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NAV — grynoji turto verté.

UIT — investicinis trestas.
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ZPR — Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviu akcijy atviras investicinis fondas.
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IVADAS

Temos aktualumas. Prasidéjus pasaulinei finansy krizei investuotojai stengiasi ieSkoti naujy
investavimo budu. Daugeliui akciju krentant, investicijos vertybiniy popieriy birzoje tampa
nepatraukliomis, o tai mazina ir pacios birzos likviduma. Buvg labai patraukliis investiciniai fondai taip
pat prarado investuotoju pasitikéjima, kadangi pagiléjus finansinei krizei fondy rezultatai labai
suprastéjo ir jie nebegaléjo uztikrinti investuotojy laukiamo pelningumo, todél Lietuvoje pradéjo vis
labiau populiaréti naujas investavimo biidas — birZoje prekiaujami fondai. Tai vienas i§ naujausiy
investavimo biidy. Sie daugiausiai JAV birZose prekiaujami investiciniai instrumentai atsirado devinto
desimtmecio pabaigoje Siaurés Amerikoje, tadiau Europos rinkoje pladiau pradéti naudoti tik 2000 m.,
kai tokie investicijy gigantai kaip ,,Vanguard®, ,,Barclays ir ,,Merill Lynch* i§leido savo ETF. Kol kas
Lietuvoje galima investuoti tik { uZsienio birzy sarasuose esan¢ius ETF. Siy fondy populiarumas ir
1¢Sos pritraukiamos | ETF labai stipriai auga, be to Sie fondai turi nemazai privalumy lyginant su
tradiciniais investiciniais fondais. Akciju rinkose dominuojant meSkoms vis daugiau investuotojy
renkasi {vairias investavimo alternatyvas. Viena i§ ju yra birzoje prekiaujami fondai, todé¢l reikia
1Ssamiau susipaZzinti su $iy fondy valdymu bei ju ypatybémis ir pranaSumais. Norint pasirinkti geriausia
ETF fondu derini sudarant investicini portfel; reikia iSanalizuoti ETF fondy rezultatus bei sukuriama
rizika bei nustatyti kaip Sie fondai dera viename portfelyje ir koki rezultata gali duoti.

Problemos iStyrimo lygis. Kadangi birZoje prekiaujami fondai Lietuvoje dar yra pakankamai
naujas investicinis instrumentas, todél Lietuvos autoriai ETF fondy beveik nenagringjo. A. Dzikevicius
(2008) ir A. Avdejevas (2008) savo straipsniuose aptar¢ pacia ETF fondy savoka bei ju privalumus
lyginant su tradiciniais investiciniais fondais. Pati portfelio formavima daugiau praktiniu aspektu
nagrin¢jo R. Stancikas (2009) ir M. Vaiciulis (2010), tac¢iau formuojant portfelj Sie autoriai naudojo tik
po vieng strategija. UZsienio autoriai placiau nagrinéjo ETF fondus. L. Deville (2007), E. Hehn (2005),
W. Russell (2007), W. Dellva (2001), C. Stevens (2003) nagrinéjo birzoje prekiaujamuy fondy prekybos
mechanizma, panaSumus ir skirtumus lyginant su tradiciniais investiciniais fondais bei ETF fondy
privalumus ir trikumus. C. Delfeld (2004), T. Milonas (2006) ir R. Tzvetkova (2000) savo darbuose
aptar¢ ETF fondy pelningumo ir rizikos sary$i bei jos matavima. Skirtingai nei Lietuvos autoriai,
uzsienio autoriai J. Atkinson (2001) ir A. Atkinson (2006) iSskyré daugiau galimy portfelio 1§ ETF
fondy formavimo strategijy, taciau Sie autoriai nepritaiké strategiju prie skirtingy investuotojy
investavimo kriterijyu bei aptaré strategijas tik teoriniu aspektu neatlickant sudaryto portfelio

efektyvumo vertinimo.



Tyrimo objektas — Birzoje prekiaujami fondai (ETF) kaip rizikos mazinimo priemoné.

Sio darbo tikslas — atlikti birzoje prekiaujamy fondy bei pagal sukurta model{ suformuoty
skirtingos rizikos portfeliy i§ ETF vertinima.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi uZdaviniai:

1. Aptarti ETF fondy ypatybes bei rusis ir iSnagrinéti dél savity ETF savybiu atsirandancius

fondy privalumus ir trakumus.

2. I8skirti kuo ETF fondai skiriasi nuo tradiciniy investiciniy fonduy.

3. ISanalizuoti galimus ETF fondy portfelio valdymo btidus.

4. ISnagrinéti ETF fondy bei i§ ju suformuoto portfelio rizikos ir pelningumo priklausomybg

bei ju matavima.

5. [Isskirti investicinio portfelio i§ ETF fondy sudarymo ir valdymo strategijas bei pagal jas

sukurti portfelio i§ ETF fondy formavimo model;.

6. ISanalizuoti ETF fondy rezultatus bei pagal sukurta modeli suformuoti skirtingos rizikos

investicinius portfelius bei atlikti jy vertinima.

Tyrimo metodai. Pirmoje ir antroje darbo dalyse yra naudojami Sie metodai: mokslinés
literatiiros analize, sintezé, abstrachavimas. Analizuojant ETF fondy bei suformuoty portfeliy rezultatus
yra naudojamas duomeny sisteminimas, klasifikavimas, apraSomoji statistika. Taip pat naudojami
statistiniai metodai vykdant portfelio rezultaty stebéjima per nagrinéjama laikotarpi.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje aptariamos ETF fondy
ypatybés bei ju galima ju struktiira prekybos mechanizmas, ETF fondy klasifikacija, pateikiami ETF
fondy ir tradiciniy investiciniy fondy panasumai ir skirtumai, iSskiriami ETF fondy privalumai ir
trikumai. Antroje dalyje nagringjama ETF fondy rizikos ir pelningumo priklausomybé pateikiama
rizikos ir pelningumo rodikliy apskai¢iavimo metodika, nagrinéjami portfelio i§ ETF fondy rizikos ir
pelningumo vertinimo matai pateikiamos investicinio portfelio i§ ETF fondy sudarymo ir valdymo
strategijos bei portfelio i§ ETF fondy formavimo modelis. Tre¢ioje dalyje analizuojami ETF fondy
rezultatai, pagal antroje dalyje sukurta modeli formuojami skirtingos rizikos investiciniai portfeliai bei
atliekamas ju vertinimas.

Darbo apimtis — 79 puslapiai, pateiktos 19 lenteliy, 8 paveikslai bei 20 priedy. Panaudota 54

literattros Saltiniai.



1. BIRZOJE PREKIAUJAMI FONDAI

Nors Lietuvoje kalbéti apie birzoje prekiaujamus fondus ir ju galimybes pradéta visai neseniai,
taCiau JAV ir Europoje $i investavimo priemoné néra nauja. ETF fondai yra atskira investiciniy fondy
rusis, turinti savita fondo akcijy iSleidimo — iSpirkimo bei prekybos mechanizma. Kiek kitokia nei
tradiciniy fondy struktiira sukuria investuotojams patraukliy privalumy bei tokiu biidu skatina ETF
fondy populiaruma.

Pasak A. Dzikeviciaus (2008) Birzoje kotiruojamas fondas — viena inovatyviausiy paskutiniojo
desimtmecio finansiné priemoné, kuri i§ esmés pakeité investiciniy portfeliu sudaryma JAV ir Vakary
Europoje.

J. Wiandt (2002) supaprastina ETF apibrézima ir teigia, jog ETF — tai tradiciniai investiciniai
fondai, kuriais yra prekiaujama birzoje, taciau toks birzoje prekiaujamy fonduy apibuidinimas néra
visiskai tikslus, kadangi ETF fondai naudoja kitoki pirminj akcijuy iSleidima ir iSpirkima lyginant su
tradiciniais investiciniais fondais. Tikslesni ETF apibréZzima pateikia H. Fung (2008), kuris teigia, jog
birzoje prekiaujamas fondas — tai investavimo priemone, kuri yra sudaryta i§ atskiry finansiniy
instrumenty (akcijy, obligacijy, zaliavy, valiuty ar kt.) krepSelio ir kuriuo galima prekiauti birzoje
sesijos metu. Sj apibrézima papildo D. Gallagher (2006), kuris be jau minéto apibiidinimo dar prideda,
tai jog ETF verté priklauso nuo vertybiniy popieriy krepSelio, kuriuo daZniausiai biina tam tikras
indeksas, vertés.
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BirZoje prekiaujamy indekso fondy strategija pirmasis 1971 m. sukiré ,,Barclay‘s* bankas. Nuo
tada jis yra didziausias birzoje prekiaujamuy fondy valdytojas, turintis 125 fondus. Tokie birzoje
parduodami fondai, kokius Zinome Siandien, buvo pristatyti JAV ir Kanados rinkose 1993 m. ETF
fondy riisies Cube atsiradimas 1999 m. paskatino ETF fondy prekybos apimties augima. JAV birzoje
ETF tapo paciu populiariausiu investiciniu instrumentu. Nuo to laiko ETF fondai augo ne tik prekybos
apimtimis ar fondy skai¢iumi, bet ir aktyvy skai¢iumi bei rinkos verte. Birzoje prekiaujami fondai
aprépé vis daugiau indeksy ne tik JAV, bet ir visame pasaulyje, nauji ETF fondai iSsiplété i ivairius
sektorius, tarptautines rinkas, pasipildé obligacijomis bei pasieké Zzaliavy rinkas. Europoje §i nauja
fondy rasis pasirode tik pra¢jusiems SeSeriems metams po pirmojo fondo sukiirimo JAV. 2008 m. i$
viso pasaulyje buvo listinguojama kiek daugiau negu 700 ETF fondy, kuriuy verté sieké 650 milijardy
doleriy, o jau 2009 m. viduryje pasaulyje buvo 1677 ETF fondai. Prie tokio spartaus ETF skaiciaus
augimo visame pasaulyje daugiausiai prisideda fondy skaiciaus didéjimas Europoje. Atsizvelgiant {

fondy skaiciy, daugiausia ETF yra iSleista Europos birZose, taciau juy apyvartos ar mastai pagal valdoma



turta neprilygsta JAV prekiaujamiems ETF, nes ten Sios priemonés jau tapo lygiavertés akcijoms ar
obligacijoms. Jeigu 697 JAV ETF vidutiné dienos apyvarta yra apie 76,6 mlrd. JAV doleriy, tai 1 826
Europos ETF sugeneruoja 33 kartus mazesng apyvarta (2,3 mird. JAV doleriy). (Devile, 2006, p. 2).
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Saltinis: MAHN, Kevin (2009). Portfolio strategy news. ETF s are here to stay.

1 pav. ETF fondy skaiiaus augimas
Kaip matyti i§ 1 paveikslo, nors fondy skai¢ius gana sparciai auga, ta¢iau ETF fondy valdomas
turtas vis dar smarkiai nusileidZia tradiciniy investiciniy fondy valdomo turto apimtims. Taip yra todél,
kad ETF fondai yra pakankamai naujas investicinis instrumentas. 1990 m. Kuomet ETF fondai Zenge
dar tik pirmuosius savo Zingsnius { JAV vertybiniy popieriy rinka, tradiciniy investiciniy fondy verté
vien tik Amerikoje jau tuomet sieké 1 trilijona doleriy. Manoma, jog greitai populiaréjantys ETF fondai
sudarys stipria konkurencija tradiciniams investiciniams fondams bei daugeli investuotojuy patrauks pas

save, taip mazindami tradiciniy fondy valdomo turto apimtis.

1. 1. ETF fondy ypatybés bei klasifikacija.

Yra manoma, kad toki ETF fondy augima nulémeé iSskirtinés ju ypatybés. ETF fondus galima
apibudinti kaip indekso fondus, kurie yra listinguojami ir jais prekiaujama birZoje kaip akcijomis.
Dauguma ETF fondy yra atviro tipo investicinés bendroves, o tai leidZia Siems fondams laikyti kitus
vertybinius popierius ar finansinius instrumentus, iskaitant kity fondy akcijas, pinigy rinkos priemones
ar fjucerius, kurie gali duoti papildomy pajamy. Dividendai yra investuojami | fonda ta dieng kurig yra
gaunami, o akcininkams iSmokami kas ketvirti, pusmeti ar metus (Hehn, 2005, p. 2).

Anot V. Mirkés (2008), pradzioje birzoje prekiaujamy fondy vienetus daugiausiai pirko

instituciniai investuotojai, igyvendindami sudétingas prekybos strategijas — rizikai mazinti arba tam,



kad grynosios 1€Sos bitu ijdarbintos keiCiantis investiciju valdytojui. Taciau Siandien, Amerikos
vertybiniy popieriy birzos duomenimis, tokiu tikslu panaudojama tik apie pusg¢ visy birzoje
prekiaujamy fondams tenkanciy investicijy. Pastaruoju metu dél rinkos tendencijy birzoje prekiaujami
fondai labai iSpopuliar¢jo tarp privaciy investuotoju. Jie Siuos fondus naudoja portfelio apdraudimui
arba spekuliacijai, o taip pat nemaza dalis per ETF fondus investuoja ir ilgesniam laikotarpiui.

Pasak L. Devile (2006), ETF fondai yra misriis instrumentai apjungiantys atviro tipo bendroviy
ir uzdaro tipo bendroviy gerasias savybes. ETF apjungia pirminj akcijy iSleidima ir vélesng akciju
prekyba birzoje. Investuotojas norédamas atsikratyti fondo vienety gali parduoti juos birzoje, skirtingai
nei tradiciniy fondy atveju kuomet akcijos parduodamos paciam fondui uz NAV, kuri nustatoma viena

karta dienoj po uzdarymo.

1. 1. 1. ETF fondy prekybos mechanizmas

Inovatyvi ETF fondu struktiira leidzia $iu fondy akcijomis prekiauti birzoje ir taip pat suteikia
galimybg paciam fondui, per autorizuota fondo dalyvi, iSleisti ar iSpirkti akcijas. Akcijy iSleidimas ir
i$pirkimas yra prieinamas tik stambiems instituciniams investuotojams. Pasak V. Juro (2010) naujo
ETF sudarymas prasideda tuomet, kai fondy valdytojas pateikia paraiSka prieZidiros institucijai
registruoti naujai kuriama ETF. Gaves leidima, ETF valdytojas sudaro sutartj su institucija, kuri bus
atsakinga uz jvairiy finansiniy priemoniy, padésianciy atkartoti pasirinkto indekso vertg, isigijima. Sios
institucijos vadinamos autorizuotais fondo dalyviais. Autorizuoti rinkos dalyviai yra didelés finansinés
institucijos, rinkos formuotojai ar specializuotos kompanijos. Autorizuotas fondo dalyvis sudaro ETF
isleisdamas ETF akcijas emisijos vienety pagrindu. Sie vienetai yra tikrieji ETF struktiiros blokai,
uztikrinti realiy vertybiniuy popieriy, sudaranciy atitinkama indeksa vienetais arba bazinémis imoniy
akcijomis. Autorizuotas fondo dalyvis paprastai imoniy akcijy ar kity vertybiniy popieriy, reikalingy
sudaryti ETF akcijoms, neperka, o pasiskolina i§ stambiy instituciniy investuotojy, kurie laiko imoniy
akcijas portfelyje ilga laikotarpi.

Pasiskolintas akcijas autorizuotas fondo dalyvis perleidzia saugoti specialiai sukurtai jmonei,
kurios vienintelis tikslas — laikyti ir saugoti bazines imoniy akcijas, siekiant uztikrinti ETF emisijos
vienety verte. Tokia jmoné yra vadinama , trastu®. Siy realiai nenaudojamy, ta¢iau specialioje imonéje
saugomy imoniy akciju pagrindu autorizuotas fondo dalyvis suformuoja emisijos vienetus. Emisijos
vienetas yra jmoniy akciju paketas kuris, priklausomai nuo fondo, svyruoja nuo 25 000 iki 300 000 akciju.

Populiariausias emisijos vienetas susideda i§ 50 000 akciju. Siuos naujai sukurtus vertybinius popierius

autorizuotas fondo dalyvis perduoda saugoti ,trastui“. Vertybinius popierius sauganti imoné savo ruoztu
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iSleidzia jau ETF akcijas ir perduoda autorizuotam fondo dalyviui. Tokiu biidu sukurtomis akcijomis galima
prekiauti birzoje arba institucinis investuotojas gali akcijas laikyti laukdamas kol fondas jas iSpirks
(Devile, 2006, p.10). 2 paveiksle pavaizduota kaip veikia akcijy i§leidimo ir iSpirkimo mechanizmas,

kuriame dalyvauja autorizuotas fondo dalyvis.

Aleeiyy 18leidimas

Aoy pitkimass
ETF akcijy " Autorizuetas | pa_smkohmmas:
pardavimas rinkoje | fondo dalywis | Microsoft )
Ezxzzon Mohil
ETF T Alcijoz, ETF
akcijos etnisijos wht.
Spec.
Imone
~Trastas™
Aleciyy iSpirkimas
ETF alccijy | Auterizuotas | Akcijyg piakimas/
pardavimas rinkoje 7| fonde dalyviz 7| pasiskolinimas:
Microsoft
ETF Akcijos, ETF Exzon Mobil
akecijos ermisijos vot

Spec.
Imone
~Trastas™

Saltinis: FERRI, A. Richard, (2007) The ETF Book— All You Need to Know About Exchange-Traded Funds. p. 35

2 pav. ETF fondy akcijy iSleidimas ir iSpirkimas

2 paveikslas iliustruoja kaip per autorizuota fondo dalyvi juda ETF fondo akcijos. R. A Ferri
(2007) teigia, jog autorizuotas fondo dalyvis gaves ETF fondo akcijas, mainais uz ETF emisijos
vieneta, gali jas: laikyti, perleisti kitiems instituciniams investuotojams arba pavienes akcijas parduoti
birzoje. Kuomet autorizuotas fondo dalyvis nori, jog fondas iSpirkty jo turimas ETF akcijas vyksta
atvirksStinis procesas. Autorizuotas fondo dalyvis perka ETF fondo akcijas rinkoje, norédamas surinkti
buvusi pradini akcijy kiekj iSleistame ETF emisijos vienete. Suformavus emisijos vieneta ji galima
iSkeisti { atitinkamas bazines imoniy akcijas, 1§ kuriy jis suformuotas. Kadangi siekiant suformuoti
emisijos vieneta, reikia surinkti didelj kiekj ETF akcijy, todeél §j iSpirkimo buda praktikoje naudoja tik
instituciniai investuotojai. Kai tokie investuotojai iSkei¢ia ETF akcijas 1 ETF emisijos vieneta ir véliau |
jam priskirtas bazines imoniy akcijas ETF emisijos vienetas yra anuliuojamas, tokiu bidu sumazéja ir
bendras ETF akcijy skaiCius.

E. Hehn (2005) pateikia labai panasy akcijy iSleidimo/iSpirkimo procesa (zr. 1 lentelg) kaip ir L.

Devile.
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1 lentelé

Akcijy iSleidimo ir iSpirkimo procesas dalyvaujant autorizuotam fondo dalyviui

AKkcijy iSleidimo procesas

AKcijuy iSpirkimo procesas

Autorizuotas fondo dalyvis inicijuoja ETF akcijy iSleidima.
Jis rinkoje gali nupirkti arba pasiskolinti pavieniy akcijy,
kurios ieina i ETF fonduy akcijy krepseli. Autorizuotas
dalyvis pateikia i§ rinkos pirktas akcijas ir ju pagrindu
suformuota ETF emisijos vieneta vertybinius popierius
sauganCiai imonei (Trastui), o §i savo ruoZtu perveda
autorizuotam fondo dalyviui tam tikra ETF emisijos vienete
esanti ETF fondo akcijy skaic¢iy. Dazniausiai tai biina 50 000
akceijy.

ETF portfelio verté (NAV) skaiCiuojama kiekviena diena
pasibaigus prekybos sesijai. Norint, kad akcijos bty
iSpirktos autorizuotas fondo dalyvis pateikia vertybinius
popierius sauganciai jmonei (Trastui) suformuota emisijos
vieneta. Uz tai autorizuotam fondo dalyviui ,,Trastas“
grazina imoniy akcijas.

Saltinis: HEHN, Elisabeth. (2005) Exchange traded funds book.. ETFs — A Leading Financial Innovation. Berlin:Springer.

p-9

Dvigubas ETF fondy prekybos mechanizmas pasak A. Avdejevo (2008) daro Siuos fondus dar

efektyvesniais, kadangi pagal istatymus ETF portfeliai turi biiti vieSai skelbiami, taigi pastebéjes, kad

fondas parduodamas uz mazesng kaina nei jo grynoji aktyvy verté, stambus investuotojas galéty isigyti

dideli paketa ir tiesiogiai perparduoti ji valdymo imonei. D¢l tokiu arbitrazo galimybiy ETF rinkos

kaina gana retai nutolsta nuo jy tikros kainos (grynosios aktyvuy vertés) — ne daugiau nei 2—5 proc.,

ypac i$sivysciusiose rinkose.

3 paveiksle pavaizduotas ETF fondy prekybos mechanizmas.

1. Pirminé rinka
(instituciniai investuotojai)

2. Antriné rinka
(instituciniai ir fiziniai investuotojai)

Pardavéijai
i. ISleidimas
ETF akcijos uz i o e .
(k . axcljos uz imonty -2 pirkimas/ Pinigai ETF akcijos
akcijas) < davi
Z pardavimas
o |
) > 2 : s
& o irza
'g 8 < >
=
= < £ | (rinkos sukiirimas,
S arbitrazas) Pinigai ETF akeijos
ii. ISpirkimas g
(imoniy akcijos uz = Pirkeiai
ETF akcijas) frejat

Saltinis: DEVILE, Laurent. (2006) Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, p. 11

3 pav. ETF fondy pirminés ir antrinés rinkos struktiira

IS 3 paveikslo matome, jog prekyba ETF fondais apima dvi rinkas: pirming ir antring. Pirminé

rinka yra skirta tik instituciniams investuotojams. Sioje rinkoje tarp fondo ir autorizuoto fondo dalyvio

vyksta akciju iSleidimo/iSpirkimo procesas. Pazymétina, tai jog pirmingje rinkoje vyksta natiiriniai

mainai. ETF akcijos gaunamos mainais uz pateiktas saugoti bendroviy akcijas, todél Sioje rinkoje néra
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piniginiy operacijy. Antriné rinka skirta tiek instituciniams tiek ir individualiems investuotojams, kur
jie gali pirkti arba parduoti ETF fondy akcijas kaip tradicines imoniy akcijas bet kuriuo prekybos
sesijos metu.

Yra iSskiriami 4 rinkos dalyviai: birza, fondo valdytojas, fondo autorizuoti dalyviai ir rinkos
kuré¢jai. Antrinéje rinkoje veikia individualiis ir instituciniai investuotojai.

Pasak L. Devile (2006), birzos vaidmuo, neapsiriboja prekyba ETF akcijomis. Ji taip pat yra
atsakinga uz leidimy iSdavima, prekybos salygu ir taisykliy nustatyma bei yra jungtis tarp rinkos
prekeiviy ir rinka valdan¢iy ar prizitrinCiy organizacijy. Birza pateikia kiekvienos dienos birzos
prekybos duomenis. Taip pat birza skaiciuoja fondy NAV, todél investuotojai gali matyti kiek ETF
fondo NAV skiriasi nuo kainos uz kuria perkamas/parduodamas fondas birzoje.

Fondo valdytojas yra ETF veiklos koordinuotojas visais aspektais — teisiniu, prieziliros, procesy
vykdymo. Fondo valdytojai siilo ETF fondo akcijas pirmingje rinkoje, o taip pat valdo ETF fondo
portfeli, kad jis atitikty pasirinktam indeksui. Taip pat fondo valdytojas paruosia ETF fondo prospekta,
teikia paraiSka priezitiros institucijai jregistruoti ETF, paskiria autorizuota fondo dalyvi. (Juras, 2010,
p. 31).

Fondo autorizuoti dalyviai dalyvauja pirminio akcijy isleidimo ir i$pirkimo procese. Si
organizacija yra atsakinga uZ finansiniy priemoniy, atspindin¢iy ETF atkartojanti indeksa, isigijima.
Autorizuotas fondo dalyvis gali investuoti { ETF fonda arba veikti kaip rinkos kiir¢jas ir isigytas akcijas
parduoti rinkoje taip tikédamas uzdirbti pelna 1§ arbitrazo (Maeda, 2009, p.26).

Anot L. Devile (2006), didZioji dalis prekybos ETF fondais vyksta antrinéje rinkoje. Tai yra
pagrindinis ETF fondy pranaSumas prie§ tradicinius investicinius fondus, kadangi investuotojams
nereikia laukti kol fondas iSpirks ju turimus fondo vienetus, jie gali juos parduoti birzoje prekybos
sesijos metu. Antrinéje rinkoje gali dalyvauti instituciniai ir individualiis investuotojai. Prekyba ETF
akcijomis antrin¢je rinkoje vyksta taip pat kaip ir imoniy akcijomis, kur pirkéjai ir pardavéjai sitilo
kainas, sutampant pirkimo ir pardavimo kainoms yra jvykdomi pavedimai. Taciau antriné prekyba
itakoja tai, jog kaina rinkoje daznai neatitinka baziniy imoniy akcijy, kuriy kainas atkartoja ETF,
vertés. Tokiu atveju problema yra sprendziama padedant arbitrazo prekiautojams.

Pasak M. Maeda (2009), jei akcijos, kurios atspindi ETF sekama indeksa, birzoje parduodamos
mazesne bendra verte nei ETF akcijos, tokiu atveju arbitrazo prekiautojai birZoje perka bazines jmoniy
akcijas ir jomis iSperka emisijos vienetus, kurios vél parduoda rinkoje i§ to uzdirbdami pelna. Ir
atvirksciai jeigu bazinés imoniy akcijos kainuoja brangiau nei ETF fondo akcijos, tuomet arbitrazo
prekiautojai perka ETF akcijas i$ ju suformuoja emisijos vienetus ir iSsikeicia juos i bazines imoniy
akcijas, kurias realizuoja birzoje, uzdirbdami pelna i§ kainy skirtumo. Tokiu biidu arbitrazo
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prekiautojai atstato rinkos pusiausvyra ir sulygina ETF aktyvy verte su indeksa atkartojanciy akciju
verte.

Toks ETF fondy prekybos mechanizmas suteikia jiems nemaZzai pranaSumuy, kurie bus
nagrin€¢jami tolimesniuose Sio darbo poskyriuose, pries tradicinius investicinius fondus,. ETF fondy
portfelio vieSumas ir galimybé instituciniams investuotojams isigyti ETF akciju tiesiogiai i§ paties
fondo uztikrina, kad antrin¢je rinkoje akciju prekybos kaina nedaug skiriasi nuo ETF fondy grynosios

aktyvy vertés (NAV).

