITS
ETFD- | 50UCITS | Telecommunications | ETF EUR
EUR ETF (DE) | UCITSETF (Dist)
Lyxor MSCI EMU (DR) UCITS ETF D-EUR 7,225 6,633 0,611 -0,300
iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF (DE) 6,633 1,237 1,237 0,529
SPDR® MSCI Europe Telecommunications
UCITS ETF 0,611 1,237 10,350 -0,273
iShares FTSEurofirst 80 UCITS ETF EUR (Dist) -0,300 0,529 -0,273 2,432
Ekonomikos recesijai atsparaus portfelio duomenys
iShares SPDR® SPDR®
STOXX UBS ETF - MSCI MSCI
Europe MSCI EMU | Europe Europe
600 UCITS | UCITS ETF | Health Care | Energy
ETF (DE) | (EUR) A-dis | UCITSETF | UCITSETF
Vidutinis pelningumas % 0,165 1,374 1,279 1,906
Standartinis nuokrypis % 1,277 6,008 6,105 4,199
Sharpe rodiklis % -1,116 -0,036 -0,051 0,075
Ekonomikos recesijai atspariy ETF Kovariacijos matrica
iShares SPDR® SPDR®
STOXX UBS ETF - MSCI MSCI
Kovariacijos matrica Europe MSCI EMU | Europe Europe
600 UCITS | UCITS ETF | Health Care | Energy
ETF (DE) | (EUR) A-dis | UCITSETF | UCITSETF
iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE) 1,585 0,166 0,267 -0,900
UBS ETF - MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-dis 0,166 -4,079 -4,079 0,886
SPDR® MSCI Europe Health Care UCITS ETF 0,267 -4,079 36,233 3,799
SPDR® MSCI Europe Energy UCITS ETF -0,900 0,886 3,799 17,138
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Ekonomikos atsigavimui atsparaus portfelio duomenys

iShares iShares SPDR®
EURO STOXX MSCI Amundi ETF
STOXX Europe Large Europe | MSCI Europe
Mid UCITS | 200 UCITS UCITS | DRUCITS
ETF ETF (DE) ETF ETF
Vidutinis pelningumas % 0,441 0,328 1,262 1,235
Standartinis nuokrypis % 2,156 1,346 3,346 3,829
Sharpe rodiklis % -0,533 -0,937 -0,098 -0,093
Ekonomikos atsigavimui atspariy ETF kovariacijos matrica
iShares iShares SPDR®
EURO STOXX MSCI Amundi ETF
Kovariacijos matrica STOXX Europe Large | Europe | MSCI Europe
Mid UCITS | 200 UCITS UCITS | DRUCITS
ETF ETF (DE) ETF ETF
iShares EURO STOXX Mid UCITS ETF 4,520 -0,516 -2,172 -2,087
iShares STOXX Europe Large 200 UCITS ETF
(DE) -0,516 1,003 1,003 -0,136
SPDR® MSCI Europe UCITS ETF -2,172 1,003 | 10,884 6,566
Amundi ETF MSCI Europe DR UCITS ETF -2,087 -0,136 6,566 14,258
7 priedas

Visy IP, suformuoty skirtingomis ekonomikos salygomis, rezultatai

Efektyviy portfeliy rezultatai pagal H. Markowitz
Atspariy ekonomikos Atspariy ekonomikos Atspariy ekonomikos
augimo fazei ETF recesijos fazei ETF atsigavimo fazei ETF
portfeliy rezultatai portfeliy rezultatai portfeliy rezultatai

Portfelionr. | Pelningumas | Rizika Pelningumas Rizika | Pelningumas | Rizika
1 0,880 2,199 0,722 3,140 0,852 1,686
2 0,869 2,074 0,814 2,843 0,845 1,604
3 0,857 1,972 0,906 2,605 0,838 1,546
4 0,846 1,896 0,997 2,444 0,831 1,515
5 0,834 1,849 1,089 2,376 0,824 1,512
6 0,823 1,834 1,181 2,410 0,817 1,537
7 0,812 1,851 1,273 2,540 0,810 1,589
8 0,800 1,900 1,364 2,754 0,803 1,666
9 0,789 1,977 1,456 3,033 0,796 1,765
10 0,777 2,081 1,548 3,361 0,789 1,881
11 0,766 2,206 1,640 3,726 0,782 2,012
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Atspariy ekonomikos augimo fazei ETF portfeliy ptimizavimo rezultatai

Akcijos dalis portfelyje

Lyxor | iShares
MSCI EURO iShares
; SPDR® MSCI . &
Portfelio | EMU | STOXX Europe FTSEUrofirst | pejningumas | Rizika | Svoriai Sarpo
nr: (DR) >0 Telecommunications 80 UCITS rodikdis
UCITS | UCITS UCITS ETF ETF EUR
ETF D- ETF (Dist)
EUR (DE)
1 0,250 0,250 0,250 0,250 0,823 1,543 | 1,000 | -0,207
2 0,552 0,000 0,053 0,395 0,773 1,581 | 1,000 | -0,233
3 1,000 0,000 0,000 0,000 1,124 2,688 | 1,000 | 0,532
4 0,864 0,136 0,000 0,000 1,138 2,641 | 1,000 | 0,536
Atspariy ekonomikos recesijos fazei ETF portfeliy ptimizavimo rezultatai
Akcijos dalis portfelyje
iShares EUTBFS_
| STOXX MSCI SPDR® 5
Portfelio | Europe EMU SPDR® MSCI MSCI Pelningumas | Rizika | Svoriai Sarpo
nr. 600 UcITs | Europe Health Care Europe rodiklis
UCITS ETE UCITSETF Energy
ETF UCITSETF
(DE) (EUR)
A-dis
1 0,250 0,250 0,250 0,250 1,181 1,788 | 1,000 | 0,292
2 0,000 0,604 0,000 0,396 1,584 1,277 | 1,000 | 0,339
3 0,000 0,000 0,001 0,999 1,905 4,136 | 1,000 | 1,521
4 0,000 0,000 0,000 1,000 1,906 4,140 | 1,000 | 1,522
Atspariy ekonomikos augimo fazei ETF portfeliy ptimizavimo rezultatai
Akcijos dalis portfelyje
iShares
iShares | STOXX
; EURO | Europe Amundi ETF &
Portfelio . - .. | S
nr. STOXX | Large SPDR® MSCI MSCI Pelningumas | Rizika | Svoriai rogfﬁl?s
Mid 200 Europe UCITSETF | Europe DR
UCITS | UCITS UCITSETF
ETF ETF
(DE)
1 0,250 0,250 0,250 0,250 0,817 1,500 | 1,000 | -0,243
2 0,373 0,184 0,277 0,167 0,780 1,346 | 1,000 | -0,401
3 0,000 0,000 1,000 0,000 1,262 3,299 | 1,000 | 0,780
4 0,000 0,000 0,000 1,000 1,235 3,776 | 1,000 | 0,814
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