1. 1. 2. ETF fondy struktiira bei rinkoje esancios fondy rasys.

Anot E. Hehn (2005), ETF fondai seka indeksa arba tam tikra vertybiniy popieriy portfeli.
Pasak autorés, ETF fondai naudoja dvi strategijas indeksy atkartojimui: kopijavima ir reprezentatyvia
atranka.

ETF fondas naudojantis kopijavimo strategija stengiasi kaip imanoma labiau atitikti sekama
indeksa. Tokiu atveju fondas sudaro savo portfeli pagal sekama indeksa investuodamas i visus
vertybinius popierius tokiomis proporcijomis kaip indekse (Hehn, 2007, p. 9).

Reprezentatyvi atranka naudojama tada kuomet negalima pritaikyti kopijavimo strategijos ir
investuoti 1 visus indekso VP arba atkartoti indekso proporcijas. Kartais indeksa sudaro keletas Simty
akcijy, 18 kuriy kai kurios yra mazo likvidumo. Tokiu atveju ETF fondas isigyja panaSias akcijas 1 tas
kurios jeina | indeksa. Skiriami tokie panaSumai: pelningumo, kapitalizacijos, likvidumo. Fondai
naudojantys $ig strategija susiduria su sekimo rizika, kadangi taikant reprezentatyvios atrankos metoda
ETF fondo portfelis indéliai neatkartoja indekso sudéties (Hehn, 2007, p. 9).

ETF fondy struktiira priklauso nuo to kurioje rinkoje fondas yra listinguojamas. [statymai ir VP
birzos reguliavimas yra skirtingi ivairiose Salyse. L. Devile (2007) teigia, jog pagal struktiira JAV
skiriami trys ETF fondy tipai: atviro tipo, investavimo trestai (UIT) ir grantor trestai (grantor trusts).

Pirmasis ETF fondas dé¢l paprastumo ir mazesniy kaSty buvo sukurtas kaip UIT. ETF fondai
veikiantys kaip UIT pasizymi tuo, jog ju portfelis turi biiti investuotas | kazkoki nustatyta vertybiniy
popieriy portfelj. Dazniausiai tai biina indeksas. Vertybiniai popieriai laikomi pa¢iame fonde, o
investuotojams parduodamos akcijos. Tokios struktiiros fondy ypatybé yra ta, jog jie turi galiojimo
laika. Obligaciju ETF fondy veikimas pasibaigia kuomet sueina jy turimy obligacijy portfelio galiojimo
laikas. Akciju ETF fondai baigia savo veikla tam tikra pasirinkta diena. Veikla gali trukti nuo vieneriy
mety iki desimtme¢iy. Sio tipo ETF fondai neinvestuoja dividendy i pati fonda, o laiko juos tol kol

ateina laikas dividendus iSmokéti akcininkams (pathtoinvesting.org, 2009).
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Véliau sukurti ETF fondai jau buvo kuriami atviro tipo investicinio fondo pagrindu. Si struktiira
yra lankstesné nei UIT. Siuo metu daugiausiai ETF fondy yra atviro tipo bendrovés, dél to $ie fondai
yra labai panasiis i atviro tipo investicinius fondus. Skirtingai nei UIT Sios struktiiros investiciniai
fondai gali investuoti dividendus, o iSmoka juos investuotojams pagal nustatyta grafika. Taipogi Sios
struktiiros ETF fondai gali naudoti iSvestines finansines priemones norint pasiekti geresni pelninguma
(pathtoinvesting.org, 2009).

Kadangi auksciau aptartos ETF fondy struktiiros néra pritaikytos investuoti i auksa, sidabra ar
valiuta, todél Siam tikslui buvo sukurta nauja ETF fondy struktiira ,,grantor trestai. Sie ETF fondai
neseka pasirinkty indeksuy, o portfelis yra suformuojamas pagal pasirinktus kriterijus, tai gali biiti vieno
sektoriaus ar Sakos imonés. Sudarytas portfelis néra keiCiamas, jis iSlicka toks pats, todél Siy fondy
portfelis yra maziau diversifikuotas Tokio tipo ETF fondai neinvestuoja dividendy, o iSmoka juos
investuotojams, o investuotojai igyja balsy teis¢ proporcingai isigytam akciju skaiciui

(pathtoinvesting.org, 2009 ir Devile, 2006, 17).

2 lentelé
ETF fondy skirstymas pagal struktiira
Ypatybés Atviro tipo bendrovés UIT Grantor trestai
Prizitirimi VP komisijos Taip Taip Ne
Ribotas veikimo laikas Ne Taip Ne
Reinvestuoja dividendus Taip Ne Ne
Nustatytas, nekintantis portfelis Ne Taip Taip
Gali investuoti | prekes Ne Ne Taip
Kasty efektyvumas Taip Kartais Taip
Mokesciy efektyvumas Taip Taip Taip

Saltinis: pathtoinvesting.org (2009) Open-end, UIT, or grantor trust?

2 lenteléje pateikiamas galimy ETF fondy struktiry palyginimas. Dauguma dabartiniy ETF
fondy yra atviro tipo bendroveés.

ISnagrinéjus galimas ETF bendroviy struktiiras, toliau bus aptartos ETF fondy rasys, kurias gali
pasirinkti investuotojai.

Augant $iy fondy populiarumui labai stipriai iSaugo ir ETF fondy raiSiy skaicius, kadangi kiirési
fondai, kurie atkartodavo Salies ar sektoriaus indeksus, taip pat kiirési obligacijy ir prekiy (zaliavy)
indeksais paremti fondai bei galiausiai atsirado valiuty ETF fondai. Atsirandantys ETF fondai suteikia
vis naujy galimybiy investuotojams. Viena i§ labiausiai vertinamy — galimybé per ETF fondus
investuoti i jvairias zaliavas. Specializuoti ETF kartais nustelbia didziausius ir rinkoje isitvirtinusius
indeksinius fondus.

Viena i§ ETF fondy rusiy yra fondai paremti akciju indeksais. Akciju skaic¢ius ETF fondo

portfelyje ir jo diversifikacija priklauso nuo sekamo indekso. Portfelis gali kisti nuo 30 akcijy, jeigu
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ETF fondas atkartoja Dow Jones indeksa iki 3000 akciju jeigu yra sekamas Russell 3000 indeksas arba
5000 akciju Dow Jones Wilshire 5000 atveju. Labiausiai paplit¢ akciju ETF fondai yra SPDR, QQQQ,
Diamonds, kurie atitinkamai seka S&P 500, Nasdaq 100 ir Dow Jones Industrial avarege indeksus.
Fondy trumpiniai ir yra kilg 1§ ju sekamy indeksy pavadinimuy (Devile, 2006, p. 17).

Taciau kaip yra zinoma akciju ETF fondai yra vieni iS$ rizikingiausiy. Investuotojams, kurie nori
prisiimti mazesng rizika, tinkama iSeitis yra obligaciju ETF fondai. Taciau Siy fondy néra tiek daug
kiek akciju ETF bei obligaciju ETF doleriais pasirinkimas yra kur kas didesnis nei eurais.

Pirmieji obligaciju ETF fondai atsirado 2000 m. Kanadoje. Sie fondai buvo paremti Goldman
Sachs ir Lehman Brothers indeksais. 2006 m. balandi obligaciju ETF fondy verté sudaré¢ 16 milijardy
doleriy. I$ viso tuo metu ETF fondy verté buvo 334,87 milijardai doleriy. Investuojant i obligacijy ETF
galima uzdirbti ne tik i§ paliikany, bet ir i§ obligacijy kainy pokycio. Rinkoje yra atskiry regiony,
vyriausybiy, bendroviy, aukStesnio reitingo ar aukSto pajamingumo obligaciju ETF fondy. Obligacijuy
ETF fondai naudojami portfelio diversifikacijai arba sudarin¢jant obligacijuy portfelius. (Devile, 2006,
18)

Akcijy ir obligaciju ETF suteiké naujy privalumy investuotojams, taciau Sioms ETF fondy
risims buvo budingi bendri birZoje prekiaujamy fonduy privalumai (diversifikavimas, skaidrumas,
likvidumas). Naujas galimybés investuotojams atsiveré kuomet atsirado Zaliaviniy ETF fondy rasis,
kadangi $iy fondy pagalba investuotojai turédami mazesnes pinigy sumas taip pat galéjo investuoti 1
zaliavy rinka.

Anot E. Devile (2006), StreetTracks gold shares buvo pirmasis prekiy ETF fondas, kuriuo buvo
prekiaujama JAV. Sis fondas buvo paremtas aukso luito kainomis. Prekiu ETF fondai suteiké
investuotojams galimybe investuoti | auksa, sidabra, nafta bei pasiekti tokius sektorius kaip energetika,
Zzemes tkis ar brangieji metalai. Skirtingai nei jprasti ETF fondai, prekiniai ETF investuoja 1 fjuceriy
kontraktus, kurie yra sudaryti tam tikroms prekéms.

Dar viena, taciau ne tokia populiari kaip anksciau iSvardintos, ETF fondy raisis yra valiuty ETF.
Sie fondai priklauso nuo valiuty kurso. NYSE yra listinguojamas fondas, kuris seka euro kainas. Dél
gerai iSvystytos Forex valiuty rinkos valiuty ETF fondai néra labai populiarts. (Devile, 2006, 19).

Dabartinése finansy rinkose birzoje prekiaujamy fondy ivairové ypac¢ didelé, galima surasti
fonda beveik kiekvienai pasirinktai investavimo strategijai: investuoti { beveik visas i§sivysciusias ir
besivystancias pasaulio Saliy rinkas, pasirinkti norima sektoriy, dalj pinigy skirti investicijoms i prekes
ar zaliavas.

4 paveiksle pavaizduota kaip ETF fondus klasifikuoja M. Tuchman (2008). Fondy skirstymas
yra gana panasus kaip ir E. Devile tik M. Tuchman isskiria daugiau ETF fondy rasiy.
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Sektoriniai JAV akciju Zaliavy

A

. Sverto
Tarptautiniai v\ /
— «— | ETF rusys Besivystanciu
Obligaciju rinky
\ 4
Valiutos Uzsienio Mesky rinky
i$sivysciusiy rinky

Saltinis: TUCHMAN, Mitch. (2008) ETFs and counting: a bird's — eye view.
4 pav. ETF fondy Kklasifikacija

Kaip matyti i§ 4 paveikslo ETF fondai gali buti dar skirstomi pagal sektorius. Pavyzdziui,
sektoriaus SPDR ETF fondas investuoja ne i visas S&P 500 indekso akcijas, o jas iSskaido pagal
sektorius. Taip pat M. Tuchman kaip atskira ETF fondy rusi pateikia ETF investuojancius 1 JAV akciju
birzose listinguojamas akcijas. Kaip Zinoma, ETF fondai atsirado JAV, tod¢l biitent JAV indeksais
paremty ETF fondy ir yra daugiausiai. Tarptautiniai ETF fondai tai yra fondai, kurie listinguojami keliy
valstybiy birZose. Taip pat autorius iSskiria dvi fondy rasis priklausomai nuo to kokios rinkos,
18sivysciusios ar besivystancios, indeksa seka ETF fondas. Tokia klasifikacija padeda suskirstyti fondus
pagal rizikinguma, kadangi kaip yra zinoma, besivystancios rinkos yra rizikingesnés uz iSsivysciusiy
Saliy rinkas. Anksciau paminétos fondy ruSys yra gana panasios { iprastiniy investiciniy fondy risis,
tac¢iau ETF fondai pasizymi dvejomis riSimis, kuriy neturi {prastiniai fondai, tai mesky rinky (short) ir
sverto fondai.

Meskuy rinkos fondai (short ETF) ypac iSpopuliaré¢jo 2008 m. kuomet finansy rinkas apémé
krizé. Daugeliui indeksy krentant investuotojai ie§kojo biidu kaip uzdirbti krentanciose rinkose. Siam
tikslui buvo sukurti krentan¢iy rinky fondai. Pasak A. Avdejevo (2008), meSky rinky ETF fondy graza
juda prieSingai pasirinktam indeksui. Kitaip tariant, ETF dalyvis gauna pelna, kai indeksas krinta.
Ilgalaikiu pelningumu tokie fondai nepasiZymi, nes anksCiau ar véliau rinkos vis délto kyla, todél
dazniausia jie naudojami stambiy investuotojy portfeliams diversifikuoti. Pasaulinés krizés metu $i
ETF fondy rusis pritrauké daug smulkiyju investuotoju. MeSku rinkos fondai yra skirti ne investavimui,
o spekuliavimui ar apsidraudimui.

Sverto fondai pradéjo veikti 2006 m. Si fondy rasis nebeatitinka tradicinio ETF fondy
apibrézimo. Sie fondai, nors ir atitinka susijusio indekso pelninguma, neturi tikslo vien tik ji pasiekti.

Ju tikslas, pavyzdziui, gali biti susijusio indekso pelningumas, padaugintas i§ 2 ar i§ -1 ar -2. Tokius
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birzoje prekiaujamus fondus galima vadinti fondais su investavimo koeficientu. Kei¢iantis susijusio
indekso vertei, turimo ETF fondo verté keiiasi priklausomai nuo sverto 2, -1 ar -2 kartus. Svertiniai
fondai turi ypatumu susijusiy su tuo, kad sverto efektas yra pasieckiamas ETF sandoroje naudojant
ivestines finansines priemones. Sie fondai daugiausiai yra naudojami trumpalaikéms tendencijoms
gaudyti. Taip pat pazymétina, kad svertiniai ETF yra sudaryti i$ iSvestiniy finansiniy priemoniy, kurios
savaime yra labai sudétingi investavimo mechanizmai, tod¢l svertiniai ETF yra tinkami tik patyrusiam
investuotojui. (Jiiras, 2009, p. 31)

IS 1 priede pateikto paveikslo galima matyti kokias plac¢ias investavimo galimybes suteikia ETF
fondai. Jy pagalba galima pasiekti Europos, Azijos arba Ramiojo vandenyno regionus, galima rinktis
atskiry gerai iSvystytos ekonomikos Saliy fondus. Vystantis rinkoms, ateityje turéty atsirasti ETF
fondai, susieti su Baltijos imoniy akcijomis ir indeksais. O taip pat investuojant i birzoje prekiaujamus
fondus yra suteikiamas labai platus sektoriy pasirinkimas. ETF fondai gali biiti susieti su sektoriy
indeksais — vartotoju kainy, energijos, alternatyvios energijos, branduolinés energijos, finansy
institucijuy, sveikatos apsaugos, pramonés, medziagy, technologiju, biotechnologiju, nekilnojamo turto

ir pan., o taip pat gali buti susieti su imoniy, laikomy budingomis tam tikrame rinkos sektoriuje,

krepseliu.
3 lentele
Didziausi ETF fondai pagal valdomg turtg 2009 m. geguzés mén.
ETF fondo pavadinimas Zyméjimas Verté milijardais doleriy
SPDR 500 SPY 57,952
SPDR Equity Gold GLD 33,500
iShares MSCI EAFE EFA 24,099
iShares MSCI Emerging Markets EEM 21,266
iShares S&P 500 1I\AY 14,743
PowerShares QQQ QQQAQ 12,339

Saltinis: HOUGAN, Matthew. (2009) The top 10 ETF model portfolio.

Kaip jau minéta anksCiau pirmasis birzoje atsirad¢s fondas buvo SPDR. Kaip matyti i§ 3
lentelés Sis fondas tebéra didZiausias birzoje parduodamas fondas rinkoje ir valdo beveik apie 58 mlrd.
JAV doleriy vertés investicijas. Siam fondui dabar tenka apie 18 proc. Visy birzoje parduodamy fondu
aktyvu.

Anot A. Avdejevo (2008) ETF valdytojai seka beveik kiekviena pasaulyje egzistuojanti
indeksa, turto klas¢ ar niSa, o tai padeda investuotojams lengviau pasiekti besivystancias rinkas, tam
tikra sektoriy ar produkta, kuriuos iprasti investiciniai fondai nepakankamai plagiai apima. Si savybé

taip pat pagreitina ir palengvina portfelio diversifikavimo procesa. Platus investavimo kryp¢iy ir turto
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rusiy pasirinkimas yra vienas 1§ ETF fondu privalumy, kuris traukia investuotojus. Ypac vertinama

galimybé investuoti prekiy bei zaliavy rinkose, o taip pat investicijos i valiutos ETF fondus.

1. 2. ETF fondai prieS§ tradicinius investicinius fondus

Birzoje prekiaujami fondai i§ esmés skiriasi nuo tradiciniy investiciniy fondy, kuriy vienetais
néra prekiaujama realiuoju laiku. Tradiciniai investiciniai fondai priima pavedimus banky darbo laiku,
bet sandoriai yra vykdomi dienos pabaigoje, kai birza nebedirba, ar net kita diena. ETF fondy atveju
investuotojas turi galimybe iSkart reaguoti i palankias ar neigiamas rinkos salygas visa prekybos diena
ir iSkart sudaryti sandori. Skirtingai negu tradiciniy investiciniy fondy atveju, birzoje prekiaujamy
fondy vienety prekyba nebiitinai vyksta pagal turimy akcijy ar kity finansiniy priemoniy daliy grynaja
turto vert¢ (NAV). Fondo vieneto kaina, kaip ir akcijy prekybos atveju, nustato paklausa ir pasiiila, del
ju formuojasi pirkimo ir pardavimo kainos. Pavyzdziui, fondo vieneta galima parduoti uz 64,8 JAV
dolerio, bet pirkti galima jau uz 65,3 JAV dolerio. Tai reiskia, kad birzoje prekiaujami fondai turi dvi
kainas: NAV ir kaina uz kuria fondo vienetais yra prekiaujama birzoje. Kuomet kaina yra veikiama
stiprios paklausos ar pasiiilos, tuomet Sios dvi kainos tolsta viena nuo kitos ir sakoma, kad fondo
vienetais prekiaujama su premija arba nuolaida (Mirkés, 2008, 24).

Investuojant i birzoje prekiaujamus fondus, investuotojai dazniausiai patys priima sprendimus,
kuria investicijy krypti ar ri§i pasirinkti, o taip pat kada pirkti ir kada parduoti. Patikéjus pinigus
tradiciniam aktyviai valdomam fondui, Sie sprendimai patikimi specialistui. M. Maeda (2009) teigia,
jog tradiciniai investiciniai fondai yra valdomi gerai apmokyty specialisty, kurie investicijy parinkimui
ir valdymui naudoja nemazai rinkos analizés metoduy. Taciau Zvelgiant | statistika, matyti, jog
tradiciniai fondai pasiekia maZzesnj pelninguma nei indekso fondai arba patys indeksai. Anot autores,
taip yra todél, kad néra tokio fondy valdytojo, kuris bty visa laika teisus. Tuo tarpu ETF yra
suformuoti taip kad atspindéty indeksa, todél ju valdymui nereikia tiek daug laiko ir analizés. ETF
portfelis yra karts nuo karto perziiirimas, kad ir toliau atitikty sekama indeksa, taCiau portfelio
perziuréjimas néra daznas. Tradiciniame fonde investuotojai pasirenka tik strategija, o sprendimus dél
investicijy priima fondo valdytojas. Tuo tarpu ETF fondo atveju investuojama savarankiskai pagal
pasirinktas kryptis, kadangi prekiaujama birZzoje, tod¢l galima greitai reaguoti { rinkos poky¢ius, o tai
suteikia daugiau galimybiy gauti didesni pelna.

Dar vienas ETF ir tradiciniu fondy skirtumas yra tas, jog birZoje prekiaujamy fondy sudétis yra
nuolat prieinama ir Zinoma. Manoma, kad tai yra viena i$ ju stipriyjy pusiy, nes visi investuotojai
disponuoja ta pacia informacija apie fonda. Jei turimos dalys biity laikomos paslaptyje, investuotojai ir
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aktyvus prekiautojai juy nepirkty ir nepardavinéty taip aktyviai, nes nezinoty, ka i§ tikryjuy perka ir
parduoda. Tradiciniam investiciniams fondams priesingai nei ETF fondams leidziama daugeli ménesiy
neatskleisti turimy akciju daliy (Hehn, 2005, p. 12).

[Sanalizavus tradiciniy fondu prospektus, galima teigti, jog minimali investavimo suma |
tradicinius fondus biina mazdaug 50 -100 Lt. Nors teigiama, jog minimalios sumos investicijoms { ETF
fondus néra, (nebent HOLDR's fondus kuomet yra biitina isigyti 100 Siy fondy vienety), taciau
investuoti nedideles sumas paprasCiausiai neapsimoka dél komisiniy. Tod¢l sitloma { ETF fondus
investuoti nuo 10 000 Lt, kad sandorio mokestis biity kuo mazesnis. Si aplinkybé atbaido investuotojus,
kurie nori investuoti periodiskai, tarkime, kiekviena meénesi po nedidel¢ pinigy suma, o taip pat dél
nemazos investavimo sumos individualiis investuotojai visgi pasirenka tradicinius investicinius fondus.

Anot L. Dellva (2001), fondo sukiirimas ir iSpirkimas yra pagrindinés ypatybés, kuriomis ETF
fondai skiriasi nuo paprasty investiciniy fondy. ETF fondai néra atviri pinigy ineSimui ar i§émimui, visi
smulkieji akcininkai veikia birZzoje, kurioje rinka suveda fondo akciju pirkéjus ir pardavéjus per
prekybos sesija. Skirtingai nei uzdaro tipo investiciniai fondai ETF fondai gali iSleisti ir iSpirkti akcijas.
Isleidimas ir iSpirkimas suskaldo ETF fondu investuotojus i dvi kategorijas: stambiis investuotojai,
kurie bendradarbiauja su fondu tiesiogiai per akcijy iSleidima supirkima ir smulkis investuotojai, kurie
prekiauja ETF fondy vienetais birZoje.

4 lenteléje pateikiamos L. Rosenberg iSskiriamos Tradiciniy investiciniy ir ETF fondy

charakteristikos.
4 lentelé
Tradiciniy investiciniy fondy ir ETF fondy palyginimas
Charakteristika Tradicinis investicinis fondas ETF fondas
Platinimo biidas Galima {sigyti per brokerius arba tiesiogiai i§ | Prekiaujama kaip akcijomis. Galima jsigyti tik per
fondo brokeri
Kaina Kaina = NAV + galimi mokesciai. Kaina Kaina nustatoma visos prekybos sesijos metu.
nustatoma tik dienos pabaigoje pagal portfelio Kaina veikia pasitilos ir paklausos veiksniai.
NAV. [sigyti galima tik uz Sia kaina.
Galimybé¢  uzdirbti Néra Yra
rinkoms krentant
Valdymo mokesciai Aktyviai valdomy fondy mokesciai yra Mokesc¢iai mazesni, nes portfelio sudétis nekinta.
didesni
ISpirkimas Investuotojai jsigyja akcijas i$§ fondo ir Individualiy investuotoju akcijos negali buti
parduoda jas fondui i§pirktos, jos turi biiti parduodamos birZoje.
ISpirkimas galimas kuomet instituciniai
investuotojai turi didelj akciju krepselj.
Kastai Kintami Mazi
Likvidumas Negalima i$ karto realizuoti, nes néra Galima prekiauti sesijos metu, todél yra likvidis.
prekiaujama birzoje
Investicijos { ne VP Negalimos Galimos
Opcionai Negalimi Galimi

Saltinis: ROSENBERG, Laurence. (2008) ETF Strategies and Tactics— Hedge Your Portfolio in a Changing Market, p. 42
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4 lentelés tesinys

Tradiciniy investiciniy fondy ir ETF fondy palyginimas

Charakteristika Tradicinis investicinis fondas ETF fondas
Skaidrumas Nedidelis Didelis
Valdymas Aktyvus ir pasyvus Pasyvus
Svertas Néra Yra

Saltinis: ROSENBERG, Laurence. (2008) ETF Strategies and Tactics— Hedge Your Portfolio in a Changing Market, p. 42

IS 4 lentelés matyti, kad pagrindiniai ETF ir tradiciniy investiciniy fondy skirtumai atsiranda dél
prekybos ETF fondy akcijomis birzoje bei dél pasyvaus portfelio valdymo. Kadangi ETF fondo
vienetais prekiaujama birzoje, tod¢l ETF yra likvidis, atsiranda ir kitoks nei jprasta fondo kainos
nustatymas, skiriasi akcijy iSpirkimas. Dél pasyvaus portfelio valdymo ETF fondai pasizymi
nedideliais valdymo mokesciais. Pagrindiniai ETF fondy bruozai, kurie suteikia Siems fondams
pranaSuma prie§ tradicinius investicinius fondus yra galimybé uzdirbti krentancioje rinkoje, portfelio
skaidrumas, galimybé¢ pasiekti bet kurias rinkas ir investuoti ne tik { VP, bet ir i prekes, Zaliavas, auksa,
valiutas. Taip pat ETF fondai gali turéti sverta, kas juos daro skirtingus nuo tradiciniy investiciniy
fonduy.

J. Wiandt (2002) teigia, jog palyginus mazi valdymo mokesciai yra pirmas dalykas kuris
dazniausiai atkreipia investuotoju démesi i ETF fondus. ETF fondo mokesciai dazniausiai btina per
puse maZesni nei maziausius mokescius sitilancio tradicinio investicinio fondo. Palyginimui iShares
S&P 500 metinés valdymo iSlaidos yra 0,0945 %, o atitinkamai pigiausio tokios kategorijos tradicinio
investicinio fondo Vanguard 500 metinés valdymo iSlaidos sudaro 0,18 %. J Wiandt pritaria ir A.
Dzikevi¢ius (2008) pasak kurio, didzioji dalis ETF pasiZzymi gerokai maZesnémis isigijimo
sanaudomis, paprastai jos siekia 0,1-1%, kai tradicinio investicinio fondo isigijimo kastai sudaro 1-3%
ir daugiau. [sigyjant ETF mokamas tik nedidelis komisinis mokestis tarpininkui. Taciau jeigu
investuotojas birZoje kotiruojamais fondais prekiaus daznai, pavyzdziui, po keleta karty per dieng ar
savaitg, bendras sumokéty komisiniy mokesciy dydis virSys tradicinio investicinio fondo isigijimo
mokescio dydj. Be to, tarpininkai taiko minimalius mokescius, todél tenka stambinti {sigijimo sumas,
siekiant, kad transakcija tapty salygiskai pigi. Kuo labiau specializuotas ETF, pavyzdziui, Vokietijos
akcijy, naftos ar dujy, tuo jo isigijimo komisiniai mokesc¢iai bus didesni.

JAV ir DidZiosios Britanijos ETF tam tikrais atvejais leidZzia sumaZinti kapitalo prieaugio
mokestj ar net jo iSvengti, kadangi ETF struktira leidzia neskirstyti kapitalo prieaugio investuotojams
fondo laikymo metu, mokestis sumokamas tik parduodant fondo vienetus. Lietuvoje Sis finansinis
instrumentas turi tokius pacius mokestinius padarinius kaip ir kitos finansinés priemonés, tokios kaip

akcijos ar tradiciniai investiciniai fondai (Dzikevicius, 2008, p. 15).

21



Pasak G. Gastineau (2004) gincas, kas geriau ar tradiciniai investiciniai fondai ar ETF fondai,
yra labai senas. Taciau vienareikSmio atsakymo néra. Anot autoriaus pagrindinis ETF fondy privalumas
pries§ tradicinius fondus yra mazi sékmés mokesciai, kadangi ETF gali reinvestuoti dividendus | fonda
ir tokiu biidu padidinti investuotoju graza, bei kastai, nes portfelis yra valdomas pasyviai, o tai
sumazina valdymo mokescius. Taciau ETF fonduy atveju agresyvaus portfelio valdymo trikumas
suteikia pranasumy investiciniams fondams, be to kaip jau buvo analizuota investuojama suma { ETF
fondus turéty biti didesné, dél sandorio mokesciy.

Nepaisant inovatyvios birzoje prekiaujamy fondy struktiiros, Sie fondai vis dar nusileidzia

tradiciniams investiciniams fondams tiek fondy skaic¢iumi tiek ir valdomy aktyvy verte
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Saltinis: The float. (2008) ETF and Mutual Fund Data: A Reality Check

5 pav. ETF ir tradiciniy fondy skaicius bei vertés kitimas

IS 5 paveikslo matyti, jog 2007 m. Pabaigoje ETF fondy buvo maziau nei tradiciniy investiciniy
fondy 1993 m. Tradiciniai fondai turi ilga istorija, jau yra gerai isitvirting rinkoje, todél iSstumti juos
yra sudétinga. Taciau jeigu i rinka sékmingai jZengs aktyvai valdomi ETF fondai, tuomet tradiciniai
fondai praras viena i§ savo pagrindiniy pranasumuy, tai yra aktyvy portfelio valdyma ir tuomet galima
tikétis didesnio ETF fondy valdomo turto augimo. Pastaraisiais metais gana stipriai iSaugo Europoje
i8leidziamy ETF fondy skaicius, taciau fondy skaiciaus did¢jimas nepadeda labiau prisivyti tradiciniy
investiciniy fondy. Nors Europos ETF fondy ir yra dvigubai daugiau nei JAV ETF, taciau Europos ETF
apyvarta yra 33 kartus mazesné nei JAV, todél spartus ETF fondy skai¢iaus augimas Europoje nedaro
tokios didelés jtakos bendrai ETF fondy rinkai (skirtingai nei galima pagalvoti zinant ETF skaiciaus

augima Europoje pastaraisiais metais).
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1. 3. ETF fondy privalumai ir triikkumai

Palyginus birzoje prekiaujamus fondus su tradiciniais investiciniais fondais buvo rasta nemazai
ETF fondy privalumy, taCiau be privalumy Sis investicinis instrumentas turi ir trikumy. Reikia
pastebéti, kad visi ETF fondy privalumai atsiranda dél savitos ETF fondu konstrukcijos, kuri leidzia
fondo akcijomis prekiauti pirminéje ir antringje rinkoje. J. Traulsen (2007) iSskiria tokius ETF fondy
privalumus:

1. Prekybos lankstumas. Kadangi yra prekiaujama birzoje, investuotojai gali isigyti Siy
fondy vienety bet kuriuo prekybos sesijos metu, taciau kartais pasitaiko tokia situacija, kuomet yra
prekiaujama fondais, kuriy sekamo indekso rinka yra uzdaryta. Tarkime JAV birzoje prekiaujama ETF
fondu, kuris seka Japonijos akciju indeksa. Tokiu atveju gali atsirasti didesni skirtumai tarp prekybos
kainos ir fondo NAV, taciau dazniausiai Sie skirtumai yra labai nedideli.

2. Kastai. Mazesni valdymo bei isigijimo mokesciai, taciau sandorio mokestis biina
pakankamai didelis, todél patartina vienu metu investuoti nemaza suma.

3. Valiutos pasirinkimas. Fondai sekantys Didziosios Britanijos indeksus gali biuti
nominuoti svarais. Daugiausiai ETF fondy nominuoti JAV doleriais. Taipogi fondai paremti Europos
indeksais yra nominuoti eurais. Taciau jeigu fondas yra nominuotas viena valiuta, o investuoja i
uzsienio Salies valiutg kita valiuta, tuomet atsiranda valiutos kurso rizika.

4. Efektyvumas. Kadangi daugiausiai prekyba vyksta antrinéje rinkoje per birza, paciam
fondui nereikia pardavinéti savo investiciniy vienety (nebent tik tais atvejais kuomet instituciniai
investuotojai perka didelius akciju blokus tiesiogiai i§ fondo). ETF fondui nereikia laikyti grynuju
pinigu arba pardavinéti akcijy rinkai krentant, kad galéty grazinti investuotojams ju idétus pinigus. Visa
tai leidZia fondo valdytojams valdyti ETF portfel; efektyviai.

Be J. Traulsen iSskiriamy privalumy S. Stewens (2003) pateikia kelis papildomus birzoje
prekiaujamy fondy privalumus:

1. Néra minimalios investavimo sumos. Taciau kaip buvo aptarta anks€iau investuoti
reikty nemaza suma dél dideliy sandoriy mokesciy.

2. Didelis turto klasiy pasirinkimas. Investuotojus ypac traukia, tai jog per birZoje
prekiaujamus fondus galima investuoti { prekiy rinkas. Be to galima investuoti | beveik visas
besivystanciy ir iSsivysciusiy Saliy rinkas.

3. Prieinami visame pasaulyje. BirZoje prekiaujamus fondus galima isigyti daugelyje

pasaulio Saliy. Kai kurie Lietuvos bankai taip pat suteikia galimybg prekiauti ETF fondais.
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4. Lengviau iSlaikyti pasirinkta investavimo stiliy. Jeigu investuotojas savo investicijas
paskirsto tarp tam tikro stiliaus imoniy ar sektoriy, iSlaikyti §ias proporcijas investuojant { birZoje
prekiaujamus fondus yra lengviau negu investuojant i tradicinius investicinius fondus, nes ETF fondo
portfelis yra valdomas pasyviai ir portfelio sudétis yra keic¢iama retai.

M. Vermilijon (2009) pateikia dar viena ETF fondy privaluma, kurio nepaminéjo kiti du pries
tai nagrinéti autoriai, tai - mazesni mokesciai valstybei. ETF fondas moka mazesnius mokescius
lyginant su tradiciniu investiciniu fondu, nes skiriasi juy veikimo principas. [sigyjant tradicini investicini
fonda prekyba vyksta tarp fondo ir investuotojo. Kuomet investuotojas nori parduoti fondo vienetus ir
atsiimti pinigus, tuomet fondo valdytojas turi parduoti dali VP, kad gauty pinigy ir juos iSmokéty
investuotojams. Pardavus VP, kapitalo prieaugis yra apmokestinamas. Priklausomai nuo to kiek
investuotojai yra islaike fondo vienetus jiems reikia mokéti mokescius valstybei. Tai yra pagrindiné
tradiciniy investiciniy fondy problema, kurie per 2007 m. sumokéjo 34 milijardus mokesciy.

Pasak D. Jackson (2006) pagrindiniai ETF fondy privalumai yra likvidumas, skaidrumas,
mazesnis metinis bendryju i$laidy koeficientas, galimybé parduoti pasiskolintas akcijas bei prekiauti
ETF opcionais. Be to, anot autoriaus, ETF fondai puikiai tinka norint diversifikuoti portfelj bei leidzia
lengviau perbalansuoti portfelj, kadangi ETF fondais yra prekiaujama birZoje.

ISnagrinéjus uZsienio autoriy i§skiriamus birZoje prekiaujamy fondy privalumus matyti, jog visi
privalumai atsiranda biitent i§ iSskirtiniy ETF fondy savybiy, t.y. prekyba birzoje ir pasyvus portfelio
valdymas, kadangi yra investuojama i indeksa. Prekyba birzoje suteikia ETF fondams likviduma,
kintanc¢ias kainas, portfelio valdymo efektyvuma. ETF fondy ypatybé atkartoti indeksus nulemia
pasyvy fondo portfelio valdyma, kas investuotojams suteikia geras diversifikacijos galimybes,
mazesnius mokescius, dideli turto klasiy pasirinkima. Investuotojai labai vertina, tai jog ETF fondai
suteikia galimybe investuoti ne tik { VP, bet ir i prekiuy bei zaliavy rinkas. Svertiniai ir krentanciy rinky
birzoje prekiaujami fondai suteikia investuotojams geresnes spekuliavimo galimybes. Taipogi ETF
fondai gali biiti naudojami apdrausti investicinj portfelj pasitelkiant ETF opcionus ir krentancios rinkos
ETF fondus.

Nors birzoje prekiaujami fondai turi nemazai privalumy, taciau ne visiems investuotojams §ie
fondai yra patraukliis ir atitinka ju investavimo strategija. Kai kuriais atvejais birZoje prekiaujami
fondai nusileidzia tradiciniams investiciniams fondams. T. Lydon (2007) teigia, jog toks privalumas,
kuri stengiasi pabrézti visi ETF fondy Salininkai, kaip mazi investavimo mokesc¢iai, gali tapti trilkumu,
nes daznai prekiaujant uz kiekviena sandori yra imamas sandorio mokestis. Kitas autoriaus pateikiamas
trukumas yra nepastovumas. Nors portfelis ir yra diversifikuotas, taciau jis negali visiskai pasalinti

sisteminés rizikos, todél portfeliui vis tiek yra biidingas tam tikras nepastovumas. Zinoma kuo geriau
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diversifikuotas portfelis tuo mazesnis bus nepastovumas. Prie privalumy priskirtas prekybos birzoje
uztikrinamas likvidumas pasak autoriaus taip pat gali tapti trikumu, kuomet birzoje prekyba tam tikrais
ETF fondais vyksta prastai. Jeigu yra didelis skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy, tai gali biiti
zenklas, jog Sis fondas yra nelikvidus. Taipogi autorius teigia, jog periodinis investavimas | ETF fondus
yra apsunkintas, kadangi kiekviena karta investuojant reikia mokéti sandorio mokesti. (Lydon, 2007)

Be jau nagrinéty trilkumy S. Stewens (2003) papildomai pateikia tokius ETF fondy trikumus:

1. Pirkimo pardavimo kainos skirtumas. D¢l ETF fondy veikimo mechanizmo gali atsitikti
taip, jog investuotojas isigys ETF fonda su premija, o parduos su nuolaida. Tai reiskia, kad rinkos kaina
neatitiks tikrosios fondo vertés. DaZniausiai tokia situacija susiklosto, kuomet prekyba rinkoje yra
prasta, taCiau taip nutinka nedaznai. Kuo nepastovesné rinka tuo didesnis pirkimo pardavimo kainy
skirtumas.

2. Investiciniy tresty (UIT) pagrindu sukurta strukttra. Kaip jau buvo nagrinéta anksciau,
tokios struktiros birzoje prekiaujami fondai negali reinvestuoti dividendy, o juos laiko specialioje
saskaitoje kol ateina terminas dividendus iSmokéti akciju turétojams. Toks vietoje reinvestavimo
dividendy atidéjimas gali turéti jtakos galutiniam fondo pelningumui.

3. Gali nepakartoti sekamo portfelio pelningumo. Sekimo paklaida, komisiniai mokes¢iai,
likvidumas gali nulemti tai jog ETF fondas nepasieks rinkos pelningumo.

A. Avdejevas (2008) teigia, jog pagrindiniai ETF trikumai — kol kas dar nelabai suprantami
portfelio valdymo metodai bei nezinomi indeksai, prie kuriy fondai yra "priristi". Pasak autoriaus kai
kuriems investuotojams trikumu gali tapti ir didelis ETF fondy pasirinkimas, nes sunku pasirinkti koks
ir kokios kompanijos ETF fondas geriausiai atitinka investuotojo numatyta strategija. Tam reikia
atlikti analizg, kuri turi apimti didel; skai¢iy fonduy.

Be jau minéty trikumy W. Updegrave (2005) prie ETF fondy trukumuy priskiria, tai jog ETF
galima isigyti tik per brokerj del ko padidéja investavimo mokesciai, kurie tampa ypaa reikSmingi jeigu
yra investuojama nedidelé¢ suma. Tod¢l { ETF fondus geriau yra investuoti didesng suma, kad atsipirkty
komisinis mokestis uz ETF fondy pirkima ir pardavima. Be to, pasak autoriaus, aukStas fondu
likvidumas gali paskatinti investuotoju nora aktyviai valdyti investicinj portfeli. Tokiu atveju did¢ja
portfelio apyvartumas bei prekybos sanaudos. Noras daznai keisti ETF fondus taip pat gali atnesti ir
nuostoli, kadangi trumpuoju laikotarpiu yra pakankamai sunku numatyti kada geriausiai isigyti, o kada
parduoti vieng ar kita ETF fonda. Todél per didelis lankstumas gali sukelti situacija kuomet ETF yra
1sigyjamas auksciausiame savo taske, o parduodamas Zemiausiame. Taciau su autoriaus nuomone, jog

tai yra trilkumas galima sutikti tik i§ dalies, kadangi investuotojai kurie renkasi ETF fondus kaip tik

25



gana daznai pasigenda, jog pasirinkus pasyvy portfelio valdyma néra galimybés generuoti aukstesnés
nei rinkos grazos, nes ETF fondai yra susieti su indeksais ir jy portfelis valdomas pasyviai.

Taigi iSanalizavus skirtingy autoriy pateikiamus birzoje prekiaujamy fondy trikumus, galima
teigti jog didziausias ju trilkumas yra sandorio mokestis ir komisiniai mokesciai brokeriui, nes tai
sumazina galimybe¢ periodiniam investavimui. Taip pat gana didelis trikumas yra tai jog portfelis
valdomas tik pasyviai, kadangi investuotojai trumpame laikotarpyje dazniausiai siekia uzdirbti didesni
nei rinkos pelninguma. Zinoma norint pasiekti didesni pelninguma galima padiais ETF fondais
prekiauti aktyviai, taciau tuomet susiduriama su jau aptartu sandorio mokescio ir komisiniy trukumu
bei papildoma rizika. Be to kai kurie ETF fondy privalumai, esant rinkoje tam tikroms salygomis, gali
tapti trikumais.

ISnagrinéjus birzoje prekiaujamy fondy privalumus ir trilkumus, galima teigti jog Sie fondai turi
daugiau privalumy nei truikumy, taciau Sie privalumai ir trilkumai yra pateikiami tradiciniy fondy
atzvilgiu. Investuotojas vertindamas ETF fondy privalumus ir trikumus daZniausiai lygina juos su
tradiciniu investiciniu fondu. Tie investuotojai, kuriems ETF fondy trikumai yra dideli dazniausiai
pasirenka ne koki nors kita investicini instrumenta, o tiesiog giminingus ETF fondams tradicinius
investicinius fondus. Pagrindinés tradiciniy fondy pranaSumas yra galimybé rinktis ne tik pasyvy, bet ir

aktyvy portfelio valdyma.

1. 4. ETF fondy valdymas

Pagal prading ETF fondy struktiira, jie buvo sukurti sekti indeksams. Tokia investavimo
strategija pasizymédavo pasyviu ETF portfelio valdymu. Taciau pasyvus portfelio valdymas galé¢jo
duoti tik vidutini rinkos pelninguma, o tai tenkino ne visus investuotojus, todél buvo ieSkoma geresniy
portfelio valdymo biidy. Pragjus 18 mety nuo pirmojo ETF fondo atsiradimo, rinkoje pasirodé aktyviai
valdomi ETF fondai, taciau, anot A. Dzikevi¢iaus (2008), aktyviai valdomi ETF kol kas dar yra reti,
nes jiems leista veikti JAV tik nuo 2008 kovo 25 d.

Pasak C. Pareto (2009) iki tol kol rinkoje nebuvo pasirode aktyviai valdomi ETF fondai, galima
buvo teigti, kad ETF fondai yra sukurti sekti indeksus. Taciau Siy fondy pasirodymas kiek pakeité ir
paciy fondy struktiira, nes ja reikéjo pritaikyti aktyviam portfelio valdymui. Aktyviis ETF fondai yra
valdomi investavimo komandy, kurios pasikliauja tradiciniais portfelio valdymo metodais (analize,
rizikos valdymu, aktyvia prekyba). Aktyvus ETF valdymas buvo sugalvotas tam, kad pritraukti daugiau
investuotojy ir sékmingiau konkuruoti su tradiciniais investiciniais fondais. Pirmuosius aktyviai

valdomus ETF fondus sukiir¢ PowerShares Capital management.
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Aktyviai valdomi ETF fondai neseka indeksy, o investuoja | fondo valdytojo pasirinkta
vertybiniy popieriy portfeli. Tikslas yra aktyviai valdant portfeli pasiekti didesng nei rinkos graza,
taiau esant aktyviam portfelio valdymui iSauga mokesciai. Aktyviai valdomi ETF fondai yra
registruojami kaip investavimo kompanijos, nes jie negali buti UIT struktiiros. Aktyviai valdant portfeli
i8kyla sunkumy su portfelio sudéties atskleidimu, nes kiekviena diena pateikiant portfelio sudétj tampa
aiski fondo valdytojy prekybos strategija, o tuo gali pasinaudoti kiti rinkos dalyviai (Ferri, 2007, p. 77).

Dazniausiai aktyvus portfelio valdymas yra taikomas naujoms ETF riiSims, tokios kaip zaliavy
ETF. Tokiu atveju néra naudojami indeksai, o fondas investuoja i pasirinkto turto fjucerius.

R. Ferri (2007) i8skyrée tokius aktyvaus ETF fondy valdymo privalumus:

1. Galimybé pralenkti indekso pelninguma. Taciau tai daugiau tinka spekuliacinéms
investavimo strategijoms, nes kaip jau buvo minéta anksciau daugelis analitiky teigia, jog ilgame
laikotarpyje rinkos pelningumas visgi biina didesnis nei aktyviai valdomy portfeliy.

2. Nors aktyviai valdomo fondo kaStai iSauga, taciau jie vis tiek iSlieka mazesni nei
aktyviai valdomo investicinio fondo.

3. Aktyviai valdomi ETF kaip ir pasyvis ETF yra maziau apmokestinami valstybés dél
savo strukttiros ir veikimo mechanizmo.

Anot R. Ferri (2007) pagrindiné aktyviai valdomy ETF fondy problema yra, tai jog fondo
valdytojai turi atskleisti portfelio sudét;, dél to tampa aiSki fondo prekybos strategija, kuria gali
pasinaudoti konkurentai bei kiti rinkos dalyviai. P. Hastings (2008) teigia, jog aktyviai valdomy fondy
atstovai derasi su JAV vertybiniy popieriy komisija, kad vertybiniy popieriy portfelio struktiira galima
biity atskleisti kas ménesi ar kas 7 dienas, o ne kiekviena diena. Nes pasak fondy atstovy, investuotojai
pasinaudoja fondy valdytojy ziniomis ir kopijuoja ju strategijas, uz tai nieko nemokédami paciam
fondui. Galimas sprendimo biidas pasak J. McWhinney (2009) yra sugalvotas Vokietijoje, kur aktyviai
valdomi ETF fondai turi atskleisti portfelio sudéti kiekviena dieng tik instituciniams investuotojams, o
likusiems rinkos dalyviams $§i informacija yra pateikiama tik praé¢jus ménesiui. Tokiu biidu fondy
valdytojy strategijos apsaugomos nuo kopijavimo, o instituciniams investuotojams suteikiama arbitrazo
galimybe, kuri uztikrina, jog rinkos kainos nenutolty nuo ETF fondo NAV vertés.

Aktyviai valdomi ETF fondai buvo sukurti siekiant dar sékmingiau konkuruoti su tradiciniais
investiciniais fondais. Taciau S. Maierhofer (2008) Siy fondy galimybes vertina skeptiskai, kadangi,
pasak autoriaus, yra nustatyta, jog net 90 % tradiciniy investiciniy fondy, esant 10 mety investavimo
laikotarpiui, pasiekia mazesni pelninguma nei indeksas. Taipogi autorius mano, jog aktyviai

valdomiems ETF fondams bus sunku pritraukti klientus, kadangi jie yra nauji ir neturi daug istoriniy
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duomeny. Be to ETF fondy rinka yra labai koncentruota ir jau anks¢iau minétieji 10 didziausiy fondy
pasiima 46 % visy investicijy i birzoje prekiaujamus fondus.

Visgi mégstantys rizikuoti arba investuojantys ne ilgam laikotarpiui gali susivilioti §ia nauja
ETF fondy rasimi ir jeigu aktyviai valdomi fondai parodys gerus rezultatus, tuomet ETF fondai gali
visiskai i§stumti tradicinius investicinius fondus.

Kol dar aktyvus ETF fondo valdymas yra visiSkai naujas reiskinys, didzioji dalis birzoje
prekiaujamy fondy yra valdoma pasyviai. Pasak L. Smith (2009) pirmieji ETF fondai, kurie atkartojo
S&P 500 indeksa buvo valdomi pasyviai. ETF fondy struktiira buvo pritaikyta biitent indekso sekimui
ir pasyviam portfelio valdymui. Pasyvus portfelio valdymas sumazina kaStus ir uztikrina rinkos
pelninguma.

Pasyvus investiciju valdymas — tai toks valdymo biidas, kuomet portfelis yra suformuojamas
pagal kazkoki tai indeksa arba rinkos segmenta, siekiant jog portfelis atitikty pasirinkto rinkos
segmento graza ir rizika. (ZPR Amerikos investicinis fondas, 2006). Suformavus portfeli jo sudétis
néra keiCiama nebent pasikeiia sekamo indekso kompozicija, tuomet nauji vertybiniai popieriai
itraukiami ir ETF fondo portfel;.

Pasyvaus ETF fondo privalumai ir trikumai buvo jau iSnagrinéti anks¢iau kuomet buvo
analizuojami bendri ETF fondy privalumai ir triikumai. Kadangi beveik visi ETF fondai kol kas yra
valdomi pasyviai, todel kalbant bendrai apie ETF fondus yra kalba butent apie pasyviai valdomus
birzoje prekiaujamus fondus. Zvelgiant i§ fondo valdytojo pusés, pasyvaus valdymo pagrindinis
trukumas yra tas, jog valdytojas negali reaguoti | rinkos pasikeitimus ir parduoti vertybiniy popieriy,

kuriy kaina valdytojo nuomone nukris.
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2. BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU REZULTATU VERTINIMAS BEI
PORTFELIU IS ETF FONDU FORMAVIMAS IR JU VALDYMO
EFEKTYVUMO VERTINIMAS

Isigyjant bet kokia finansing priemong¢ kiekvienas investuotojas galvoja apie tai kaip i
investiciju uzdirbti pelna. Taciau siekiant kuo didesnio pelno kartais pamirStama, jog pelningumas ir
rizika visuomet yra kartu. IS portfelio teorijos yra zinoma, jog didéjant pelningumui auga ir rizika.
Investuojant yra susiduriama su dvieju rusiy rizika: sistemine ir nesistemine. Nesisteming rizika galima
pasalinti diversifikuojant portfeli. Tam gerai tinka ETF fondai, kadangi pats fondas jau yra gerai
diversifikuotas dél to, jog atspindi ne konkrecios imonés akcija, o visa akciju indeksa. Dél Sios
ypatybés ETF fondai yra naudojami kaip rizikos mazinimo priemoné. Nesisteming rizika galima
pasalinti portfeli sudarant taip, jog jis biity diversifikuotas ir koreliacija tarp portfelio instrumenty biity
silpna. Tokiu atveju nesisteminés rizikos nelieka, o yra susiduriama tik su sistemine rizika. Sisteminé
rizika — tai rizika, kuri veikia visa rinka, ETF fondy atveju, visa indeksa. Sios rizikos negalima
pasalinti. Taigi, jeigu yra naudojami akcijy indeksus atspindintys ETF fondai, tuomet juos veikia tik
sistemin¢ rizika.

ETF fondai kaip ir kiti investiciniai instrumentai susiduria su rinkos rizika, palikany normos
rizika, likvidumo rizika, infliacijos rizika, politine rizika, taciau taip pat egzistuoja ir rizika budinga tik
ETF fondams: vertés skirtumo, indekso sekimo paklaidos, skolos sverto rizika.

Rinkos rizika -- tai rizika, kad ETF verte sumaZés del nepalankiu rinkos pokyciy. ETF
investavimo objektas gali biiti atskira turto klase ar ekonomikos sektorius, todél investuotojai gali
susidurti su specifinémis jiems budingomis rizikomis. Nepalankus pokyciai rinkoje gali jvykti del
makroekonominiu veiksniu, iSaugusios politines rizikos, pinigu srautu krypties pasikeitimo ir kt.

Paliikany normos rizika — rizika, jog pasikeitusios rinkos paliikany normos turés ijtakos ETF
fondo vertei. Jeigu rinkos paliikany norma didéja, tuomet obligaciju ETF fondo verté krenta.

Valiutos rizika -- fondo vienetai gali biiti denominuoti uZsienio valiuta, todé¢l valiutos kurso
poky¢iai gali turéti tiesiogines jtakos investavimo grazai.

Likvidumo rizika -- tai rizika, kad ETF prekyba vyks nelikvidzioje rinkoje, todél skirtumas tarp
fondo vienetu pirkimo ir pardavimo kainy gali biiti reikSmingas, o vidutine dienos apyvarta - Zema.

Vertes skirtumo rizika -- rizika, kad fondo vieneto kaina birzoje gali skirtis nuo jo grynosios

aktyvu vertes (angl. Net Asset Value, NAV). Tai gali lemti likvidumo trukumas.
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Indekso sekimo paklaidos rizika (angl. Tracking Error Risk) -- tai rizika, kad ETF vieneto
vertes pokyciai gali neatitikti lyginamojo indekso reik§mes pokyciy. Viena i§ galimu priezaséiy, kad
ETF sudétis netiksliai atitinka sekamo indekso sudétj.

Skolos sverto rizika -- tai rizika, kad naudojancio skolos sverta ETF graza gali biiti mazesne nei
dél sverto tikétinas prieaugis. Pavyzdziui, jeigu indekso, su kuriuo susietas ETF, reikSmé krinta po 1
proc. keturias dienas i$ eiles, o penkta diena pakyla 4,1 proc., indekso reik§me islieka nepakitusi.
Taciau dvigubo sverto ETF reikSme po 5 dieny sumazéja.

Pasak W. Russell (2007) pats ETF fondas nesukuria rizikos, rizika atsiranda i$ to kas yra fondo
viduje. Todél akeijy ar nekilnojamo turto ETF fondai yra rizikingesni nei obligacijy fondai. Vertinant
autoriaus teigini, galima spresti, jog anks¢iau iSvardinty riziky galima iSvengti pasirenkant atitinkamus
ETF fondus, kurie yra sudaryti i$ tokiy aktyvy, kurie nesusiduria arba kuriuos veikia nedidelé¢ tam
tikros riiSies rizika. Taciau reikia nepamirsti, jog paSalinti galima tik nesisteming rizika, o sisteminé
rizika iSlieka visuomet.

W. Russell (2007) teigia, jog didesné sisteminé rizika nulemia didesnj istorini pelninguma, o
didesné nesisteming¢ rizika rezultata priveda prie nulio. Su Siuo autoriaus teiginiu galima sutikti tik i§
dalies. Jeigu vertintume ilga laikotarpi, tuomet $is teiginys yra teisingas, nes kaip Zinome nedaugeliui
pavyksta aplenkti rinka ilguoju laikotarpiu, todél tokiu atveju tik sisteminés rizikos prisiémimas gali
uztikrinti didesni pelninguma. Taciau jeigu kalbama apie trumpa laikotarpi, tuomet papildomas
nesisteminés rizikos prisiémimas gali padidinti ETF fondo ar portfelio pelninguma.

Pasak C. Delfeld (2004) investiciniame portfelyje rizika ir graza atspindi viena kita. Kuo
daugiau rizikos prisiimi, tuo didesnis potencialus atlygis. Tikslas yra suprasti koks rizikos laipsnis yra
tinkamas tam tikromis aplinkybémis ir sukurti investicinj portfeli, kuris atspindi $i pasitenkinimo lygi.

Rizikai matuoti dazniausiai yra naudojami standartinio nuokrypio ir beta rodikliai.

Standartinis nuokrypis parodo, kiek ETF fondo kaina gali nukrypti daugiausiai nuo tikétino
vidurkio. Kuo didesnis standartinis nuokrypis tuo yra didesnis kainos nepastovumas bei tuo didesné
rizika patirti nuostolius. Standartinis nuokrypis matuoja visa rizika tiek sisteming tiek nesisteming.
Standartinis nuokrypis parodo kaip kinta ETF fondo kaina, taciau jis neparodo ar ETF fondo kainos
pasikeitimas buvo teigiamas ar neigiamas, nes kaina nustatytu dydziu gali judéti i abidvi puses.

Standartini nuokrypi galima apskaic¢iuoti pagal formulg: (MILONAS, 2006, p. 8)

JZ( =)
n

(1)

Ri — 1 tojo laikotarpio pelningumas
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R — pelningumo vidurkis.

Beta rodiklis parodo fondo rizikos lygi lyginamojo indekso atzvilgiu. Jei beta koeficientas yra
lygus 1, tai reiskia, kad fondo kintamumas (rizika) yra toks pat kaip ir lyginamojo indekso. Tokiu
atveju fondo verté turi pakisti tiek pat, kiek ir indekso. Kai beta daugiau uz 1, fondas prisiima didesng
rizika, todél ilgu laikotarpiu jis turéty uzdirbti daugiau. Pavyzdziui, jei fondo beta yra 1,05, tai indeksui
kylant fondo graza bus 5 proc. Didesné nei indekso. Skirtingai nei standartinis nuokrypis beta rodiklis

ivertina tiktais sisteming rizika. Kuo didesnis yra beta tuo ETF fondo rizika yra didesné.

p=" )

O u

cov; mk— kovariacija tarp stojo ETF fondo ir rinkos portfelio (indekso)

o ,, - rinkos portfelio dispersija

R. Tzvetkova (2000) teigia, jog, norint sekti indeksa yra naudojamos dvi investavimo
strategijos:kopijavimas ir atranka. ETF fondai naudojantys kopijavimo metoda siekdami sekti indeksus,
laiko visas akcijas tokiomis paciomis proporcijomis kaip ir ju sekamas indeksas. Daugelis ETF fondy
naudojasi butent Sia strategija. ETF fondai, kurie naudoja atrankos metoda, siekdami sekti indeksa
atrenka akcijas, kurios turi fundamentalias, likvidumo, rinkos kapitalizacijos ir pramonés svorio
charakteristikas kaip ir sekamas indeksas. Si strategija naudojama kuomet pilnas indekso kopijavimas
yra sudétingas.

Indekso sekimo paklaidos kaip rizikos mato pats paprasciausias skaiciavimas pateiktas Zemiau:
(Defusco, 2007, 4 p.)

PD=S—F, (3)

S; — rinkos indekso kaina

F,— ETF fondo kaina

Pagal J. Hill (2001) sekimo paklaida yra dydis parodantis portfelio atitikima su juo sekamu
indeksu. Ji daZniausiai iSreiSkiama portfelio ir tam tikro indekso grazos standartiniu nuokrypiu.

DaZniausiai sekimo paklaida yra apskai¢iuojama pagal Zemiau pateikta formulg:

1 _ 12
TEy=,|— - 4
3 n_Z 2@

E,: — skirtumas tarp ETF fondo ir indekso pelningumo t diena.

e,- vidutinis pelningumy skirtumas per n dieny.
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ETF fondai skirtingai nei tradiciniai investiciniai fondai galima sakyti turi dvi vertes. Tai
tradicing NAV verte ir kaina, kuri susiklosto birzoje priklausomai nuo pasitilos paklausos. Grynaja

aktyvy verte (NAV) galima apskaiciuoti:

PF . —
NAV — verte S , (5)
AK
¢ia PF,,, - portfelio instrumenty verté rinkoje, [s — isipareigojimy apimtis, AK , - fondo iSleisty
akcijy kiekis.

ETF fondo kaina kiekviena diena yra skelbiama birzoje. Pagal kainos pokyti galima
apskaiciuoti ETF fondo pelninguma per tam tikra laikotarpi.(MILONAS, 2006, p. 7)

Riz%xl 00 (6)

TV, — ETF fondo kaina laikotarpio pabaigoje, TV, — ETF fondo kaina laikotarpio pradzioje.

Investuotojui  formuojant portfeli svarbu atsizvelgti ne vien tik i pavieniy ETF fondy
pelninguma ir rizikos laipsnj, tac¢iau ir nustatyti kaip $ie fondai derinasi tarpusavyje ir koki rezultata jie
gali duoti portfeliui. Siekiant gerai diversifikuoti portfeli reikia ivertinti ETF fondy tarpusavio
koreliacini rysi.

G. Considine (2007) teigia, kad koreliacijos koeficientas parodo laipsni, kuriuo juda
pelningumas tarp skirtingy aktyvy. Kuo maZesné koreliacija tarp portfelio komponenty, tuo labiau Sis
portfelis yra diversifikuotas. Pavyzdziui, S&P 500 ir Nasdaq tarpusavio koreliacinis rySys yra 87 %,

todel itraukiant i portfeli Siy indeksy ETF fondus investicijos nebus gerai diversifikuotos.

20V yy

=

(7)

O O

- Irvesticija B - - - Imwesticija 8

_ E0%AIrS0%B

— Sl % AIrs0% B

. s
= = |nvesticiia A 7 ‘ — = Investicija A

Metai Metai

Saltinis: FERRI, A. Richard. (2007) The ETF Book— All You Need to Know About Exchange-Traded Funds. P. 280

6 pav. Teigiama ir neigiama ETF fondy koreliacija
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6 paveikslo kairéje puséje pateiktas portfelio grafikas, kuris yra sudarytas i$ dvieju ETF fondy
turinCiy panasias pelningumo ir rizikos charakteristikas bei kuriy tarpusavio koreliacinis rySys yra
artimas 1. Kaip matyti tokiu atveju portfelis elgiasi taip pat kaip ir investicijos, todél jis néra gerai
diversifikuotas. DeSiniame grafike pateikti ETF fondai, kuriuy koreliacija yra neigiama. IS grafiko
matyti, kad fondy pelningumas per laikotarpi didéja, taciau juda prieSingomis kryptimis. Tokiu atveju
ETF fondy svyravimai atsveria vienas kita ir bendras portfelio pelningumas yra kylanti tiesé.

Kai dviejy ETF fonduy pelningumai juda atsitiktinai, reiSkia, kad koreliacija yra nedidelé.
Formuojant portfelj ir siekiant ji diversifikuoti geriau i portfel; itraukti silpnos koreliacijos ETF fondu
nei tuos kuriy koreliacija yra neigiama.

A. Ferri (2007) teigia, jog yra neimanoma surasti tokiy turto klasiy, kurios turéty pastoviai
neigiama arba Zema koreliacijos koeficienta ir duoty didesn¢ graza nei infliacijos apimtys. Taipogi
koreliacija tarp turto klasiy gali kisti daznai ir staiga. Investicijos, kurios turi geras diversifikavimo
galimybes, gali §iy galimybiy nebeturéti ateityje.

Naudojant anksc¢iau aptartus rizikos ir pelningumo vertinimo matus galima jvertinti atskiry ETF
fondy pelninguma ir rizika, taciau norint sékmingai investuoti vertinima reikia atlikti ne tik pavieniy
instrumenty, bet ir viso portfelio kartu, kadangi kaip teigia W. Russell (2007) viso portfelio
kintamumas/rizika gali labai stipriai skirtis nuo pavieniy instrumenty kintamumo ir rizikos. Pavyzdziui,
turint du ETF fondus, kuriy pelningumai ir standartiniai nuokrypiai yra labai dideli galima suformuoti
portfeli, kurio standartinis nuokrypis bus vidutinis, o pelningumas iSliks aukStas. Taigi iSnagrinéjus
atskiry fondy rizikos ir pelningumo sarysj, toliau bus aptarti portfelio sudaryto i§ kelétos ETF fondy

pelningumo ir rizikos vertinimo matai.
2.1 Investicinio portfelio i§ ETF fondy pelningumo ir rizikos vertinimo matai.

Kuomet investuotojas yra numatgs investavimo strategija jis turi du pasirinkimus. Investuotojas
portfelio formavima ir valdyma gali patikéti profesionalams arba pasikliauti savo ziniomis ir vertybiniy
popieriy portfeli formuoti ir valdyti pats. Nustatyti, kuris pasirinkimas yra geresnis galima tik atlikus
portfelio efektyvumo vertinima ir ji palyginus su kity portfeliy valdytojy rezultatais.

Pirmieji portfelio vertinimo metodai buvo gana nesudétingi ir apémé tik pati pelningumo
skai¢iavima. Kiekvienas portfelio elementas buvo vertinamas atskirai ir skai¢iuojama pavieniy aktyvy
graza. Tokius vertinimo metodus, visai nesiejant portfelio grazos su rizika, investuotojai naudojo
mazdaug iki 1960 m. Portfelio teorijos iSplétojimas 1960 m. parodé investuotojams kaip reikia matuoti

rizika, taciau kadangi dar nebuvo jokio modelio ar dydzio, kuris apjungty portfelio graza ir rizika, todél
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investuotojai tur¢jo portfelio rizika ir graza matuoti atskirai. Jie grupuodavo portfelius pagal rizika
naudodamiesi grazos nuokrypio rodikliu ir tuomet lygindavo grazos rodiklj tarp tam tikros rizikos
grupés portfeliy (Brown, 2002, p. 1108)

Pamatus kitokiam portfelio vertinimui padéjo H. Markowitz sukiirgs optimalaus portfelio teorija
bei véliau tegsiant pradétus Markowitz darbus kity mokslininky iSplétotas CAPM modelis. H.
Markowitz apjungeé portfelio graza ir rizika. Pagal Markowitz iSplétota portfelio teorija portfelio
planuojamas pelningumas skai¢iuojamas kaip atskiry instrumenty planuojamy pelningumy svertinis
vidurkis. [vertinama atskiro instrumento procentiné dalis bendroje investuojamu pinigy sumoje, kuri

atitinka portfelio verte.
ER,=>  ER (8)
i=1

Wi — investuojamy pinigy procentas, skirtas instrumentui i.

ER;— instrumento i planuojamas pelningumas

N — instrumenty skaicius portfelyje

Pasak E. Valakevi¢ius (2007) sudétiniai portfelio vertinimo metodai, susij¢ su vidurkio ir
dispersijos kriterijumi, buvo sukurti tuo paciu metu kaip CAPM. Mokslininkai Jack Treynor, Wiliams
Sharpe ir Michael Jensen panaudojo CAPM fondy valdytojy reitingams nustatyti.

R. Brown (2002) teigia, jog Jack L. Treynor iSskyré pirma sudétini portfelio efektyvumo
vertinimo mata, kuris iskai¢iavo ir rizikos komponenta. Kai kuriuose Saltiniuose jis ivardijamas kaip
pelno — nepastovumo santykis. Sis rodiklis pakeité iki tol vyravusi portfelio vertinima, kuomet buvo
vertinama vien tik pagal pelninguma, nes nemokéta matematiskai jvertinti rizikos. Treynor pasitlé
18skirti dvi rizikos rasis: rinkos svyravimy sukeliama rizika ir 1§ portfelio instrumenty kainy svyravimu
atsirandancia rizika. Siekiant identifikuoti rinkos svyravimy rizika, Treynor pasiiilé naudoti tiping
linija, kuri parodo rysj tarp portfelio pelningumy ir rinkos portfeliy pelningumy per tam tikra laika.
Tipinés linijjos nuolydis matuoja santykinj portfelio pelningumy kintamuma, lyginant su rinkos
portfelio pelningumais. Sis nuolydis atitinka portfelio beta.

Pasak G. Kancerevy¢iaus (2006) Treynor pasitilé nerizikingo turto, kuri galima derinti su
tvairiais portfeliais, koncepcija, tokiu biidu atsirado galimybé gauti tiesia portfelio galimybiy linija. Jis
irodé, kad racionalus, rizikos vengiantis investuotojas visada teiks pirmenybg statesnei galimybiu
linijai. Galimybiy linijos nuolydis arba kitaip dar vadinamas Treynoro koeficientu apskaic¢iuojamas
taip:

R, - ¥R

T

r

;(9)
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B_- portfelio p beta,

R, — vidutinis portfelio pelningumas per tam tikra laika

RFR — vidutinis nerizikingo turto pelningumas per tam tikra laika.

Didesné T verté rodo statesng linija, o tuo paciu geresni portfeli visiems investuotojams
nepriklausomai nuo ju rizikos preferenciju.

G. Kancerevycius (2006) teigia, jog Sios formulés skaitiklis yra rizikos premija, o vardiklis —
rizikos matas, dél to formulés rezultatas yra rizikos premijos pelningumas vienam rizikos vienetui. Visi
rizikos vengiantys investuotojai noréty kad Sis skaiCius buty kuo didesnis. Formulé i§ esmés daro
prielaida, kad portfelis pilnai diversifikuotas. Kitaip sakant T naudoja sisteming rizika, ir tinka, tik tada
kai néra nesisteminés rizikos. Investuotojams, kuriy didesné dalis turto yra investuotas i finansiniy
instrumenty portfeli, labiau tinka Sharpe matas, nes jis apima ir nesisteming rizika. Jei tik maza dalis
bendro turto investuota i portfeli, pakanka ir T.

Sharpe matas yra apibréziamas kaip pelno — variantiSkumo koeficientas (angl. reward-to-

variability ratio). Jis skai¢iuojamas naudojant bendraja rizika, jos neskaidant { sisteming ir nesisteming.

R, - ¥R
S=——:(10)
o

r

o - portfelio p standartinis nuokrypis per laiko tarpa;

Matoma, jog Sis rodiklis panaSus | Treynor‘o mata, taciau jis siekia iSmatuoti visa portfelio
rizika, naudodamas portfelio pelningumy standartini nukrypima, o ne vien sisteminés rizikos mata
(beta). Pagal kapitalo rinkos teorijos supratima, Sharpe matas naudoja visa rizika, kad palyginti portfeli
su kapitalo rinkos linijja (CML), tuo tarpu Treynor‘o lygina portfelio pelninguma su vertybinio
popieriaus rinkos linija SML. Tokiu biidu, Sharp‘o matas apima ne tik portfelio sisteming rizika, bet ir
jos diversifikacija. Tuo tarpu Jack. L Treynor i§ anksto daré prielaida, kad portfelis yra visiskai
diversifikuotas. Jeigu portfelis visiSkai diversifikuotas, tai abu matai duoda tuos pacius rezultatus. Jeigu
portfelis blogai diversifikuotas, tai Sharp‘o matas bus mazesnis, negu Treynor‘o matas. Tokiu biidu abu
matai papildo vienas kita. Galima teigti, jog kuo didesnis Sharp‘o rodiklis, tuo geresnis portfelio
valdymo efektyvumas. (Brown, 2002, p. 1114-1115).

Pasak G. Kancerevy¢iaus (2006) Treynoro ir Sharpo koeficienty trilkumas yra tas, jog jei abu
skaiCiuoja santykinj, bet ne absoliuty portfelio valdymo efektyvumo mata. Nors Sharpo matas tvirtai
prigijgs investicijy analizéje, taciau naudingas yra ir kitas — Sortino koeficientas.

E(R )— 2.
Sortinozm

(11)
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E(R,;, ) vidutinis portfelio pelningumas per tam tikra laikgq

Rimin — minimalus tenkinantis pelningumas

o — dispersija.

Sis dydis pana$us | Sharpo koeficienta, skiriasi tik tai, kad vietoje nerizikingo aktyvo yra
naudojamas pelningumo minimumas (tokiu atveju jis turi biiti didesnis nei nerizikinga pelno norma) ir
vietoje standartinio nuokrypio yra imama tik ta nuokrypio nuo reikalaujamo minimalaus pelningumo
dalis, kuri eina | neigiama pusg. Formulés vardiklis parodo pervirsi, vir§ tam tikro nustatyto
pelningumo, o jvedus dispersijos dydi yra vertinami tik tie atvejai, kai pervirSis pasiektas esant
mazesnei negu leistinai rizikai, bet nevertinama, kai pervirsis sukuriamas rizikuojant daugiau.

Michael C. Jensen modelis panaSus | ankstesniuosius, nes remiasi ilgalaikio turto jkainojimo
modeliu (CAMP). CAMP formul¢ yra daznai naudojama jvertinti naujiems finansiniams
instrumentams ar projektams, kuriais dar néra prekiaujama ir dél to jie néra rinkos portfelio dalis. Siuo
atveju Jensen‘o indeksas gali tarnauti kaip naudingas investicijos matas (Valakevicius, 2001, p. 280).

IS portfelio pelningumo formulés pagal CAPM abiejuy pusiy atémus RFR ir { formulg ivedus
nelygia nuliui konstanta alpha gauname

R—FR=a -p (R, — W¥FR)+ J pertvarkius lygt], gauname: (12)

o = R,—¥FR)-p « R, — W¥);(13)

(R,, — )- rinkos rizikos vidutiné premija laikotarpiu t; (R, — ¢R)- portfelio p rizikos
vidutiné premija laikotarpiu t; & - atitikimas.

Alpha parodo skirtuma tarp turimo ir laukto portfelio pelningumo. Jei turimas portfelio
pelningumas virSija laukta portfelio pelninguma, tuomet alpha yra teigiama. Tokiu atveju sakoma, kad
portfelis yra valdomas geriau nei rinka. Jei alpha yra neigiama, vadinasi rinka yra veiksmingesné uz
portfeli. Praktiskai taikant Jensen‘o mata reikia RFR duomenis turéti kiekvienam laiko intervalui. Jeigu
analizuojamas 5 mety laikotarpis su metiniais laiko intervalais, tai reikia Zinoti kiekvieno i§ penkiy
mety RFR ir portfelio pelningumus kiekvieniems metams. Tai skiriasi nuo Sharp‘o ir Treynor‘o maty,
kurie ima viso laikotarpio pelningumy vidurki. Kaip ir Treynor‘o matas, Jensen‘o rodiklis irgi
nematuoja diversifikacijos, nes apima tik sisteming rizika. Tokia prielaida gana pagrista, nes
investiciniy fondy pelningumy koreliacija su rinkos portfeliu svyruoja daugiau kaip 0,90, kas rodo
pakankamai auksta diversifikacijos lygi (Kancerevycius, 2006, p. 358).

Siekiant iSsiaiSkinti kaip portfelio valdytojas pasinaudojo rinkoje esancia informacija yra

skaiCiuojamas informacinis kriterijus. Jis gaunamas portfelio alpha padalinus i§ sekimo paklaidos.
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E(R,)— (R
Informacijos kriterijus = (Ry) = (Ry)

(15)

Vertinant portfelio valdytojo informacinj kriteriju reikia zinoti kriterijaus vidurkj esantj rinkoje.
Tuomet galima daryti iSvadas ar konkretaus portfelio valdytojas rinkoje esancia informacija
pasinaudojo geriau nei vidutinis portfelio valdytojas

Kai kurie autoriai teigia, jog pradedant investuoti reikia koncentruoti ne { tai kiek a$ galiu i$ to
uzdirbti, bet kiek galiu pralosti i$ savo investiciju. Kiekybiskai jvertinti galima praradima padeda VAR
matas.

J. Linsmear (2006) teigia, jog VAR (angl. Value at risk) yra statistinis matas parodantis galimus
portfelio nuostolius. Pasak autoriaus $is metodas galimus portfelio nuostolius parodo esant normaliems
rinkos svyravimams, o didesniy nuostoliy nei apskaiciuota pagal VAR tikimyb¢ yra labai nedidelé.
Praktikoje, dazniausiai komerciniuose bankuose, yra naudojami trys VAR modeliy tipai: variacijos -
kovariacijos, istorinés simuliacijos ir Monte Carlo simuliacijos.

Pasak V. Sakalausko (2005), VaR matas labai populiarus dél interpretavimo paprastumo t. y.
rizika vertinama tik vienu skai¢iumi — nuostoliy dydziu atsitikus mazos tikimybés nepalankiam ivykiui.
Galima sakyti, kad VaR yra rinkos rizikos matavimo standartas, pripaZintas daugelio mokslininky.
Taciau VaR turi ir trukumy. Svarbiausia tai, kad jis néra adityvus, t. y. suma dviejy portfeliy VaR gali
biti maZesné uz suminio portfelio vertés pokycio rizika. Kita vertus, VaR vertina tik ribini praradima ir
neatsizvelgia { galimus gerokai didesnius investicijy praradimus

Vertinant investicinio portfelio rizika yra naudojami keturi VAR metodai:individualus VAR,
ribinis VAR, ribinis VAR ir diversifikuoto portfelio VAR. Galimas didziausias nuostolis yra
skai¢iuojamas su tam tikra tikimybe. Pasak P. Anitino (2009) skai¢iavimuose naudojama z reikSme yra
pasikliautino intervalo konstanta (Laplaso funkcijos reikSme), kuri randama i§ lentelés. Jeigu nuostoliy
nevirsijimo tikimybe yra 99 % tuomet z reikSme bus lygi 2.33.

Diversifikuoto portfelio VAR yra apskai¢iuojamas pagal formulg:

VAR, =Z.x 6, x P, (16)

Z. — z reikSme esant c tikimybei

op — portfelio standartinis nuokrypis

P — nominali suma investuota { portfel

Portfelio pelningumy dispersija parodo kaip portfelyje esanciu vertybiniuy popieriy koreliacija
veikia pelninguma. Mazéjant koreliacijai maz¢ja portfelio pelningumy dispersija ir tuo paciu mazéja
portfelio standartinis nuokrypis.

Standartini nuokrypi galima apskaiciuoti pagal formule:
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o = /0'—?= fz 0'72+_éi w,p 07 (17)
i= i= j<

w; — portfelio dalis investuota i pozicija i

ol — 1 pozicijos standartinis nuokrypis

p._,; - 1ir j pozicijy pelningumo koreliacija

Vienos pozicijos VAR apskaiciuojamas taip:

VAR;=Z.x 6ix | P|=Z.x 5ix | wi|x P (10)

P — portfelio verté

P; — nominali suma investuota i i pozicija.

Kuomet portfelis yra sudarytas i§ dvieju aktyvy gauname VAR, ir VAR,. Jei koreliacija tarp
vertybiniy popieriy yra lygi 0, tuomet nekoreliuoty pozicijy VAR gali biiti apskai¢iuojamas taip:

VAR= [VAR? + "AR? (18)

Jeigu koreliacija tarp portfelio poziciju yra lygi 1, tai portfelis yra nediversifikuotas ir tokio
portfelio VAR yra suma visy portfelyje esanciy aktyvy VAR reikSmiy, jeigu portfelyje néra trumpuyju
pozicijy.

VAR = VAR, + VAR; (19)

Ribinis VAR yra naudojamas portfelio rizikai valdyti. Jis skaiCiuojamas atskirai portfelio
pozicijai ir parodo kiek pasikeis portfelio VAR jeigu portfelyje pasikeis viena pozicija.

covV(R;,R,)
o

r

Ribinis VAR= Z, (20)

Ivedus beta dydi ribini VAR galima apskaiciuoti:

AR
Ribinis VAR = VTxﬁ'. 1)

Papildomos pozicijos VAR parodo kaip pasikeicia bendras portfelio VAR, jeigu { portfelj yra
jtraukiama nauja pozicija.Sis VAR dydis apskai¢iuojamas i§ gauto naujo VAR dydZio atémus pirminj
VAR dydi, kuomet i portfeli dar nebuvo jtraukta nauja pozicija. Portfeli papildzius nauju ETF fondu
neuztenka ivertinti tiktais naujo fondo rizika. Bitina jvertinti visa portfeli i§ naujo, todel reikia
analizuoti kaip pasikeite kity portfelyje esanciy pozicijy rizika.

I - tosios pozicijos komponentinis VAR parodo kaip pasikeis bendras portfelio VAR, jeigu 18
portfelio paSalinsim vieng vertybinj popieriy.

CVAR;=(MVAR;)) x (wj x P) = VAR x f; x w; (22)

Turint papildomos pozicijos VAR bendra portfelio VAR galima apskaiciuoti pagal formulg:
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VAR= VAR(% w.xp ) (23)

= )

Ribinis, naujos pozicijos ir komponentinis VAR padeda valdyti portfelio rizika. Naudojant
$iuos VAR dydzius galima sumazinti portfelio nuostolj i portfelj parenkant kitus ETF fondus. Sie VAR
modeliai parodo kaip pasikeicia bendras portfelio nuostolis, pakeitus viena fonda kitu, pridéjus viena
fonda i portfeli arba i§ portfelio pasalinus viena fonda.

Investuotojas apsibrézes didziausia galimu nuostoliu dydi, naudodamas VAR mata gali valdyti
investicinio portfelio rizika keisdamas portfelio sudét] taip, kad gautas VAR dydis nevirSyty
investuotojo numatyto maksimalaus nuostoliy dydzio. Nuostoliy kiekybinis vertinimas yra vienas i$
rizikos valdymo biiduy, kuomet investuotojas sprendzia kokius nuostolius jis gali prisiimti ir koks
praradimas jam jau biity per didelis. Ypac¢ naudingi yra VAR modeliai leidziantys nustatyti, kokia itaka

bendram portfelio nuostoliui turi vienas ar kitas portfelio instrumentas.
2.2 Portfelio i§ ETF fondy sudarymo strategijos.

Pasak R. Stanciko (2009a) formuojant ETF portfeli svarbus tie patys aspektai, kaip ir
formuojant portfelj i§ bet kokiy kity finansiniy priemoniy. Investuotojas prie§ pradédamas formuoti
portfeli turi atsakyti sau { tris klausimu: kokia suma galiu skirti investicijoms? Kokiam laikotarpiui
galiu investuoti? Kokia graza noréciau gauti 1§ investicijy ir kiek rizikos galiu prisiimti? Kadangi,
Lietuvos vertybiniuy popieriy birzoje néra prekiaujama ETF fondais, investuotojai portfelius priversti
formuoti rinkdamiesi Europos vertybiniy popieriy birZas arba kaip pasitaiko daZzniausiai JAV birZa.
Isigyjant ETF fondus per Lietuvos finansy tarpininkus yra nustatytos gana nemaZos minimalios
sandorio sumos, todél investuotojams, kurie nusprendé portfel; kurti i§ ETF fondy reikia gerai jvertinti
savo finansines galimybes. Renkantis investavimo laikotarpi ETF fondai investuotojui suteikia
galimybg investuoti tiek ilgam tiek ir trumpam laikotarpiui. Renkantis laikotarpi investuotojas turi
numatyti, kokiam tikslui jis investuoja: siekia iSvengti infliacijos itakos, kaupia vaiky mokslui,
paskolos pradiniam inasui ar pensijai, o galbiit tiesiog siekia spekuliuvodamas uzdirbti trumpuoju
laikotarpiu. Priklausomai nuo investavimo tiksly, formuojant portfeli yra pasirenkamas investavimo
laikotarpis. Nusistacius tikslus, investicijy laikotarpi bei pinigy suma, kurig investuotojas gali skirti
investiciniam portfeliui, reikia numatyti kokia graza norima gauti i§ investicijy ir kiek investuotojas
linkes rizikuoti. Investuotojams siekiantiems didesnio pelningumo reikia prisiimti ir didesneg rizika,
todél i portfel; turéty biti jtraukiami rizikingesni ETF fondai (akcijy, turin€iy didesng beta ir standartini
nuokrypi, su dvigubu ar trigubu svertu). Formuojant konservatyvesni portfeli, vietoje akciju ETF fondy
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reikéty daugiau orientuotis i obligacijy fondus ir mazinti portfelio rizika tuo paciu mazinant ir tikéting
portfelio pelninguma.

Toliau darbe bus aptarta keletas galimy portfelio i§ ETF fondy formavimo strategiju:

1) Branduolio ir satelity strategija.

R. Stancikas (2009b) teigia, jog Investuotojus galima padalinti | dvi stovyklas: aktyvius ir
pasyvius. Aktyviy investuotoju motto — ,,tik nesédék sud¢jes ranky - daryk ka nors“. Jie tiki, kad
aktyviai valdant portfelj, vykdant fundamentalia analize ir akciju atranka galima pasiekti geresniy
rezultaty ilguoju laikotarpiu nei pasyviai sekant akcijy indeksa.

Kitoje barikady puséje yra pasyvils investuotojai, kurie vadovaujasi strategija — ,,tik sédék ir
nieko nedaryk“. Jie tiki efektyvios rinkos hipoteze, teigiancia, kad prekeiviai negali nuolat buti
izvalgesni nei rinka, todél ilguoju laikotarpiu ju rezultatai bus ne ka geresni nei akcijy indekso. Cia
galima prisiminti garsiagja Michael Jensen (1968m.) studija, kuri vertino 115 JAV aktyviai valdomy
fondy rezultatus 1955-1964m. laikotarpiu. Pasirodo, kad vidutiniSkai Siy fondy graza, atskaicius
mokescius, buvo 1% mazesné nei S&P 500 indeksas. Taciau vienareikSmiSko atsakymo, kuri portfelio
valdymo strategija aktyvi ar pasyvi yra geresné néra. Todél geriausiai yra apjungti Sias dvi strategijas.
Tai padeda padaryti branduolio ir satelity investavimo strategija. Si strategija leidzia suderinti
ilgalaikius tikslus su galimybe pelningai iSnaudoti rinkos tendencijas trumpuoju laikotarpiu. (Stancikas,
20090, p. 3)

Pagal Sia strategija dalis investicijy yra skiriamos branduoliui, renkantis kuo platesnio
diapazono, akcijy indeksus, atkartojanéius ETF, tokius kaip S&P 500, Russel 3000, MSCI World. Sie
ETF yra perkami ilgam laikotarpiui. Dalj branduoliui skirty pinigy galima investuoti { obligacijy
indeksa ir 1 didelius dividendus mokanc¢iy kompanijy ETF, tokiu budu uZsitikrinant sau reguliarias
pajamas 1§ palukany ir dividendy. Kita portfelio dalis yra aktyviai valdomi satelitai, t.y. ETF, susieti su
konkre€iu sektoriumi, Salimi ar Zaliava. | satelitus investuojama trumpam laikui, jie maziau
diversifikuoti ir yra rizikingesni, jais daZniau prekiaujama ir gaudomos trumpalaikés rinkos
tendencijos. (Stancikas, 2009b, p. 3)

Investuojant pagal Sia strategija galima reguliuoti norima rizikos ir grazos laipsni, pvz.
atsargesni investuotojai gali didesng portfelio dalj skirti branduoliui, o turintys didesni rizikos apetita -
satelitams, o norint prisiimti dar didesng rizika, galima satelituose investuoti ir { individualias akcijas
arba naudoti ETF su svertu. Taip pat investuojant satelitus 1 sektorius, kurie mazai koreliuoja su
investicijomis branduolyje, mazinama bendra portfelio rizika. O nesékmés rizikinguose sektoriuose

atveju, investicijos branduolyje turéty susvelninti bendra portfelio grazos kritima.
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Kaip matyti, pagal Sia strategija portfelis yra kuriamas i§ tos pacios turto klasés instrumenty,
taCiau kartais yra naudinga portfeli formuoti ji iSskaidant i kelias turto klases. Toks portfelio
formavimas bus aptartas kitoje strategijoje.

2) Aktyvy paskirstymo strategija.

Investuojant { ETF fondus galima naudoti aktyvy paskirstymo strategija. Naudojant ETF fondus
yra nesunku igyvendinti Sig strategija, kadangi ETF gali bati sukurti skirtingiems aktyvams (akcijoms,
obligacijoms, zaliavy). Priklausomai nuo investuotojo pasirinkto rizikos ir pelningumo lygio, sudarant
portfeli ji galima paskirstyti tarp rizikinguy ir maziau rizikingy turto klasiy. Tarkime, formuojant
konservatyvy portfeli ir ilguoju laikotarpiu siekiant iSsaugoti investicijy vertg didzioji investicijy dalis
60 % - 70 % gali buti paskirta obligacijoms, o likusi dalis siekiant padidinti pelninguma ir apsidrausti
nuo infliacijos gali biiti skirta akcijoms. Tokiu budu portfelis iSskaidomas i dvi turto klases. J. Atkinson
(2001) teigia, jog aktyvy paskirstymo strategijos efektyvumas pelningumui priklauso nuo individualaus
investuotojo investavimo stiliaus. Ilgalaikiam pasyviam investuotojui aktyvy paskirstymas yra zZymiai
svarbesnis nei trumpo laikotarpio aktyviam investuotojui. Yra sakoma, jog turto paskirstymas nulemia
93,6 % portfelio grazos, o taipogi turto paskirstymas yra svarbiausias faktorius valdant portfelio rizika.

Norint, kad portfelio aktyvy paskirstymas islikty efektyvus reikia taikyti aktyvy portfelio
valdyma ir pragjus tam tikram laikui perbalansuoti portfelj. Pasak J. Atkinson (2001) aktyvai iSaugo
nevienodomis proporcijomis, tode¢l portfelio perbalansavimas leidzia graZinti portfelio turto klases {
tokias klases, kad turto paskirstymas biity optimalus. Taciau portfelio perbalansavimas padidina
komisinius, todél reikia nuspresti kas kiek laiko bus stengiamasi iSlaikyti optimaly turto paskirstyma
portfelyje.

Formuojant portfel; investuotojai gali siekti, jog portfelis buity gerai diversifikuotas. ETF fondai
tam yra tinkami, kadangi investicijas galima iSskaidyti tarp tokiy turto klasiy, kuriy tarpusavio
koreliacinis rySys yra nedidelis. (nekilnojamas turtas, kylancios rinkos, maZos kapitalizacijos akcijos). .
Pasak A. Atkinson (2006) diversifikacija yra negincijama salyga, kuri yra reikalinga sékmingam
portfelio valdymui. Geros diversifikacijos dalis yra turto paskirstymas. Taigi aktyvy paskirstymo
strategija ir diversifikacija dazniausiai yra taikomos kartu, nes portfel; suskirstant | daugiau skirtingy
aktyvy klasiy yra stengiamasi pasiekti auksSta diversifikacijos lygi bei sumazinti aktyvy tarpusavio
koreliacija.

Kuriant portfel] investuotojas investicijas gali skaidyti ne tik tarp skirtingy turto raSiy ETF
fonduy, bet ir tarp tos pacios aktyvuy risies, tik turinios skirtinga rizikos lygi, ETF fondy. Tokiu atveju
vietoje aktyvy paskirstymo yra naudojama bloky statybos strategija, kuri ir bus aptarta toliau.

3) Bloky statybos strategija.
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Gana panasi i branduolio ir satelity portfelio formavimo strategija yra bloky statybos strategija.
Sudarant pagal Sia strategija portfeli i maziausiai rizikingus ETF yra investuojama didziausia portfelio
dalis ir toliau investuojama suma mazé¢ja didéjant ETF rizikos lygiui. IS pateikto X paveikslo matyti,
jog piramidés apacia dazniausiai uzima ETF fondas apimantis platy sektoriy, tai dazniausiai yra
indekso fondas atspindintis visa rinka. Tarkime, tokiu baziniu ETF fondu galima pasirinkti SPY fonda,
kuris seka S&P 500 indekso kitima. Priklausomai nuo pasirinkty investavimo tiksly, investicijuy apimtis
Siame lygyje gali svyruoti nuo 30 % iki 80 % visos portfelio sumos. Toliau kaip matyti i§ paveikslo
kylant piramide auk$¢iau investuojama suma mazéja.

Aukstas Zemas

Rzika\Pelningumas Portfelio paskirstymas

Akcijos

/Salles ir sektoriaus ET\

/Vldutlnes ir mazos kapitalizacijos ETF
Augimo ir vertés ETF fondai
20-40%

/ Plataus sektoriaus/Didelés kapitalizacijos ETF \

Zemas Aukstas

T10-30%

J0-80%

Saltinis: ATKINSON J. Howard. (2001) The New Investment Frontier IlI- A Guide to Exchange Traded Funds for
Canadians. 96 p.

7 pav. Bloky statybos strategija

Pagal Sia strategija portfelio pelningumas dazniausiai biina artimas pagrindiniam portfelio
aktyvui tai yra ETF fondui, kuris dazniausiai aprépia visg rinka.

Kol kas nagrinétos portfelio formavimo strategijos daugiausiai apéme pasyvu portfelio valdyma
ir tik branduolio ir satelity strategija apjungé tiek pasyvu tiek aktyvy valdyma. Toliau nagriné¢jama
sektoriy rotacijos strategija skirtingai nei pirmos trys analizuotos strategijos daugiausiai yra naudojama
aktyviam portfelio valdymui, kadangi ETF fondai yra kei¢iami daZnai siekiant investicijas nukreipti {
pelningiausius sektorius.

4) Sektoriy rotacijos strategija.

Dar viena strategija, kuria gali naudoti investuotojai formuodami portfeli i§ ETF fondy yra

sektoriy rotacija. Tai yra agresyvi investavimo strategija, kuria igyvendinti naudojant ETF yra
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nesudétinga, taCiau yra pakankamai sudétinga, tai padaryti teisingai. Investuotojai taikantys Sia
strategija investuoja | tuos sektorius, kurie ju nuomone turi reikSmingy privalumy lyginant su kitais
sektoriais. Tikslas yra ieiti i sektoriy, kuomet jis dar néra pastebétas, o pasitraukti i§ jo kuomet
sektorius pasiekia savo virSing. TaCiau realiai tai padaryti yra gana sudétinga. Taigi taikant Sia
strategija labai svarbiis yra du laiko momentai: i¢jimas i sektoriy ir pasitraukimas i$ jo. Laiku isigijus
tam tikro sektoriaus ETF fonda reikia laiku ji ir parduoti. Geras to pavyzdys yra technologiju akciju
burbulo sukelta krizé, kuomet investuotojai laiku i¢j¢ i sektoriy ir nesugebéj¢ laiku i$ jo pasitraukti
patyré nuostoliy. Taigi, pagal Sia strategija portfelis yra valdomas aktyviai, o formuojamo portfelio
s¢kme priklauso nuo gebé¢jimo laiku ieiti ir pasitraukti i§ sektoriaus, taciau daznas sektoriy keitimas
atsiliepia bendram portfelio rezultatui, kadangi keic¢iant ETF fondus didéja komisiniy kastai. (Atkinson,
2001, p.106)

Kaip portfelio valdyme yra gin¢ijamasi, kuri valdymo strategija yra geresné ar aktyvi ar pasyvi
taip investuojant ir sudarant portfeli susiduria dvi investavimo kryptys: 1 vertg orientuoti investuotojai
ir { augima orientuoti investuotojai. Toliau bus nagrin¢jama kaip portfelio formavime yra taikoma
vertés arba augimo ETF fondy pasirinkimo strategija

5) Verté pries augima.

Sios dvi kryptys retai kada sutinka tarpusavyje. Taip jau susiklosté, kad kuomet klesti vieni,
tuomet nesiseka kitiems. Per technologiju imoniy pakilima devintajame deSimtmetyje augimas
smarkiai uzZtemdé vertg. Pasirodé¢ netgi Zymiausiy vertés investuotoju tokiu kaip Warren Buffet
pasisakymuy, kad technologijos taip pakeité produktyvuma, jog toks imoniy vertinimo rodiklis kaip P/E
visiSkai neteko prasmés. Susidaré situacija, jog visai vertés neturin¢iy imoniy akcijy kainos kilo, tiesiog
dél optimizmo bangos. Taciau sprogus dot. Com burbului investuotojai orientuojantys | vertg vel
atgavo savo pozicijas. Apibendrinus galima teigti, jog vertés ir augimo investavimas yra prieSingi
pinigy valdymo stiliai. Kok stiliy pasirinks investuotojas priklauso nuo jo susiformuotos investavimo
strategijos, €ia ypac svarbu laikotarpis, kadangi investuojant trumpu laikotarpiu galima bandyti gaudyti
augancias imones kaip tai buvo daroma puciantis burbului, taciau jeigu investavimo horizontas yra
ilgas tuomet geriau orientuotis | verte bei zinoti, kad portfelyje esantys ETF turi tam tikra verte.
Naudojant ETF fondus taikyti Siuos du investavimo stilius yra nesudétinga, kadangi galima i§ karto
pasirinkti vertés arba augimo fonda. Tarkime S&P 500/Barra value apibrézia vertg kaip tam tikra price
to book rodiklio dydi. Jeigu kompanija neatitinka $io rodiklio dydZio ji automatiskai yra traktuojama
kaip augimo ir | $Si ETF fonda nepatenka. Kiti fondai taiko kiek kitokia metodika. Jie turi apibréztus
rodiklius tiek augimo tiek vertés stiliams. Jeigu kompanija tenkina abu Siuos kriterijus tuomet ji
proporcingai yra jtraukiama tiek i augimo tiek ir | vertés ETF fonda. Taciau reikia atkreipti démesi, jog
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to paties stiliaus indekso fondai gali duoti gana skirtingas grazas, todél renkantis investavimo stiliy ir
pagal ji sudarant portfeli biitina iSanalizuoti kaip yra atrenkamos vieno ar kito stiliaus imonés i ETF
fonda. Atskiri investavimo stiliai néra daznai sutinkami tarp neprofesionaliy investuotojuy. Dazniausiai
formuodami portfelj investuotojai stengiasi derinti abu Siuos stilius, jtraukiant tiek vertés tiek ir augimo
ETF. (Atkinson, 2001, p.115)

Aptartose portfelio formavimo strategijose dazniausiai yra pasirenkama tam tikra rinkos kryptis.
Pagal ja yra sudaromas portfelis ir visi portfelio ETF fondai yra perkami ilgam arba parduodami
trumpam, priklausomai nuo to kokia krypti ,,buliy® ar ,,meSkuy‘ pasirenka investuotojas. Toliau bus
aptarta strategija pagal kurig formuojant portfeli beveik identiskiems pagal savo kitima ETF fondams
tuo paciu metu yra naudojamos abi kryptys.

6) Rinkai neutrali strategija.

Kuriant portfelj i§ ETF fondy taipogi galima taikyti rinkai neutralia strategija. Si strategija
geriausiai tinka kuomet portfelis formuojamas tik i§ dviejy aktyvy. Pasak D. Fry (2008) JAV rinkoje
yra nemazai ETF fondy apimanciy platy sektoriy. Vienas iS jy yra SPY fondas atkartojantis S&P 500
indekso kitima ir Sios grupés ETF fondai vadinami SPDR. Taciau be pacio SPY dar yra subsektoriy
ETF fondai, kurie atspindi indeksa skirtingais pjiiviais ir priklauso visai SPDR grupei. Tarkime, be
pagrindinio SPY indekso gali dar biiti XLE (SPDR energetikos ETF fondas), XLF (SPDR finansinis
ETF fondas), XLK (SPDR technologiju fondas). Atskiri SPDR grupés fondai gali turéti panaSius
kitimo grafikus, taciau gali skirtis procentinis pokytis. Taigi, kuomet S&P 500 indeksas kyla arba
krenta tam tikri sektoriai gali atrodyti geriau uZz kitus. Tarkime pasirenkame du fondus, kurie per
pastargji laikotarpi kilo, taciau skyrési augimo apimtys. Siekiant jgyvendinti neutralia rinkos strategija
labiau kilusi ETF fonda perkame ilgam, o maziau kilusi fonda parduodame trumpam. Tikslas yra, jog
pelnas 1S ilgosios pozicijos virSys trumposios pozicijos nuostolj.

Toliau bus aptarta strategija, kuri naudoja aktyvy paskirstyma ir siekia sukurti vidutinés rizikos
portfel;.

7) Subalansuotos rizikos strategija.

M. Vaiciulis (2010) pateikia subalansuoto ETF portfelio strategija. Autorius apjungia
rizikingesnius akcijy ETF fondus, maziau rizikingus akciju ETF fondus bei jvairios rizikos obligaciju
ETF fondus. Tokiu budu gaunamas vidutinio rizikos lygio portfelis i§ ETF fondy.

Pasak M. Vaiciulio (2010), kuomet investuotojo nusistatytas rizikos lygis leidzia i portfeli
itraukti akcijas, tokiu atveju obligacijos atlieka amortizatoriaus vaidmeni, kadangi jos ne tik paskirsto

portfeli tarp skirtingy turto klasiy, taciau ir papildomai mazina rizika dél juy prieSingos saveikos —
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neigiamos koreliacijos. TeoriSkai yra priimta, jog akciju rinkoms smunkant paprastai obligacijuy verte

turéty kilti
Besivyst.
Vyriausybiy Europos
oblig. i i
riausybi
10% v oblig. !

25%
Akcijos ’
besivystanciy
r.
20%
Europos : :’

bendroviy _v _Akcvi!'DS_
oblig issivys&iusiyr.
’ (1)
15% 30%

Saltinis: VAICIULIS, Mindaugas. (2010) Investuok. Obligacijos grizta su ETF véliava. p. 20
8 pav. Subalansuoto portfelio formavimo strategijos pavyzdys

Apibendrinus galima pasakyti, jog tai kokia portfelio formavimo strategija pasirinks
investuotojas priklauso nuo jo susiformuotos investavimo strategijos ir tiksly. Branduolio ir satelity
strategijos pranasumas prie§ kitas nagrinétas strategijas yra tas, jog §i strategija apjungia tiek pasyvuy
tiek aktyvy portfelio valdyma. Naudojant $ia strategija galima reguliuoti graZos ir rizikos lygi. Panasiai
igyvendinama ir bloky statybos strategija. Sioje strategijoje branduoliu galima laikyti apatine piramidés
pakopa, kuriai yra skiriama didZiausia portfelio dalis. Taciau skirtingai nei branduolio ir satelity
strategijoje Cia portfelis jau yra valdomas daugiausiai pasyviai, aktyvus valdymas gali buti vykdomas
tik pritaikius papildoma strategija (portfelio perbalansavima ar sektoriy rotacija). Aktyvy paskirstymo
strategija galima sakyti susideda i§ trijy daliy: pacio aktyvy paskirstymo, geros diversifikacijos ir
portfelio perbalansavimo. Pats turto paskirstymas didziausia itaka turi pasyviai valdomo portfelio
rezultatams, taciau norint sékmingai igyvendinti aktyvy paskirstymo strategija reikia taikyti aktyvy
portfelio valdyma ir kartas nuo karto perbalansuoti portfelj, kadangi pasikeicia turto pasiskirstymo
proporcijos. Lyginant su branduolio ir satelity bei bloky statybos strategijomis turto paskirstymas gali
biti viena i§ Siy strategijy sudedamuju daliy, kadangi formuojant blokus arba sudarant branduolj ir
satelitus galima paskirstyti investicijas tarp turto klasiy. Sektoriy rotacijos strategija yra pakankamai
sudétinga, nes esant aktyviam portfelio valdymui reikia tiksliai nuspéti kada geriausiai jeiti | sektoriy ir
kada jau atéjo laikas keisti sektoriy bei pasitraukti i§ jo. Si strategija tinka aktyvaus portfelio valdymo
Salininkams ir daZniausiai taikoma trumpuoju laikotarpiu. Vertés ir augimo strategijos dazniausiai yra

derinamos tarpusavyje i portfel; itraukiant abiejy riiSiy ETF fondus. Pavieniy vertés ar augimo
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strategijuy taikymo sékmé priklauso nuo situacijos finansy rinkoje. Kaip parodé¢ istorija portfeli
formuojant naudojantis vien tik augimo strategija galima uzdirbti trumpuoju laikotarpiu, taciau esant
ilgam investavimo horizontui sékmingesnius rezultatus duoda pagal vertés strategija suformuoti
portfeliai.

Apzvelgus galimas portfelio sudarymo strategijas, autoriaus nuomone yra naudinga apjungti
branduolio ir satelity bei aktyvy paskirstymo strategijas. Sujungus Sias dvi strategijas galima dar geriau
reguliuoti rizikos ir pelningumo lygi portfelyje.

8) Jungtiné branduolio ir satelity bei aktyvy paskirstymo strategija.

Si strategija geriausiai pritaikoma formuojant agresyvy ir vidutinés rizikos portfeli. Naudojant
strategija branduoliu yra pasirenkami vieni aktyvai, o satelitais kiti. Tai dazniausiai yra akcijos bei
obligacijos. Tarkime branduoliu pasirenkame obligaciju ETF fondus, o satelity vietoje investuojame i
akcijy fondus. Jei formuojamas agresyvus portfelis tuomet branduoliu galima rinktis auksStesnés rizikos
obligaciju ETF fondus. Satelity investicijoms taip pat renkamasi aukstos rizikos, taciau kitos turto
klasés — akcijy ETF fondai. Tokiu budy bendras portfelio pelningumo — rizikos lygis tampa mazesnis
nei agresyvaus portfelio formuojamo vien tik i§ akcijy, taciau toks aktyvy paskirstymas leidzia geriau
diversifikuoti portfeli, nes kaip Zinoma, bent jau teoriSkai akcijy ir obligaciju kitimas turéty biiti
priesingas, kitaip sakant koreliacija tarp §iy aktyvy turéty biiti neigiama. Zinoma tam tikrais atvejais
taip néra, tuo galima buvo isitikinti prasidéjus finansy krizei, kuomet tiek akciju tiek obligaciju
pelningumai krito, kadangi obligacijy rinkoje nebuvo likvidumo. Taip pat atliekamas ir vidutinés
rizikos portfelio formavimas, tac¢iau branduolio ir satelity fondai imami turintys mazesng rizika nei
agresyviojo portfelio atveju. Vidutinés rizikos portfelyje taip pat naudojamos dvi turo klasés, akciju
ETF ir obligaciju ETF fondai. Tiek agresyviame tiek vidutinés rizikos portfelyje branduolys sudaromas
taip, jog koreliacija tarp branduolio ETF fondy biity nedidelé. Tokiu biidu portfelis yra diversifikuotas
ne tik vertinant branduolio ir satelity aktyvus, taiau silpnas koreliacinsi rySys yra ir tarp paciy
branduolyje esan¢iy ETF fondy.

Pavieniy portfelio i§ ETF fonduy formavimo strategijy taikymas yra pakankamai komplikuotas.
Taikant tik vieng strategija geriausiai tinka branduolio ir satelity strategija dél savo savybés sujungti
aktyvy ir pasyvy portfelio valdyma. Taciau geriausiai portfeli formuoti sujungiant keleta strategiju,
tarkime prie branduolio ir satelity strategijos taikant dar ir turto paskirstymo strategija.

Kad investuotojas portfelio formavimui galéty taikyti viena ar kita strategija pirmiausiai jis turi
nusistatyti investavimo kriterijus bei apsibrézti numatoma portfelio rizikos lygi. Tai padaryti galima

pagal kitoje dalyje pateikiama autoriaus sukurta portfelio i§ ETF fondy sudarymo model;.
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2.3 Portfelio i§ ETF fondy formavimo modelis.

Sis modelis padeda investuotojams nusistatyti portfelio rizikos lygj atsizvelgiant i investuotojo
galimybes bei investavimo kriterijus. NustaCius portfelio rizika pagal modeli galima pasirinkti
geriausiai portfelio i§ ETF fondy formavimui tinkancia strategija. 2 priede pateiktas autoriaus sukurtas
portfelio i§ ETF fondy formavimo modelis. Kaip matyti i§ paveikslo modelis susideda i§ 4 lygiy.
Pirmajame lygyje yra jvertinamas pats investuotojas ir jo galimybés formuojant portfeli. Siame lygyje
pirmiausiai investuotojai yra grupuojami pagal amziaus grupes. Véliau yra nustatomas investiciju
horizontas. Pagal sukurta modelj yra apibrézta, jog 65 - co m. amziaus grupés investuotojai neinvestuos
ilgesniam nei 3 m. laikotarpiui. Pasirinkus laiko horizonta yra nustatomas busimo portfelio likvidumo
lygis. Jis priklauso nuo investavimo trukmés. Portfeli formuojant tik vieneriy mety laikotarpiui
rekomenduojama, kad investicijy likvidumas biity aukstas arba vidutinis. Zinoma investuotojas gali
suformuoti portfeli vieneriems metams ir su mazu likvidumo lygiu, taciau kadangi laikotarpis yra
pakankamai trumpas, tokiu atveju investiciju pardavimas tampa pakankamai komplikuotas dél mazo
portfelio likvidumo. Todél modelyje yra parodyta tai, kas biity optimalu investuotojui. Investuojant
vidutinés trukmés laikotarpiu galima rinktis tiek auksta, vidutini tiek ir Zema likviduma. Jeigu
investuojama ilgesniam laikotarpiui tuomet { portfel; galima jtraukti ir vidutinio arba Zemo likvidumo
ETF fondus. 65 - o m. grupés investuotojams formuojant portfeli rekomenduojamas tik aukstas arba
vidutinis likvidumo lygis. Nustatant portfelio diversifikavima visos investuotojy amZiaus grupés
nepriklausomai nuo pasirinkto investavimo horizonto ar portfelio likvidumo lygio, portfel; gali
diversifikuoti geografiniu poziiiriu, pagal sektorius arba pagal konkrecias poras, ieSkant dvieju ETF
fonduy turin¢iy silpna koreliacini ry$i. Pagal sukurta modeli nesvarbu koki portfelio diversifikavimo
biida pasirinks investuotojas, tai neturi jtakos bendram portfelio rizikingumui, kadangi tiek vienu tiek
kitu budu diversifikuojant portfel] yra siekiama sumazinti bendra portfelio rizika paSalinant
nesisteminés rizikos komponenta. Diversifikacijos biido pasirinkimas priklauso nuo konkrecios
situacijos bei nuo investuotojo susiformuotos investavimo strategijos. Paskutinéje pirmojo lygio dalyje
yra jvertinami investuotojo jau prisiimti isipareigojimai. Si dalis ko gero labiausiai apriboja
investuotojy rizika. Investuotojams neturintiems jsipareigojimy galima rinktis visy trijy rizikos lygiy
portfelius, tiek agresyvy, tiek vidutinés rizikos tiek ir konservatyvy portfeli. Agresyvaus portfelio
nerekomenduotina rinktis tik 65 - o0 m. amZziaus grupei priklausantiems investuotojams. Tiems
investuotojams, kuriy prisiimti {sipareigojimai nevirsija 20 % ménesio pajamy rekomenduojama rinktis
vidutinés rizikos arba konservatyvy portfeli, o investuotojams, kuriy isipareigojimai sudaro nuo 20 %

iki 50 % ménesio pajamy sitiiloma rinktis tik konservatyvy portfeli. Kiek kitoks pasiskirstymas yra 65 -
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oo m. amziaus grupéje. Cia yra daroma prielaida, jog $ios amZiaus grupés investuotojai neturi didesniy
nei 20 % ménesio pajamy bei jiems néra rekomenduojamas agresyvus portfelis. Tokiu biidu neturintys
isipareigojimy investuotojai pagal §i modeli gali formuoti vidutinés rizikos bei konservatyvius
portfelius, o turintiems jsipareigojimy investuotojams rekomenduojamas konservatyvus portfelis.
Investuotoju prisiimty jsipareigojimy jvertinimas yra tarsi jungtis tarp pirmojo ir antrojo modelio lygiy.
Ivertinus {sipareigojimus yra pereinama { antraji modelio lygi ir pagal tai nustatoma galima portfelio
rizika. Nustacius galima portfelio rizikinguma yra pereinama i tre¢ig modelio lygj, portfelio formavimo
strategiju pasirinkima. Strategijos realizavimas priklauso nuo portfelio rizikingumo. Formuojant
agresyvy portfeli strategijose bus naudojami rizikingesni ETF fondai bei didesné portfelio dalis bus
skiriama rizikingesniy sektoriy akciju ETF fondams. Taipogi esant agresyviam portfeliui renkamasi
rizikingi sektoriai bei ieSkoma augimo fondu. Taikant tas pacias strategijas vidutinés rizikos portfelio
formavimui yra naudojami maziau rizikingi ETF fondai. Kuriant toki portfeli rizikingy sektoriy ETF
fondus pakeicia maZesnés rizikos ETF, o skaidant aktyvus be akciju ETF investicijos yra skiriamos ir
obligaciju ETF fondams. Jeigu yra pasirenkami per daug rizikingi akciju ETF fondai, tuomet bendra
portfelio rizika galima mazinti likusia portfeli dali skiriant ne imoniy, o vyriausybés obligaciju ETF
fondams. Sektoriai pasirenkami vidutinés rizikos bei derinami augimo bei vertés fondai.
Konservatyviame portfelyje naudojami daugiausiai obligacijuy ETF fondai. Investuojama | imoniy ir
vyriausybiy obligacijy ETF. Investuotojas gali rinktis bet kurig i§ tam tikro rizikingumo portfeliui
rekomenduotiny strategiju. Strategijy taikymas kiekvieno investuotojo atveju yra individualus, kadangi
skiriasi investavimo laikotarpis, portfelio likvidumo lygis bei portfelio diversifikacijos metodas. Taigi
1§ portfelio formavimui pagal rizika tinkamy ETF fondy dar yra atrenkami fondai tinkantys pagal
nustatytus investuotojo kriterijus. Suformavus tam tikra portfeli i§ ETF fondy visada yra palaikomas
griztamasis rySys ir stebima ar kei¢iasi pirmajame modelio lygyje nustatyti investuotojo poreikiai ir
galimybés. Pasikeitus kam nors i§ pirmojo lygio reikia i§ naujo jvertinti bendra portfelio rizikos lygi bei
perzitréti tolimesnj portfelio formavima ir pagal tai daryti pakeitimus jau sukurtame investiciniame
portfelyje 1§ ETF fondy.

Sis sukurtas portfelio i§ ETF fondy sudarymo modelis yra rekomendacinio pobidzio, Zinoma
yra jmanomos ir kitokios portfelio formavimo galimybés naudojant ETF fondus, taciau autoriaus
nuomone, toks portfelio formavimas, kuris yra pateiktas schemoje yra racionaliausias portfelio rizikos

ir pelningumo atZvilgiu.
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3. BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU REZULTATU VERTINIMAS BEI
PORTFELIU IS ETF FONDU FORMAVIMAS IR JU VALDYMO
EFEKTYVUMO VERTINIMAS

Investuotojas pagal anksciau pateikta investavimo i ETF fondus modeli, atlikes investiciju
tinkamumo ir rizikos vertinima bei numates kokia strategija pasirinks formuojant investicinj portfelj i$
ETF fondy pirmiausiai turi iSnagrinéti pavienius ETF fondus, juy rodiklius ir rizika. ETF fondu kaip
atskiry vienety vertinimas Siek tiek skiriasi nuo to, kuomet ETF fondai vertinami suformuotame

portfelyje, nes tokiu btidu atsiranda fondy itaka bendrai portfelio rizikai ir pelningumui.

3.1 Atskiry ETF fondy rezultaty vertinimas.

Siame darbe atskirai vertinant ETF fondus naudojami vieneriy, trejy ir penkeriu mety
pelningumo rodikliai bei rizikos vertinimui pasitelkiami Sharp, standartinio nuokrypio ir beta
koeficientai. Vertinimui pasirinkti fondai taip, jog biity apzvelgtas kuo platesnis geografinis regionas
(JAV, Brazilija, Japonija, Viduriniai Rytai ir Afrika, Lotyny Amerika. Azija, Europa). IS JAV yra
pasirinkti du fondai atkartojantys svarbiausius JAV indeksus atitinkamai Dow Jones industrial average
(Diamonds trust) ir S&P 500 (SPDR S&P 500 ETF). Taip pat siekiant palyginti ETF fondus sekancius
indeksus su fondais priklausanciais nuo zaliavy kainy i analiz¢ yra itraukti aukso (SPDR Gold Shares)
ir naftos (United states oil) ETF fondai. Palyginimui i analizg itrauktas vienas krentancios rinkos

fondas, siekiant i$siaiSkinti kokius rezultatus dave $is fondas finansy krizés laikotarpiu.

5 lentele
ETF fondy pelningumo ir rizikos palyginimas
1m 3m. 5 m. Standard

ETF Valiuta pelning. | pelning. | pelning. Sharp nuok. Beta
Diamonds Trust USD 41,02 -1,77 3,35 -0,08 18,77 0,94
iShares MSCI Brazil Index USD 85,99 18,10 30,80 n/a 41,34 1,14
iShares MSCI Japan Index USD 31,62 -9,23 1,04 n/a 19,22 1
SPDR S&P 500 ETF USD 44,56 -4,24 2,05 -0,19 20,25 0,99
SPDR Gold Shares USD 30,21 18,45 21,10 0,81 21,96 0,37
United states oil USD 39,00 -6,86 n/a -0,06 41,03 0,98
Emerging Middle East and Africa USD 63,66 5,55 n/a 0,27 26,81 0,76
Emerging Latin America USD 89,42 12,74 n/a 0,47 35,34 0,99
Emerging Asia Pacific USD 64,08 8,78 n/a n/a 33,31 n/a
Vanguard European ETF USD 49,61 -7,89 3,67 -0,23 26,78 1,02
Short S&P500 ProShares USD -3421 -1,50 n/a n/a 19,32 -0,94

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Morningstar.com duomenis

49



Kaip matyti 1§ 5 lentelés visu kylanciy rinky vieneriy mety pelningumas yra teigiamas. Taip yra
todel, kad po 2008 m. rudeni ivykusio Lehman Brothers zlugimo beveik visos akcijy rinkos krito ir
pasieké Zemiausias savo ribas per pastaraji laikotarpi. 2009 m. tapo rinky atsigavimo laikotarpiu, todél
kaip matyti i§ lentelés visos rinkos per 2009 m. pakilo. Sj augima jtakojo keletas veiksniy. Kaip matyti
1§ 10 priedo, mazdaug nuo 2009 m. I ketvirCio pradzios JAV, Euro zonos, Japonijos bei Brazilijos BVP
émé augti. Prasidéjus ekonomikos kilimui i rinkas sugrizo optimizmas. Investuotojai pradéjo
supirkinéti akcijas, kuriy verté buvo gana Zenkliai nukritusi. Tokiu biidu nors imonés dar nerodé jokiu
verslo pageré¢jimo pozymiu stabilizuota JAV banky sistema bei geri ateities liikesCiai dél
atsigaunancios ekonomikos skatino investuotojus griZti i akcijy rinka. Kaip matyti i§ 10 priedo JAV
Dow Jones indekso ir JAV BVP kitimo kreivés yra labai panaSios, o tai tik {rodo, jog akcijy rinkos
augimas buvo paremtas ekonomikos kilimu. Geros JAV akciju rinkos perspektyvos persidavé ir i kitas
rinkas ir kaip matyti i§ 10 priedo, nors paskutiniame 2009 m. ketvirtyje euro zonos BVP smuktel¢jo,
taciau akcijy birzos indeksas nors ir nedaug, taciau vis tiek augo. Didziausi vieneriy mety pelningumai
yra Brazilijos ir Lotyny Amerikos indeksus sekanc¢iy ETF fondy, jie siekia atitinkamai 85,99 % ir 89,42
%. Neveltui Sios rinkos yra laikomos vienomis i§ grei¢iausiai kylanciy rinky, taciau Sios rinkos taipogi
yra ir labai rizikingos, tai patvirtina didziausi i§ visy nagriné¢jamy fondy standartinio nuokrypio
rodikliai, kurie yra atitinkamai 41 % ir 35 %. I§ standartinio nuokrypio, matyti, jog Lotyny Amerikos
ETF fondo pelningumas gavo didesng graza esant maZesniems pelningumo svyravimams nei Brazilijos
ETF fondo, o tai reiSkia, kad Sio fondo rizika buvo mazesné. Viena i§ didZiausiy standartiniy nuokrypiy
turi Naftos ETF fondas. Taip yra tod¢l, kad per paskutinj triju mety laikotarpi, naftos kaina gana
smarkiai svyravo. 2007 m. Pradzioje naftos barelis kainavo apie 50 $, o 2008 m. Viduryje naftos kaina
buvo virsijusi 140 $ uz barelj, taciau po tokio pakilimo seké kritimas ir iki mety pabaigos naftos kaina
nukrito iki beveik 40 $. Per 2009 m. Naftos kaina augo, ta¢iau buvusiy savo auk$tumy jau nebepasieké
ir §iuo metu naftos barelis kainuoja apie 85 $. Maziausiai i§ nagrinéjamy fondy svyravo ishares MSCI
Japan ETF fondas, Sio fondo standartinis nuokrypis yra dvigubai maZesnis nei Brazilijos ir Lotyny
Amerikos indeksus sekanciy fondy ir nesiekia 20. JAV indeksus sekanCiy fondy vieneriy mety
pelningumas yra panaSus ir siekia 41,02 % Diamonds Trust ir 44,56 % SPY. Europos ETF fondo
vieneriy mety pelningumas kaip ir JAV fondy nesiekia 50 % ir sudaro 49,61 %, i$ to galima spresti, jog
per 2009 m. Tiek pagrindiniai JAV indeksai tiek ir Europos akcijy rinka pakilo gana panaSiai ir $i
kilima labiausiai jtakojo geré¢jantys ekonomikos atsigavimo likesCiai. Tai patvirtina ir 11 priede
pavaizduotas vartotoju pasitikéjimo indeksas. Kaip matyti visy regiony iSskyrus JAV pasitikéjimo
indeksas per nagrin¢jama laikotarpi tolygiai augo. JAV pasitikejimo indeksas stipriai Sokteléjo { virSy
2009 m. kovo meénesj, kuomet ir prasidéjo pagrindinis indeksy atsigavimas. Ir nors veéliau buvo
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pastebimas nedidelis indekso kritimas, taciau indekso reik§mé svyravo mazdaug ties 50 riba, o tai buvo
dvigubai daugiau nei 2009 m. vasario ménesio buvusi reikSmé. Taigi, nors indeksas ir nedidéjo, taciau
lukesciai dél ekonomikos atsigavimo buvo zymiai geresni lyginant su 2009 m. pradzia. Maziausias
vieneriy mety pelningumas yra SPDR gold fondo. Taip yra, todé¢l kad $is fondas iSvengé kritimo 2008
m. pabaigoje, o auganti aukso kaina didino Sio fondo verte. Kadangi fondas nebuvo taip Zemai nukrites
nei kiti indeksus sekantys fondai, todél ir jo kilimas per 2009 m. nebuvo toksai spartus, taciau i§ Sharpo
rodiklio, matyti, jog Sis fondas uz prisiimta rizika uzdirbo daugiausiai pelno, nes jo Sharpo rodiklis yra
didziausias lyginant su kitais fondais. Verta atkreipti démesj 1 Morningstar analitiky pateikiama beta
koeficienta. Beta koeficientas parodo ETF fondo rysi su tam tikru geriausiai tinkamu indeksu, taciau
kadangi SPDR Gold shares fondas priklauso nuo aukso kainy, todél rasti tinkama indeksa, kuris biity
tinkamas Siam fondui kaip lyginamasis (benchmark) indeksas yra labai sunku. D¢l to ir yra gaunama,
jog SPDR gold shares su pasirinktuoju lyginamuoju indeksu beta yra 0,37. O tai reiskia, jog indeksui
padidéjus 10 % fondo pelningumas padidés 3,7 %. Kai néra tiksliai Zinoma kokij lyginamaji indeksa
pasirinkti, tuomet beta rodiklis nevisiskai teisingai parodo ETF fondo rizika. SPDR S&P 500 ir ishares
MSCI Japan beta rodikliai yra atitinkamai 0,99 ir 1, o tai reiskia, kad Siy fondy pelningumas juda taip
pat kaip ir juy sekamy indeksy. Vertinant ETF fondus pagal Sharpo rodiklj prasciausias rzultatas yra
Vanguard European ETF fondo. Nors fondo metinis pelningumas siekia beveik 50 %, taciau jo Sharpo
rodiklis yra neigiamas, o tai reiskia, jog fondas uz prisiimta rizika neuzdirbo, o patyré 0,23 $ nuostolio.
Kaip ir pelningumai taip ir Sharpo rodikliai Europos ir abiejy JAV fondy yra panasis. JAV indeksus
sekantys fondai taipogi uz prisiimta rizika uzdirbo nuostolj, tik Diamonds trust fondo nuostolis uz
rizika vertinant Siuos tris fondus buvo maziausias.

Kaip matyti i§ 5 lentelés triju mety pelningumas yra didZiausias SPDR gold Shares ETF fondo,
taip yra todél, kad mazdaug per trijy mety laikotarpj aukso kaina nuo 650 $ uz uncija iSaugo iki 1150 $
uz uncija. Prasidéjusi krizé ne tik nenusmukdé aukso kainos, bet atvirksc¢iai Siuo laikotarpiu ji dar ir
iSaugo, tuo paciu didindama ir SPDR Gold ETF fondo trijy mety pelninguma. IS tam tikry Saliy akciju
indeksus atkartojanéiy ETF fondy, geriausi kaip ir vieneriy taip ir trijy mety pelningumai yra Brazilijos
ir Lotynu Amerikos ETF fondy bei siekia atitinkamai 18 % ir 12 %. Nors per 2009 m. Visos nagrinétos
rinkos pakilo, taCiau ne visos sugebéjo atsitiesti tiek, kiek buvo nukritg, todél JAV indeksus
atkartojan¢iy ETF fondy Japonijos ir Europos ETF fondy triju mety pelningumas vis dar yra neigiamas.
DidZiausias triju mety nuostolis yra Vanguard European ETF fondo ir siekia -7,89 %. Kol kas
nepanasu, jog fondai turintys neigiamus 3 m. pelningumus galéty tapti teigiamais, kadangi toks spartus
2009 m. kilimas 2010 m. turéty stabilizuotis ir netgi yra laukiama korekcijos, kuria gali atnesti auganti

kai kuriy euro zonos valstybiy bankroto tikimybé bei atsirandancios kalbos, jog akcijos jau yra per
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brangios palyginus su imoniy fundamentaliais rodikliais. Ko gero prasCiausios perspektyvos is
neigiama pelninguma turin¢iy fondy yra Vanguard European ETF, kadangi euro zonos Salims
susiduriant su dideliu isiskolinimu, tai gali stabdyti Euro zonos Saliy ekonomikos augima, o pagalbai
skiriamos trilijonus siekiancios sumos, gal skatinti Saliy taupyma bei mokesc¢iy did¢jima, o tai savo
ruoztu sukurs neigiama ekonoming aplinka. Saliy jsiskolinimy krizé taipogi gali paveikti euro kursa.

Vertinant fondy 5 mety pelningumus, matyti, jog visy fondy pelningumai yra teigiami.
Auksciausi penkeriy mety pelningumai yra Brazilijos ir SPDR gold shares fondy. Diamonds Trust ir
Vanguard European fondy penkeriy metu pelningumas skirtingai triju mety yra teigiamas, o tai
patvirtina, kad Sie fondai didziausia kritima patyré butent prasidéjus finansy krizei 2008 m.

Finansy krizés laikotarpiu labai i$populiaréjo krentanéiu rinky ETF fondai. Sie fondai leisdavo
investuotojams uzdirbti kuomet fondo sekamas indeksas krisdavo. Tai galima matyti ir pagal beta
koeficienta, jis yra neigiamas, o tai reiSkia, kad fondas reaguoja prieSingai nei sekamas indeksas. I§
pateiktos lentelés, matyti, jog Siuo metu Short S&P 500 ETF fondo vieneriy mety graza jau yra
neigiama, kadangi S&P 500 jau atgavo didziaja dali savo vertés, todél lyginant krintan¢iy rinky fondus
su jprastais ETF fondais galima teigti, jog Sie fondai labiau tinka spekuliavimui, siekiant pagauti rinkos
kritimus, ta¢iau ilgesniu laikotarpiu jie tampa nuostolingi. I§ 3 mety pelningumo matyti, jog Sis fondas
gerai veiké finansy krizés laikotarpiu, taciau kuomet rinka pradéjo atsigauti turimas pelningumas
galima sakyti iStirpo per vienerius 2009 m.

ISnagrinéjus pavienius ETF fondus galima teigti, jog 1§ nagrinétyju fondy pagal rezultatus
geriausiai atrodo Lotyny Amerikos fondas ir nuo aukso kainos priklausantis ETF fondas. Lotyny
Amerikos fondo tiek vieneriy tiek triju mety pelningumai yra teigiami ir vieni didziausiy, o taipogi
standartinis nuokrypis yra maZesnis nei panaSia graza davusiy fondy. Taip pat Sharpo rodiklis yra
teigiamas ir nusileidzia tik SPDR gold shares fondo rodikliui. Taipogi pagal rezultatus gerai atrodo
Viduriniyjy Ryty ir Afrikos fondas, parodgs mazesni pelninguma nei Lotyny Amerikos fondas, taciau
turintis ir mazesnius rizikos rodiklius. SPDR Gold shares ETF fondo pelningumo rodikliai néra tokie
1spudingi kaip paminéty indeksus sekanciy fondy, taciau Sio fondo vieneriy, triju ir penkeriy metu
pelningumai yra teigiami, be to standartinis nuokrypis yra vienas maZziausiy i§ nagrinétyjuy fondy. Sio
fondo Sharpo rodiklis yra geriausias i§ visy vertinty fondy, pagal ji SPDR Gold shares uz prisiimta
rizikos vieneta uzdirbo 0,81 $ pelno. Grésmg Siam fondui gali kelti nebent tai, jog pastaruoju
laikotarpiu aukso kaina smarkiai iSaugo ir netgi pasigirsta gandy, kad formuojasi naujas kainy burbulas,
kuris anks¢iau ar véliau turéty sublitiksti, taciau kaip parodé istorija prasidéjus didesniam rinkos
nepastovumui ar iSgyvenant finansy kriz¢ investuotojai vis prisimena auksa kaip tinkama investicija

nepalankiu finansy rinky laikotarpiu.
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6 lentelé

ETF fondy pelningumy koreliacija

SPY DIA EWZ EWJ GAF GML GLD Uso GMF | VGK
SPY 1,0000
DIA 0,9971 1,0000
EWZ 0,6741 0,6808 1,0000
EWJ 0,9790 | 0,9709 | 0,5981 1,0000
GAF 0,8934 | 0,8904 | 0,8798 | 0,8384 1,0000
GML 0,7569 | 0,7621 0,9831 0,6810 | 0,9359 | 11,0000
GLD | -04693 | -0,4552 | 0,2366 | -0,5629 | -0,0712 | 0,1670 1,0000
USO 0,6139 | 0,6157 | 0,6838 | 0,5889 | 0,5674 | 0,6403 | -0,2101 1,0000
GMF 0,8173 | 0,8230 | 0,8815 | 0,7572 | 09556 | 09172 | 0,0007 | 0,4900 | 1,0000
VGK 0,9888 | 0,9858 | 0,6826 | 09801 | 0,8800 | 0,7494 | -0,4874 | 10,6577 | 0,8143 | 1,0000
Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Morningstar.com duomenis

Atlikus ETF fondy koreliacing analiz¢ nustatyta, jog abieju JAV indeksus sekanciy fonduy
koreliacinis rySys su kitais fondais yra beveik vienodas. Kaip matyti i§ 6 lentelés SPY ir DIA fondy
pelningumai stipriausiai koreliuoja tarpusavyje bei su GAF ir VGK fondy pelningumais. Su kitais
fondais rySys yra silpnesnis, taciau tieck SPY tiek DIA rySys su kitais fondais skiriasi nezymiai. Kaip
matyti, JAV indeksus sekanciy fondy ir aukso kainomis paremto ETF fondo pelningumy koreliacija yra
neigiama,o tai reikSty, kad SPY ar DIA ETF fondams kylant SPDR gold shares fondas krinta ir
atvirksciai, taCiau, kaip matyti i§ lentelés, rySys néra labai stiprus. Tai patvirtina ir X lenteléje nagrinéti
ETF fondy rezultatai, nes matyti, jog kylant SPY ir DIA fondams SPDR Gold shares kilimas nebuvo
toks didelis, taciau spresti pagal Siy fondy pelningumo kitimo tendencijas vien pagal gauta neigiama
koreliacijos koeficienta biity neteisinga, nes rySys tarp Siy fondy néra stiprus. Kaip matyti i§ pateiktos
X lenteles Brazilijos ETF fondas turi stipru koreliacini rySi su Lotynu Amerikos ETF fondy, todél
itraukus 1 viena investicini portfel; abu Siuos fondus, portfelis nebus gerai diversifikuotas. Siy fondy
pelningumy priklausomybeg patvirtina ir nagrinéti fondy pelningumy rezultatai, nes i$ pateiktos lenteles,
matyti, jog abiejy fondy pelningumai skiriasi nedaug. EWZ fondo skirtingai nei JAV indeksus sekanciy
ETF fondy pelningumo rySys su SPDR gold shares fondo pelningumu néra neigiamas. Tai reiSkia, kad
abiejy fondy pelningumai juda ta pacia kryptimi, ta¢iau kadangi koreliacijos koeficientas yra neaukstas
0,2366, todeél rysSys tarp Siy fondu pelningumy néra stiprus. Galima teigti, jog norint diversifikuoti
portfelj ji reikty sudaryti jtraukiant EWZ ir GLD fondus. Reikty paZzyméti, jog tarp nuo naftos kainos
priklausanc¢io ETF fondo ir kity nagrinéty ETF fondy rySys néra stiprus, o su SPDR gold shares fondo
pelningumu rysys yra neigiamas. Silpniausia pelnigumy koreliacija yra tarp GLD ir GMF fondu. Siy
fondy koreliacinis koeficientas yra beveik lygus 0. Siekiant suformuoti diversifikuota portfelj i$
nagrinéty fondy geriausia i viena portfeli itraukti su naftos kaina susieta fonda USO, Azijos ETF fonda
GMF bei nuo aukso kainy priklausanti ETF fonda GLD.
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3.2 Skirtingos rizikos investiciniy portfeliy i§ ETF formavimas bei jy efektyvumo

vertinimas.

Toliau pagal antroje dalyje sukurta portfelio i§ ETF fondu formavimo modeli bus kuriami 4
investiciniai portfeliai. IS kiekvienos amziaus grupés pasirenkama po viena investuotoja. Pagal 2 priede
pateikta modeli yra nustatomi portfelio kriterijai ir jvertinamos investuotojuy galimybés formuoti vienos
ar kitos rizikos portfeli. Naudojantis keturiomis skirtingomis strategijomis bei esant skirtingiems
portfelio rizikos lygiams yra suformuojami investuotoju A, B, C ir D investiciniai portfeliai i§ ETF
fonduy.

Kaip matyti i§ 7 lentelés A investuotojui, kadangi jo investavimo horizontas yra trumpas iki 1
m, rekomenduojamas aukstas portfelio likvidumas. Portfelis yra formuojamas diversifikuojant pagal
atskirus sektorius. Kadangi investuotojas néra prisiémgs jokiy isipareigojimy yra linkgs rizikuoti ir nori

per pakankamai trumpa investicini laikotarpi pasiekti kuo didesng graza, todél jam rekomenduojamas

agresyvus portfelis.
7 lentele
Portfelio formavimo Kriterijai bei strategijos
A investuotojas B investuotojas C investuotojas D investuotojas

AmZiaus grupé 18-25 m. 25-40 m. 40-65 m. 65- o m.
Investavimo
horizontas Iki 1m. 3m. -oom. Im-3m iki Im
Likvidumas Aukstas Vidutinis/Zemas Vidutinis/Zemas Aukstas
Diversifikacija pagal sektorius atskiry pory atskiry pory geografiniu poZiuriu
Isipareigojimai néra iki 20 proc nuo 20 iki 50 néra
Portfelio rizika Agresyvus Vidutinis Konservatyvus Vidutinis

Jungtiné branduolio ir
Portfelio formavimo Branduolio ir Aktyvy satelity bei aktyvy
strategija satelity paskirstymo Bloky statybos strategija | paskirstymo strategija

Saltinis: Sudaryta autoriaus
A investuotojo portfelis i§ ETF fondy yra formuojamas pasitelkus branduolio ir satelity

strategija. Branduoliu yra pasirinkti platy indeksa atspindintys ETF fondai SPDR S&P 500 (SPY) ir
Vanguard financials (VFH). Pastarasis ETF yra itrauktas { branduolj siekiant padidinti branduolio
rizika, kadangi, kaip Zinoma, finansy sektorius yra vienas i$ rizikingiausiy sektoriy. Siekiant islaikyti
auksta portfelio rizika i satelitus taip pat jtraukiamas finansy sektoriy atspindintis Financial select
sector SPDR (XLF) fondas. Kadangi portfelis yra diversifikuojamas pagal sektorius, todél i satelitus
yra jtraukiami aukso SPDR gold shares (GLD) ir naftos United States oil (USO) ETF fondai. Taip pat
satelity investicijos yra paskirstomos ir technologiju sektoriui Vanguard information technology (VGT)

bei sveikatos prieziiiros sektoriui Health care select sector (XLV). Aukso ir naftos ETF fondai padeda
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diversifikuoti portfeli, kadangi Siy zaliavy kainomis paremtu ETF pelningumy koreliacija su akcijy
indeksus sekanciais fondais néra stipri. Taip pat sveikatos prieziliros sektoriaus fondo koreliacija su
kitais portfelio satelitais yra silpna. Tokiu biidu gaunama, jog satelitai yra iSskaidyti tarp energetikos,
spalvotyjy metaly, finansy, technologiju ir sveikatos prieziiiros sektoriy, o branduolyje esantys fondai
apima finansy sektoriu ir visa JAV akcijy rinka, kuria atspindi indeksas S&P 500. [ visus portfelio
fondus investuojama po 15 % portfelio 1¢Sy iSskyrus SPY fonda. Kadangi Sis fondas yra maziau
rizikingas nei kiti i portfeli itraukti ETF, todél i §i ETF investuojama ne 15 %, o 10 % portfelio 1ésuy.
Tokiu biidu gaunama, kad branduolys sudaro 25 %, o satelitai 75 % viso portfelio investicijy. Kadangi
rizikingy satelity dalis yra gana didelé, todé¢l didéja ir bendra portfelio rizika, paverciant ji kaip

imanoma agresyvesniu.

8 lentele
A investuotojo portfelis i§ ETF 2009 04 20 — 2010 04 16
Standartinis
Fondas Dalis Pelningumas nuokrypis
Branduolys 25 %
SPDR S&P 500 (SPY) 10% 43,07% 17,49%
Vanguard financials (VFH) 15% 62,26% 31,80%
Satelitai 75 %
Financial select sector SPDR (XLF) 15% 65,75% 35,17%
SPDR gold shares (GLD) 15% 27,94% 17,63%
United States oil (USO) 15% 49,16% 33,36%
Vanguard information technology
(VGT) 15% 55,99% 18,37%
Health care select sector (XLV) 15% 30,38% 14,50%

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
Kaip matyti i§ 8 paveikslo visi A investuotojo portfelyje esantys fondai per nagrin¢jama nepilna

vieneriy mety laikotarpi pasieké aukStus pelningumo rezultatus. Vertinant Siuos rezultatus reikia
atkreipti démesi 1 laikotarpi, kadangi portfelis buvo formuojamas beveik tuo paciu metu, kuomet per
visa finansy krizés laikotarpi pagrindiniai indeksai pasieké savo Zemiausia taSka. Tai galima matyti 3
priede. Taigi, vyriausybiy skirtos 1éSos ekonomikos augimo skatinimui bei finansy rinky gaivinimui
pasiteisino. Investuotojams patikéjus Sviesiomis perspektyvomis i rinkas veél sugrizo buliai, ko pasekoje
per mazdaug mety laikotarpi indeksai beveik sugrizo prie savo buvusiy verciu. IS X paveikslo, matyti,
jog branduolio dalies SPY fondas pagal standartinio nuokrypio rodikli buvo vienas i§ maZziausiai
rizikingy. Kaip ir buvo planuojama $is fondas sumazino bendra portfelio rizika. Kitas branduolio
fondas VFH, pasizyméjo aukstesne rizika, jo standartinis nuokrypis sieké 31,80 %, taciau jis buvo
maziau rizikingas nei finansinj sektoriu atspindintis XLF fondas esantis satelity dalyje. Pelningiausi
satelitai buvo finansy sektoriaus (XLF) bei technologiju sektoriaus (VGT) ETF. Aukso ir naftos ETF

davé keik mazesni pelninguma, taciau to ir buvo galima tikétis, nes jie | portfel{ buvo itraukti siekiant
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padidinti satelity dalies diversifikacija. Sveikatos priezitros sektoriaus ETF mazino satelity ir tuo paciu

viso portfelio rizika, kadangi $io fondo standartinis nuokrypis buvo pats maziausias ir sudaré 14,50 %.

9 lentele
A investuotojo portfelio ir palyginamojo indekso rodikliai 2009 04 20 — 2010 04 16
Standartinis
Pelningumas nuokrypis Beta RFR Treynor Sharpe Alpha
Portfelis 48,0277% 25,76% 1,0205 | 3,8070% 0,4987 1,9757 0,0661
Indeksas 43,9434% 16,5651% 1 3,8070% 0,434 2,6198 -

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
Kaip matyti 1§ 9 lentelés sudarytas portfelis per nagrinéjama laikotarpi pasieké auksStesni

pelninguma nei palyginamasis indeksas, ta¢iau A investuotojo portfelis buvo rizikingesnis nei indeksas,
matuojant pagal standartini nuokrypi. Didesn¢ nei indekso portfelio rizika patvirtina ir beta
koeficientas, kuris yra 1,02, o tai reiskia, jog indeksui padidéjus 1 %, A investuotojo portfelis iSaugo
1,02 %. Kadangi per nagrin¢jama laikotarpi buvo pastebimas indeksy kilimas, todél auksStesnis nei 1
beta rodiklis leido uzdirbti daugiau nei palyginamasis indeksas, taciau rinkai krentant, toks beta
rodiklio dydis nulemty spartesni nei indeksas kritima. Kaip matyti i§ 9 lentelés portfelio vertinimo
matai pateikia nevienodus rezultatus. Taip yra todél, kad formuojant portfeli i ji yra itraukti aukso ir
naftos ETF ir dé¢l to néra imanoma parinkti tinkamai atspindincio portfelio sudéti palyginamojo
indekso. A investuotojo portfelis yra lyginamas su MSCI World indeksu. Suformuoto portfelio
Treynoro rodiklis yra didesnis nei palyginamojo indekso, kas rodyty geresnj portfelio valdyma, taciau
reikia nepamirsti, jog Treynoro rodiklis apima tik sisteming rizika, kadangi naudoja beta koeficienta, o
kaip Zinoma rinkoje egzistuoja ne vien tik sisteminé rizika. Analizuojant Sharpo rodiklj galima teigti,
jog pagal prisiimtos rizikos vienetui tenkantj pelninguma geresnis rezultatas yra lyginamojo indekso,
kadangi jo Sharpo rodiklis yra aukStesnis. IS 9 lentelés matyti, kad nors palyginamojo indekso
standartinis nuokrypis yra tre¢daliu mazesnis uz suformuoto portfelio nuokrypi, taciau suformuoto
portfelio pelningumas ir indekso pelningumas skiriasi tik mazdaug procentiniais punktais. IS to galima
spresti, jog nors suformuotas portfelis buvo ir rizikingesnis vertinant pagal standartini nuokrypi, taiau
uz palyginamaji indeksa uzdirbo ne tiek daugiau keik prisiémé rizikos. Teigiamas alpha rodiklis rodo
geresni suformuoto portfelio valdyma nei palyginamojo indekso, taciau $is rodiklis taipogi jvertina tik
nesisteming rizika, kadangi yra naudojamas beta koeficientas. A investuotojo portfelis pasizymi auksta
sistemine rizika, kadangi portfelyje yra aukso ir naftos fondai, kuriuos veikia sisteminé rizika
atsirandanti dél naftos ir aukso kainy kitimo.

Toliau siekiant jvertini galima portfelio nuostoli buvo apskaiciuotas VAR dydis. Jis parodo

koks galimas didziausias portfelio nuostolis esant 99 % tikimybei. Tarkime, jog investuotojas nori
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investuoti 100 000 $. Si suma yra paskirstoma A investuotojo portfelio pozicijoms pagal suformuoto

portfelio proporcijas. 10 lenteléje yra pateiktas atskiry portfelio poziciju VAR.

10 lentelé
A investuotojo portfelio VAR

SPY VFH XLF GLD USO VGT XLV
Pozicija 10000 $ 15000 $ 15000 $ 15.000 $ 15000 $ 15000 $ 15000 $
Standartinis
nuokrypis 0,1749 0,318 0,3517 0,1763 0,3336 0,1837 0,145
Individualus VaR $4.068,78 $11.096,68 $12.272,65 $6.152,03 $11.641,04 $6.410,25 $5.059,81
Ribinis VaR 0,072 0,359 0,440 0,110 0,395 0,120 0,050
Komponentinis VaR | $724,71 $5.390,41 $6.593,44 $1.656,81 $5.932,25 $1.798,81 $747,16
Procentiné dalis 3% 24% 29% 7% 26% 8% 3%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
IS 10 lentelés matyti, jog didziausias galimas nuostolis yra i§ tu pozicijuy, kurios turi didziausia

standartinj nuokrypi. Tai néra nieko keisto, kadangi kuo didesni svyravimai tuo galimas didesnis
nuostolis. Didziausias galimas nuostolis yra XLF pozicijos ir siekia 12 272,65 $. Tuo nereikéty
stebétis, kadangi kaip zinoma finansy sektorius yra vienas i$ rizikingiausiy sektoriy, todél ir galimas
nuostolis yra didziausias lyginant su kitomis portfelio pozicijomis. Maziausias galimas vienos pozicijos
nuostolis yra fondy turin¢iy maziausia standartini nuokrypi SPY ir XLV. Galimo SPY fondo nuostolio
dydi mazina ir tai, jog i §1 ETF yra investuota mazesné portfelio dalis nei i kitus fondus. Taigi, matyti,
jog A investuotojo portfelio branduolyje yra fondai turintys maziausia ir didziausia galimy nuostoliy
dydi. Apskaiciavus viso portfelio VAR gaunama 22 843,59 $, o tai reiskia, jog yra 99 % tikimybé, kad
maksimalus A investuotojo portfelio nuostolis nevirsys §ios sumos. Sio dydzio interpretacija priklauso
nuo to, kokj didZiausia nuostolj yra pasiryZgs prisiimti investuotojas. Turint omenyje, jog suformuotas
portfelis yra agresyvus ir investuotojas linkgs rizikuoti, tarkime, jog investuotojas yra numatgs, kad
nuostolis 1§ investicijy negali virSyti 25 % visos portfelio sumos. Tokiu atveju gautas VAR dydis yra
geras ir tinkamas investuotojui. Jeigu investuotojo netenkina galimas didZiausias portfelio nuostolis, jis
bendra portfelio nuostolj gali keisti naudodamas ribinj, komponentini, ir papildomos pozicijos VAR. I§
10 lentelés matyti, jog didziausias ribinis VAR yra tos pacios pozicijos kaip ir didZiausias individualus
VAR. O tai reiskia, kad papildomai investavus 1 $ | XLF pozicija, bendras portfelio galimas nuostolis
iSaugs 0,44 $. Tuo tarpu maziausiai nuostolis iSaugs investavusl $ ne i SPY, o i XLV pozicija.
Nagrinéjant komponentinj portfelio VAR matyti, jog kaip jau buvo iSanalizuota pagal individualios
pozicijos VAR, didZiausia portfelio VAR dali sudaro XLF pozicija, todél bendras portfelio VAR dydis
sumazety daugiausiai jeigu 1§ portfelio pasalintume XLF ETF fonda. Tokiu atveju portfelio VAR bty
6593,44 $§ mazesnis. Tik 3 % bendros VAR reikS8més sudaro SPY ir XLV pozicijos VAR, todél i$
portfelio pasalinus Siuos fondus bendras portfelio VAR sumazéty atitinkamai tik 724,71 § ir 747,16 %.
Naudojant ribini VAR bendras portfelio VAR yra modeliuojamas, keifiant pozicijos dydi, o
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komponentinis VAR padeda mazinti bendra portfelio nuostoli kei¢iant portfelio instrumenty sudéti,
pasalinant viena i$ fondy.

Atlikus A investuotojo portfelio vertinima, nustatyta, jog suformuotas portfelis per nagrinéjama
laikotarpi pasieké aukStesni pelninguma nei palyginamasis indeksas, taciau tuo paciu jis prisi€émé ir
daugiau rizikos nei indeksas. Pagal vienam sisteminés rizikos vienetui tenkantj pelninguma suformuoto
portfelio rezultatas buvo geresnis, taciau kadangi i A investuotojo portfeli buvo itraukti naftos ir aukso
ETF fondai, todél portfelyje iSliko nesisteminés rizikos komponentas. Tokiu atveju, pagal bendros
rizikos vienetui tenkant] pelninguma geresni rezultata pasieké palyginamasis indeksas, tai galima
matyti i§ aukStesnio Sharpo koeficiento. Turint omenyje, jog A investuotojo portfelis yra agresyvus,
gautas VAR dydis yra priimtinas, kadangi didziausias galimas nuostolis nevirSija 25 % visos portfelio
sumos.

Formuojant agresyvy portfeli buvo naudojami tik akcijy ETF fondai. Kaip matyti sudaryto
portfelio rizikos lygis yra pakankamai aukstas, kadangi jo standartinis nuokrypis yra beveik du kartus
didesnis nei palyginamojo akcijy indekso. Toliau bus nagrinéjamas pagal aktyvy paskirstymo strategija
sudarytas vidutinés rizikos portfelis. Kadangi §io portfelio rizika turi biiti mazesné nei agresyvaus
portfelio, todél sudarant portfeli be akciju ETF bus naudojami ir obligaciju ETF fondai.

B investuotojas pageidauja investuoti ilgam laikotarpiui. Sio investuotojo investavimo
horizontas yra Siek tiek ilgesnis nei 3 m. Investuotojas numato portfeli sudaryti i§ vidutinio ir Zemo
likvidumo ETF fondu. Portfelis yra diversifikuojamas naudojant atskiry pory metoda, kuomet i portfelp
yra jtraukiami ETF, kuriy pelningumy koreliacinis rySys yra silpnas. Kadangi investuotojas turi ir
anksCiau prisiimty jsipareigojimy, kurie sudaro apie 18 % investuotojo meénesiniy pajamy, todél
investuotojui rekomenduojama riboti rizika ir rinktis vidutinés rizikos portfeli. B investuotojo portfelis
yra formuojamas naudojantis aktyvy paskirstymo strategija. Kaip matyti i§ 7 lentelés yra naudojama
dvieju aktyvy rusiy ETF: akcijy ir obligacijy. Skirtingai nei A investuotojo atveju i portfeli yra
itraukiami tie akcijy ETF fondai, kuriy apyvarta yra vidutiné arba maza. Formuojant portfeli akcijoms
skiriama dalis yra Siek tiek mazesné nei obligacijy, kadangi pasirinkti Vanguard Mid-cap value (VOE)
ir SPDR Dow Jones Mid Cap value (EMV) ETF fondai yra gana rizikingi. Tokiu biidu sumaZinus
akcijy ETF dali portfelyje yra mazinama bendra portfelio rizika, didesng investicijy dali skiriant maziau
rizikingiems aktyvams — obligacijoms. [ portfeli jtraukiami atitinkamai ilgo Vanguard Long-term bond
(BLV) ir vidutinio Vanguard intermediate-term bond (BIV) laikotarpio fondai, o taip pat yra
investuojama ir | obligaciju ETF apimantj visa JAV obligaciju rinka Vanguard total bond market
(BND).

11 lentele
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B investuotojo portfelis i ETF 2007 04 10 — 2010 04 23

Standartinis
Fondas Dalis Pelningumas nuokrypis
Akcijy 40%
Vanguard Mid-cap value (VOE) 25% -13,12% 58,32%
SPDR Dow Jones Mid Cap value (EMV) 15% -14,40% 52,18%
Obligacijuy 60%
Vanguard Long-term bond (BLV) 25% 3,38% 21,27%
Vanguard total bond market (BND) 15% 5,45% 12,13%
Vanguard intermediate-term bond (BIV) 20% 7,07% 15,34%

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
Kaip matyti 1§ 11 lentelés akcijy portfelio dalies pelningumas analizuojant triju mety laikotarpi

yra neigiamas. Tokia akcijy ETF dalies graza nulémé 2008 m. pabaigoje prasidéjusi finansy rinky
krizé, kuomet drastiskai krito akcijy ETF verté, kuri vis dar neatsistaté iki Siol. Tai galima matyti 4
priede. Obligaciju fondai per nagrinéjama laikotarpi buvo pelningi, taciau kaip matyti finansy krizé
paliet¢ ir obligaciju rinka, todél matuojant pagal standartini nuokrypi rizikingesni fondai uzdirbo
maziau negu tie fondai, kurie turi mazesni standartini nuokrypi. Taigi, didziausia rizika pasizymintis
ilgo laikotarpio obligacijy fondas (BLV) uzdirbo tik 3,38 %, kai tuo tarpu mazesnés rizikos vidutinio
laikotarpio obligaciju ETF (BIV) uzdirbo dvigubai daugiau ir jo pelningumas sieké 7,07 %. IS to
galima spresti, jog prasidéjusi finansy krizé jtakojo ir obligacijuy ETF pelninguma, o tai lémé, kad
rizikingesni fondai uZdirbo maziau. I§ 5 priedo galima matyti, jog po Lehman Brothers bankroto 2008
m. spalio ménesi finansy rinkose triiko pasitikéjimo, kritus obligaciju rinkos likvidumui émé kristi ir
obligacijy ETF verté. Tokiu biidu buvo pazeista nusistovejusi taisykle, jog krentant akcijy rinkoms,
obligacijy rinka turéty kilti, kadangi daugiau investuotojy stengiasi mazinti rizika ir savo investicijas
perkelti 1§ rizikingy akcijuy { maziau rizikingas obligacijas. IS 5 priedo matyti, jog buvo laikotarpis kada

krentant akcijy rinkai krito ir obligacijuy ETF.

12 lentele
B investuotojo portfelio ir palyginamojo indekso rodikliai 2007 04 10 — 2010 04 23
Standartinis
Pelningumas nuokrypis Beta RFR Treynor Sharpe Alpha
Portfelis -2,3642% 37,8923% 1,0612 | 3,8070% 0,0279 0,0782 | -0,0291
Indeksas -0,2139% 38,9987% 1,0000 | 3,8070% 0,0554 0,1419 | -

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
12 lenteléje pateikti B investuotojo portfelio vertinimo rodikliai bei $ie rodikliai yra lyginami su

indeksu. Taciau $is palyginimas yra ganétinai komplikuotas, kadangi kaip matéme i§ 12 lentelés
portfelis yra paskirstytas tarp skirtingy aktyvy klasiy, todél néra imanoma rasti indeksa, kuris
atspindéty tiek akcijas tiek obligacijas. Tokiu atveju siekiant palyginti portfelio rezultatus su
palyginamuoju indeksu, indeksas yra suformuojamas pagal portfelio proporcijas naudojant akcijy ir

obligaciju rinkas atspindinc¢ius indeksus. Tokiu biidu 40 % palyginamojo indekso sudaro Dow Jones

59



mid cap indeksas, o likusi dalis indekso sudaryta i§ Dow Jones Corporate Bond index. IS 12 lentelés
matyti, jog B investuotojo portfelis per nagrin¢jama laikotarpi buvo nuostolingas. Nuostoli nuléme
akcijy ETF vertés kritimas ir nors portfelio dalis i§ obligaciju ETF buvo pelninga, taciau Sie ETF tik
suSvelnino bendra portfelio nuostoli, bet nesugebéjo jo visai panaikinti. Verta pastebéti, jog
palyginamasis indeksas turédamas aukstesnj rizikos lygi vertinant pagal standartini nuokrypi sugebéjo
patirti mazesni nuostoli nei B investuotojo portfelis. Pagal beta rodikli matyti, jog suformuotas portfelis
juda labiau negu palyginamasis indeksas, tuo galima paaiSkinti didesni nei palyginamojo indekso
nuostoli. Pagal sudétinius portfelio vertinimo rodiklius matyti, jog palyginamasis indeksas buvo
valdomas geriau nei B investuotojo portfelis. Indeksas turi didesnius Treynor ir Sharpe rodiklius, i$ to
galima spresti, jog indeksas uz prisiimta atitinkamai sistemings ir visos rizikos vieneta uzdirbo daugiau
nei suformuotasis portfelis. Geresnius indekso rezultatus patvirtina ir alpha koeficientas, kuris yra

neigiamas, o tai reiSkia, jog palyginamasis indeksas vertinant tik sisteming rizika buvo pelningesnis.

13 lentelé
B investuotojo portfelio VAR

VOE EMV BLV BND BIV
Pozicija 25000 $ 15000 $ 25000 $ 15.000 $ 20000 $
Standartinis
nuokrypis 0,5832 0,5218 0,2127 0,1213 0,1534
Individualus VaR $33.918,14 $18.208,32 $12.370,35 $4.232,79 $7.137,23
Ribinis VaR 1,115 0,535 0,148 0,029 0,062
Komponentinis VaR $27.870,61 $8.031,97 $3.707,20 $434,05 $1.234,08
Procentiné dalis 68% 19% 9% 1% 3%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
IS 13 lentelés matyti, jog B investuotojo portfelio atveju yra gautas labai didelis VOE pozicijos

nuostolis. Tai rodo didelis individualaus VAR dydis, kuris siekia beveik 34 000 $. Turint galvoje, jog
tai yra vidutings rizikos portfelis toks aukstas vienos pozicijos galimas nuostolis néra tinkamas. IS
ribinio VAR matyti, jog investavus papildoma 1 $ { VOE pozicija, bendras portfelio nuostolis padidéty
1,12 $, kas yra nepriimtina investuotojui, kadangi jis gali prarasti { VOE pozicija investuota dolerj bei
turés gauta nuostolj dar padengti i§ kity pozicijy. Kaip matyti i§ 13 lentelés VOE komponentis VAR
yra taipogi gana didelis, kas reiskia, jog pasalinus $i fonda i§ B investuotojo portfelio, bendras portfelio
nuostolis sumazéty 27 870,61 $. O tai yra daugiau nei pusé viso portfelio VAR dydzio, kuris siekia 41
277,90 $. Taigi norint mazinti bendra portfelio nuostolj, tuo paciu reikia mazinti atskiry fondy rizikos
lygi, todel rizikingiausias portfelio fondas VOE yra keiiamas ne tokiu rizikingu Barclays 1-3 m.
Treasury bond (SHY) fondu. Tokiu biidu portfelio akcijy ETF dalis sumaZzé¢ja iki 15 %, o obligacijy
ETF padidé¢ja iki 85 %. VOE fonda pakeitus SHY fondu naujas VAR dydis siekia 23 649,67 $. Taigi
papildomos pozicijos VAR yra lygus 23 649,67 $ - 41 227,90 $ = -17 578,23 $, o tai reiSkia, jog viena
ETF fonda pakeitus kitu bendras portfelio galimas nuostolis sumazéjo 17 578,23 §. Jeigu lygintume A
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investuotojo agresyvaus portfelio VAR su B investuotojo portfelio VAR pastebétume, jog Sie dydziai
yra panasiis, nors pagal portfelio rizikos laipsni A investuotojo portfelio VAR lyg ir turéty buti
didesnis, taciau lyginant Siuos du portfeliu reikia nepamirsti, jog A investuotojo portfeli yra maziau nei
I m. trukmés, o B investuotojo investavimo horizontas yra ilgas ir virSija 3m. laikotarpi. Taigi, i§ esmés
B investuotojo bendras galimas didziausias portfelio nuostolis yra santykinai mazesnis uz A
investuotojo, kadangi B investuotojas per 3 m. laikotarpi gali prarasti panaSia suma kaip A
investuotojas per Im. O kaip yra zinoma, kuo ilgesnis laikotarpis tuo didesnis neapibréztumas ir tuo
didesné investavimo rizika.

Atlikus B investuotojo portfelio vertinima pastebéta, jog kadangi portfelis yra sudarytas i$
dvieju aktyvy ETF, tai akcijy ir obligacijy ETF fondai, todé¢l Siam portfeliui yra sudétinga parinkti gerai
tinkanti palyginamaji indeksa. Atlikus iSvestinio portfelio vertinima nustatyta, kad nors nagrin¢jamo
portfelio standartinio nuokrypio rodiklis yra aukStesnis uz pries tai nagrinéto A investuotojo portfelio
standartin] nuokrypi, taciau nereiskia, jog B investuotojo portfelis yra rizikingesnis. Gautas standartinio
nuokrypio rodiklis yra didesnis, todél, kad B portfelio investicinis laikotarpis yra 3 m, o A investuotojo
portfelio trukmé nesiekia pilny mety.. Taigi, natiiralu, kad esant net du kartus ilgesniam laikotarpiui,
portfelio svyravimai yra didesni. [vertinus B portfelio rezultatus nustatyta, jog jis buvo valdomas
pras¢iau negu palyginamasis indeksas bei, kadangi VAR dydis i§ VOE pozicijos sudaré¢ daugiau negu
pusg viso portfelio VAR dydzio, todél siekiant mazinti portfelio rizika $is fondas buvo pakeistas SHY
fondu. Tokiu budu buvo pakeista portfelio struktiira, o bendras portfelio VAR sumazéjo 17 578, 23 §.

Pastebéta, jog portfel] formuojant ilgam 3 m. laikotarpiui akciju ETF fondai gana stipriai
padidino bendra portfelio rizika. Toliau bus nagrinéjamas konservatyvios rizikos portfelis, kuris yra
sudaromas tik i$ obligaciju ETF fondu naudojant bloky statybos strategija.

C investuotojas numato investuoti vidutiniam laikotarpiui. Jo investavimo horizontas yra 1,5 m.
Kadangi laikotarpis néra trumpas, todél portfelyje néra bitinybés turéti aukSto likvidumo ETF.
Portfelis bus formuojamas renkantis vidutinio ir Zemo likvidumo birZoje prekiaujamus fondus. Kaip ir
B investuotojo atveju portfelis bus diversifikuojamas naudojant atskiry pory metoda. Kadangi C
investuotojas jau yra prisiémgs pakankamai didelius isipareigojimus, jie sudaro 40 % ménesiniy
investuotojo pajamy, todél jam rekomenduojama riboti rizika ir sitlomas konservatyvios rizikos
portfelis. Formuojant portfelj yra naudojama bloky statybos strategija. IS X lentelés matyti, jog kadangi
yra investuojama 70 % portfelio 1ésu. Si bloka sudaro ilgo, vidutinio ir trumpo laikotarpio JAV
vyriausybés obligacijy ETF. 30 % portfelio yra skirta ilgo ir vidutinio laikotarpio imoniy obligaciju
ETF, taip yra siekiama Siek tiek padidinti bendra portfelio rizika ir pelninguma, taciau kadangi dalis
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néra didel¢, todél portfelio rizika ir pelningumas turéty biti artimas JAV vyriausybés obligacijy bloko

rizikai ir pelningumui.

14 lentele
C investuotojo portfelis iS ETF 2007 10 10 — 2010 04 26
Standartinis
Fondas Dalis Pelningumas nuokrypis
Imoniy obligacijy blokas 30%
Vanguard intermediate-term bond (BIV) 20% 19,74% 11,11%
Vanguard Long-term bond (BLV) 10% 16,95% 16,33%
JAYV Vyriausybés obligacijy blokas 70%
Barclays 10-20 year treasury (TLH) 25% 2,92% 16,07%
Barclays 3-7 year treasury (IEI) 20% 1,49% 6,84%
Barclays short treasury (SHV) 25% -0,28% 0,81%

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis

IS 14 lentelés matyti, jog imoniy obligaciju bloko ETF per nagrin¢jama 1,5 m. laikotarpi
uzdirbo atitinkamai 19,74 % ir 16,95 %. Toki auksta obligacijuy fondy pelninguma galima paaiskinti
analizuojant 6 prieda. IS jo matyti, jog C investuotojo portfelis buvo pradétas formuoti galima sakyti
Zzemiausiame 1 portfeli itraukty birZzoje prekiaujamuy fondu taske. Po Lehman Brothers bankroto
obligacijy rinky likvidumas smarkiai krito, o tai nulémé obligacijy pelningumo mazéjima. Taciau kaip
matyti i§ grafiko po Sio kritimo obligacijy rinka gana greitai atsities¢ ir jau iki 2009 m. pradzios pasieké
naujas aukStumas. Taigi, laikotarpis nuo 2008 m. spalio iki 2009 m. vidurio ir nulémé toki dideli BIV,
BLYV ir TLH fondy standartini nuokrypi, kadangi prasidéjus 2009 m. po pakilimo obligacijy ETF fondu
verté vel krito. Ir tik mazdaug nuo 2009 m. rugpjicio ménesio ETF pelningumai konsolidavosi ir
atsidiire 0 % - 5 % kanale. Taigi, iSanalizavus 6 prieda galima teigti, jog Lehman Brothers bankrotas ir
veliau prasidéjusi finansy krizé stipriai paveiké ilgo ir vidutinio laikotarpiy obligacijy fondy
nepastovuma, tod¢l analizuojant C investuotojo portfeli yra matomas kiek neiprastas obligaciju
fondams standartinis nuokrypis. IS 14 lentelés matyti, jog finansy rinky krizé paveiké netgi vyriausybés
obligacijuy rinka, kas nulémé nejprastai auksta 10-20 m. vyriausybés obligacijy ETF standartini
nuokrypi, nors yra Zinoma, jog JAV vyriausybés obligacijos yra laikomos vienomis saugiausiy ir ju
rizika yra nedidelé. Analizuojant JAV vyriausybés obligacijy bloka matyti, jog obligaciju ETF rizika
atitinka tradicini poziiiri, jog kuo obligacijy trukmeé ilgesné tuo Si obligacija yra jautresné paliikany
pokyciams bei tuo paciu rizikingesné. Kiek kitokios tendencijos pastebimos imoniy obligacijy dalyje.
Rizikingiausios kaip ir turéty buti yra ilgo laikotarpio imoniy obligacijyu ETF, tafiau nagrinéjamo
laikotarpio pelningumas yra aukStesnis vidutinio laikotarpio ETF. Taip yra todél, kad portfelio
formavimo diena vidutinio laikotarpio obligaciju fondas buvo labiau nukritgs, todél natiiralu, jog
pageréjus situacijai obligacijy rinkose per 1,5 m. $is ETF atsities¢ daugiau nei teoriskai rizikingesniu

laikomas ilgo laikotarpio fondas. Taigi, iSnagrinéjus C investuotojo portfeli, galima teigti, jog portfelio
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rizikos lygis labai priklauso nuo portfelio formavimo momento ir investicinio laikotarpio, nes kaip
pastebéta, prasidéjusi finansy krize iSkreipé obligacijy ETF rizikinguma labai ji padidindama ir netgi
10-20 m. JAV vyriausybés obligaciju ETF, kuris i portfeli buvo itrauktas siekiant mazinti portfelio
rizika, tapo rizikingu ir didino bendra portfelio rizika.

15 lentelé
C investuotojo portfelio ir palyginamojo indekso rodikliai 2007 10 10 — 2010 04 26
Standartinis
Pelningumas nuokrypis Beta RFR Treynor | Sharpe Alpha
Portfelis 6,6902% 11,1987% 0,2763 | 3,8070% 0,1264 0,3107 0,0113
Indeksas 12,0653% 6,8764% 1| 3,8070% 0,0854 1,2422 | -

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
Lyginant C investuotojo portfeli su indeksu reikia jvertinti, tai jog portfelis yra sudarytas i§

skirtingo sektoriaus instrumenty: imoniy ir vyriausybés obligacijy ETF. D¢l to palyginimais indeksas
irgi yra formuojamas atsizvelgus i sudaryto portfelio proporcijas. Tokiu biidu gaunama, jog
palyginamasis indeksas susideda i§ 30 % Dow Jones Corporate Bond indekso, o likusia dali sudaro T-
bond indeksas. I§ 15 lentelés matyti, jog nors suformuoto portfelio nepastovumas buvo didesnis, tac¢iau
jo pelningumas buvo prastesnis nei palyginamojo indekso. Taip yra todé¢l, kad T-bond indeksas per
nagrin¢jama laikotarpi uzdirbo mazdaug 7 %, o jo standartinis nuokrypis buvo tik 2 %. [ portfelj
itraukti vyriausybés obligaciju ETF nepasieke tokio pelningumo bei kaip jau minéta krizés sukelti
svyravimai labai padidino nerizikingu laikyto 10-20 m. JAV vyriausybés obligaciju ETF rizika.
Vertinant tik sisteming rizika, matyti, jog suformuoto portfelio kintamumas yra maZesnis nei
palyginamojo indekso, apie tai galima sprgsti i§ mazesnio nei 1 beta rodiklio. Pagal sisteminés rizikos
vienetui tenkanti pelninguma geresni rezultatai yra suformuoto portfelio, tai matyti i§ aukstesnio
Treynoro rodiklio, taciau matuojant pagal visai prisiimtai rizikai tenkant; pelninguma indekso
rezultatas buvo Zymiai geresnis, kadangi suformuotas portfelis svyruodamas du kartus daugiau nei
indeksas sugeb¢jo uzdirbti dvigubai maziau. Pagal alpha rodiklj, galima teigti, jog investuotojo
portfelis davé geresnj rezultata, taciau Sis rodiklis néra reprezentatyvus, kadangi ji skaiciuojant
naudojami tik sisteminé rizika, todél sprendziant apie portfelio rezultata reikty vadovautis Sharpo

rodikliu, kuris yra prastesnis nei palyginamojo indekso.

16 lentelé
C investuotojo portfelio VAR

BIV BLV TLH 1IEI SHV
Pozicija $20.000 $10.000 $25.000 $20.000 $25.000
Standartinis
nuokrypis 0,1111 0,1633 0,1607 0,0684 0,0081
Individualus VaR $5.169,14 $3.798,92 $9.346,10 $3.182,44 $471,09
Ribinis VaR 0,113 0,122 0,297 0,043 0,001
Komponentinis VaR $2.267,58 $1.224,75 $7.412,86 $859,50 $18,83
Procentiné dalis 19% 10% 63% 7% 0%
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Saltinis: Sudaryta autoriaus
Analizuojant C investuotojo portfelio VAR galima pastebéti, jog didziausias galimas vienos

pozicijos nuostolis yra i§ TLH fondo. Kaip jau buvo aptarta anksCiau prasidéjusi finansuy krizé gan
stipriai padidino Sio fondo svyravima, todél iSauges standartinis nuokrypis nulémé toki Sios pozicijos
galimo nuostolio dydi. Bendra portfelio galimo nuostolio dalis néra labai didelé ir siekia 11 783,52 §,
taciau turint omenyje, jog portfelis yra konservatyvios rizikos, investuotojas gali buiti uzsibrézes, jog
jam priimtinas portfelio praradimas yra ne didesnis nei 10 % portfelio sumos. Kaip matyti, i§ 16
lentelés, net 63 % bendro portfelio VAR sudaro TLH VAR dydis, o SHV fondo VAR bendra portfelio
galima nuostolj padidina tik 18,83 $ todé¢l investuotojas siekdamas sumazinti bendra portfelio VAR
turéty mazinti { TLH fonda investuota suma ir didinti SHV dali portfelyje. Tokiu biidu naudojant ribini
VAR galima apskaiciuoti kiek reikia sumazinti TLH pozicija $ ir kiek papildomai investuoti { SHV
pozicija, kad bendra portfelio investiciju suma nepasikeisty, o galimas portfelio nuostolis biity
mazesnis nei 10 000 $. Taigi, atlikus skai¢iavimus nustatyta, jog TLH pozicija sumazinus 6500 $,
bendras portfelio VAR sumazéty 1927,34 $, o i SHY fonda investavus papildomus 6500 $ bendras
portfelio nuostolis padidéty tik 4,89 $. Tokiu biadu po portfelio proporciju pertvarkymo bendras
portfelio galimas maksimalus nuostolis sudaryty 9861,07 $ bei tenkinty investuotoja, kadangi nevir§yty
galimo didZiausio 10 % portfelio praradimo ribos.

Atlikus C investuotojo portfelio vertinima nustatyta, jog sudaryto portfelio pelningumas buvo
mazesnis nei palyginamojo indekso. C investuotojo portfelis prisiimdamas daugiau rizikos sugebéjo
uzdirbti maZiau nei palyginamasis indeksas. Kaip ir A investuotojo taip ir C investuotojo portfelis turi
geresni Treynoro rodikli nei palyginamasis indeksas, kas reiSkia, jog sudaryto portfelio pelningumas
vienam sisteminés rizikos vienetui buvo didesnis. Tafiau matuojant visos rizikos vienetui tenkantj
pelninguma geresnj rodiklj turéjo palyginamasis indeksas. Atliekant C investuotojo portfelio rizikos
valdyma investicijos i TLH pozicija buvo sumazintos 6500 $, o investavimo suma | SHV pozicija
padidinta 6500 $. Tai leido bendra portfelio VAR sumazinti 1927,34 § ir pasiekti, jog didZiausias
galimas portfelio nuostolis nevirSyty 10 % portfelio sumos.

Taigi pagal standartinio nuokrypio dydi matyti, jog C investuotojo portfelis svyruoja nedaug,
kas leidzia teigti, jog kaip ir buvo planuota, pavyko suformuoti konservatyvios rizikos portfeli. Toliau
bus nagrin¢jamas vidutinés rizikos portfelis, taciau jis Siek tiek skirsis nuo B investuoja vidutinés
rizikos portfelio kadangi D investuotojui dél jo amZiaus grupés yra taikomi kiek kitokie investavimo
apribojimai. Portfelis bus formuojamas pagal jungting branduolio ir satelity bei aktyvy paskirstymo

strategija.
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D investuotojas pagal 7 lentel¢ priklauso 65 - oo m. amziaus grupei, todél jo portfeliui yra
taikoma daugiau apribojimy nei prie$ tai buvusiems. Investuotojas renkasi 1 m. laikotarpi, todél jam
yra rekomenduojamas aukstas portfelio likvidumo lygis, kadangi esant trumpam laikotarpiui gali
prireikti greitai parduoti turimas pozicijas. Portfelis yra diversifikuojamas geografiniu poziiiriu.
Investuotojas neturi i§ anksCiau prisiimty jsipareigojimuy, taciau kadangi priklauso 65 - o m. amziaus
grupei, todél jam néra rekomenduojama formuoti agresyvu portfeli. Taigi nors D investuotojo
investavimo kriterijai yra tokie patys kaip ir A investuotojo, taciau tai jog investuotojas priklauso
vyresnei amziaus grupei, kei¢ia portfelio rizikos lygi ir investicijos laikantis 2 priede pateikto
investavimo modelio yra imanomos tik prisiimant viduting rizika. D investuotojo portfelis sudaromas
pasitelkus jungting branduolio ir satelity bei aktyvu paskirstymo strategija. Formuojant D investuotojo
portfeli investicijos suskirstomos ne tik | branduoli ir satelitus, taciau ir iSskaidomos i skirtingas aktyvy
klases, branduoli formuojant i§ vyriausybés obligaciju ETF, o satelity investicijas nukreipiant i atskiry
geografiniy regiony akcijy ETF. Branduolys yra suformuotas i§ Europos Saliy vyriausybiy obligacijy ir
JAV vyriausybés obligaciju ETF. Koreliacija tarp $iuy fondy yra lygi -0,02, o tai reiskia kad Siy fondy
pelningumy rySys yra labai silpnas. Tokiu biidu branduolys yra gerai diversifikuotas nes branduolio
fondy pelningumas nepriklauso vienas nuo kito. Satelity investicijoms pasirinkti akcijy fondai yra
diversifikuojami geografiniu pozitiriu, todél satelity dali sudaro JAV rinkos SPDR S&P 500, Europos
rinkos Vanguard European ir Japonijos rinkos MSCI Japan ETF fondai. Kadangi akcijy fondai laikomi
rizikingesniais siekiant neprisiimti per daug rizikos ir sukurti vidutinés rizikos portfelj, satelitams yra

skiriama mazesné 30 % portfelio dalis, o likusi didzioji dalis portfelio investuojama { branduolj.

17 lentele
D investuotojo portfelis i§ ETF 2009 04 23 — 2010 04 16
Standartinis
Fondas Dalis Pelningumas nuokrypis
Branduolys 70%
Lyxor ETF Euro MTS (INMTA.NX) 40% 7,57% 1,83%
Barclays 10-20 year treasury (TLH) 30% -5,48% 11,02%
Satelitai 30%
SPDR S&P 500 (SPY) 10% 43,07% 17,49%
Vanguard European (VGK) 10% 47,13% 26,51%
MSCI Japan (EWJ) 10% 25,90% 17,65%

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
Kaip matyti 1§ 17 lentelés vyriausybiy obligaciju ETF pelningumas buvo nevienodas per

nagrin¢jama 1 mety laikotarpi. Europos $aliy obligacijy fondas uzdirbo 7,57 % ir pasizyméjo nedideliu
standartinio nuokrypio dydziu. Tuo tarpu JAV vyriausybés obligaciju ETF buvo nuostolingas ir jam
buvo budingas nemazas kintamumas, kadangi kaip matyti standartinis nuokrypis yra lygus 11,02 %. 7

priede yra pateiktas Europos ir JAV obligaciju ETF pelningumas. IS paveikslo matyti, jog per visa
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nagrin€¢jama laikotarpi Europos Saliy obligacijy fondo pelningumas, su keletu nedideliy smukteléjimuy,
did¢jo. Svyravimai buvo nedideli ir tai atsispindi mazame standartinio nuokrypio rodiklyje. Tuo tarpu
JAV vyriausybés obligacijy fondo kitimas buvo gana didelis, matyti, jog pelningumas svyravo nuo -8
% iki 4 %.TLH fondas i portfeli buvo itrauktas beveik savo auksSCiausiame vertés taske kuomet
smarkiai kritus akcijy rinkoms augo obligaciju pelningumas, kadangi investuotojai mazino rizika ir
perkeldavo savo investicijas i obligacijas. Taigi po truputi atsigaunant akcijy rinkoms, investuotojai vél
grizo prie akcijy, o 2009 m. kovo ménesi pasiektas obligacijy pelningumas émé mazéti. Analizuojant
TLH fondo vertés kitima, galima teigti, jog buvo padaryta viena i§ pagrindiniy investavimo klaidy,
kuomet aktyvas yra isigyjamas savo vertés virSiinéje arba parduodamas Zemiausiame taske. D
investuotojo atveju JAV vyriausybés 10-20 m. obligaciju ETF i portfeli buvo itrauktas savo
aukSciausiame nagrinéjamo laikotarpio taske, todé¢l graza i§ Sio ETF per laikotarpi yra neigiama. Kaip
matyti i§ X lentelés satelitai portfeliui dave teigiama pelninguma, taciau tuo paciu padidino ir rizika,
kadangi akcijy ETF buvo rizikingesni nei obligacijy. Bendrai portfelio rizikai per daug iSaugti neleido
portfelio daliy paskirstymas, kadangi i akcijuy dali buvo investuota tik 30 % portfelio 1ésuy. IS 8 priedo
matyti, jog akciju ETF, prieSingai nei JAV vyriausybés obligaciju ETF buvo isigyti tuo metu kuomet ju
verté buvo maZziausia per nagrinéjama 2008 04 23 — 2010 04 16 laikotarpi. Po 2009 m. kovo ménesio
kritimo akcijy rinkos atsigavo ir galima sakytj per visa laikotarpj iSvenge didesniy nuosmukiy, todeél
satelity nagrin¢jamo laikotarpio pelningumas yra pakankamai aukstas. Ir nors tuo metu dar nebuvo
jokiu ekonominiy ar fundamentaliy rodikliy, kas galéty nulemti toki kilima, ta¢iau investuotojai
patikéjo, jog blogiausia jau praeityje ir galima sakyti pasikliové geromis ateities perspektyvomis.
Zinoma, tas perspektyvas stiprino ir vyriausybiy skiriamos ekonomikos bei finansy rinku gelbéjimo
programos, be to suteikus pinigines injekcijas stabilizavosi JAV finansy sektorius, kurio reputacija po

Lehman Brothers Zlugimo buvo labai susvyravusi.

18 lentele
D investuotojo portfelio ir palyginamojo indekso rodikliai 2009 04 23 —2010 04 16
Standartinis
Pelningumas nuokrypis Beta RFR Treynor | Sharpe Alpha
Portfelis 12,9910% 12,9600% 2,3074 | 3,8070% 0,0463 0,8239 | -0,1799
Indeksas 15,1926% 9,1200% 1| 3,8070% 0,1242 1,3621 | -

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal yahoofinance.com duomenis
IS 18 lentelés matyti, jog D investuotojo portfelio nagrinéjamo laikotarpio pelningumas buvo

mazesnis nei palyginamojo indekso, kadangi kaip jau buvo minéta JAV vyriausybés 10-20 m.
obligacijy fondo graza per nagriné¢jama laikotarpi buvo neigiama. Reikty pastebéti, jog indeksas buvo
pelningesnis nepaisant to, jog jo rizika matuojama pagal standartini nuokrypi buvo mazesné nei D

investuotojo portfelio. Taciau Sio portfelio vertinimas su palyginamuoju indeksu gali biiti nevisiSkai
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tikslus, kadangi portfelis yra sudarytas i§ dvieju ETF klasiy, vyriausybés obligaciju branduolyje ir
akcijy fondy satelituose. Tokiu atveju yra nejmanoma parinkti vieno kokio nors tai rinkos indekso,
pagal kuri galima bty lyginti portfelio rezultatus. Palyginamasis indeksas yra formuojamas pagal
portfelio akcijy ir obligaciju ETF proporcijas ir taip gaunamas palyginamasis indeksas, kurio 70 %
sudaro T-Bond indeksas, o likusia dalj uzima MSCI World indeksas. IS X lentelés, matyti, jog beta
rodiklis yra 2,3, o tai reiskia, kad portfelis turéty judéti du kartus smarkiau nei indeksas, taciau kaip
matyti, taip néra, kadangi indeksas per nagrinéjama laikotarpi sugebéjo uzdirbti daugiau nei D
investuotojo portfelis. Analizuojant sudétinius portfelio vertinimo matus galima pastebéti, jog visi trys
rodikliai patvirtina geresni indekso portfelio valdyma nei suformuotas portfelis. Kaip matyti i§ Sharpo
ir Treynoro rodikliy uz prisiimta atitinkamai visos rizikos ir sisteminés rizikos vieneta daugiau pelno
uzdirbo palyginamasis indeksas. Vienam indekso bendros rizikos vienetui teko 1,36 $ pelno, o
investuotojo portfelis uz viena prisiimta visos rizikos vieneta uzdirbo 0,82 $. Geresnj indekso valdyma

patvirtina ir neigiamas alpha koeficientas.

19 lentelé
D investuotojo portfelio VAR

INMTA.NX TLH SPY VGK EWJ
Pozicija $40.000 $30.000 $10.000 $10.000 $10.000
Standartinis
nuokrypis 0,0183 0,1102 0,1749 0,2651 0,1765
Individualus VaR $1.702,89 $7.690,90 $4.068,78 $6.167,15 $4.106,00
Ribinis VaR 0,006 0,171 0,143 0,329 0,146
Komponentinis VaR $250,98 $5.119,38 $1.432.82 $3.291,79 $1.459,16
Procentiné dalis 2% 44% 12% 28% 13%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
IS 19 lentelés matyti, jog D investuotojo portfelyje didziausia galima vienos atskiros pozicijos

nuostolj turi TLH fondas. Taip yra todél, kad esant 11 % S§io fondo standartiniam nuokrypiui i ji
investuota nemaza dalis portfelio siekianti 30 %. Akcijy dalies ETF, dél pasirinkty tinkamy portfelio
svoriy per daug nedidina viso portfelio VAR. Galimas nuostolis i§ akciju ETF pozicijy sudaro 6183,76
$, taciau nuostolis i§ obligaciju ETF dalies siekia 5370,36 $, o tai rodo jog abidvi portfelio dalys savo
VAR dydziu yra panaSios, kas leidzia spresti apie rizikos subalansuotuma vidutiniame portfelyje. 18
esmés pagal bendra portfelio VAR dydi, kuris sudaro 11 554,12 $, galima teigti, jog portfelis, kaip
turintys vidutinés rizikos lygi, yra suformuotas tinkamai. Jis yra rizikingesnis nei C investuotojo
konservatyvus portfelis, kadangi C portfelio investavimo horizontas yra ilgesnis, o portfelio VAR
dydziai labai panasiis, taciau esant vidutinei portfelio rizikai toks galimo nuostolio dydis yra priimtinas,
nes virSutiné galimo didZiausio portfelio nuostolio riba yra 11,55 %. Lyginant D investuotojo portfeli

su B investuotojo portfeliu reikia pastebéti, jog nors abiejy portfeliy rizika yra vidutiné, taciau B
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investuotojo investicinis laikotarpis yra 3 m. todél dél ilgesnio laikotarpio Siam portfeliui tenka
didesnis tikétinas maksimalus portfelio nuostolio dydis.

Atlikus D investuotojo suformuoto portfelio vertinima nustatyta, jog portfelio pelningumas
buvo mazesnis nei palyginamojo indekso. Nors suformuoto portfelio standartinis nuokrypis buvo
didesnis nei indekso reikia jvertinti tai, jog standartinis nuokrypis parodo svyravima i abi puses tiek
teigiama tiek ir neigiama. Siuo atveju portfelio pelningumas ne tik didéjo bet ir mazéjo, kas nulémé
didesni nei indekso standartini nuokrypi, ta¢iau mazesni pelninguma. ISanalizavus portfelio
efektyvumo vertinimo matus nustatyta, jog indeksas buvo valdomas geriau nei suformuotas portfelis.
Naudojant portfelio rizikos matavimui VAR metoda nustatyta, jog nuostolio dydziai i§ branduolio ir
satelity daliy yra gana panasis, kas parodo, jog portfelio akciju ETF fondu dalies rizika gerai atsveria
investicijos 1 obligaciju ETF fondus, o tai nulemia, jog akciju ETF fondai nedidina bendros portfelio
galimo nuostolio sumos.

Taigi, apibendrinant trecioje darbo dalyje nagrinétus 4 investicinius portfelius, remiantis 9
priedo duomenis galima teigti, jog pagal sudaryta portfelio i§ ETF formavimo modeli sukurti
investiciniai portfeliai i§ esmés atitiko investuotojy planuota rizikos lygi, taciau reikty atkreipti démesi,
jog portfelio rizika priklauso ne vien tik nuo portfelyje esanc¢iy ETF fondy, taiau ir nuo portfelio
trukmes, nes ilgesniame laikotarpyje pastebimas didesnis ETF fondy svyravimas, o tai didina ETF
standartinj nuokrypi. Si finansy krizé pasizyméjo tuo jog palieté beveik visas investavimo priemones,
tokiu biidu netgi iSkreipdama nusistovejusias rinkos taisykles bei poziiir 1 tam tikrus investicinius
instrumentus. Kaip pastebéta analizés metu pakankamai saugiais laikomas JAV vyriausybés 10-20
mety obligaciju ETF tapo gana rizikingu, kadangi obligaciju pelningumo nepastovuma sukele
obligacijy rinkos likvidumo trikumas bei rizikingy aktyvy rinkos nuosmukis.

IS suformuoty portfeliy tik agresyvus portfelis sugeb&jo pralenkti palyginamaji indeksa
pelningumo atZvilgiu, taciau §is portfelis prisiémé ir didesng rizika. Konservatyvus ir vidutinis 65 - o
m. amziaus grupés portfelis nors ir buvo prisiéme didesng rizika, taciau pasieké mazesni pelninguma
nei palyginamasis indeksas. Vertinant pagal Sharpo rodikli, galima teigti, jog visi 4 sudaryti portfeliai
buvo valdomi pras¢iau negu lyginamasis indeksas, taciau visi portfeliai pagal Sharpo rodikli buvo
teigiami kas reiskia, jog vienam prisiimtos rizikos vienetui buvo uZzdirbtas pelnas. Taigi, tai jog
portfeliy Sharpo rodikliai buvo prastesni nei palyginamyjuy indeksy galima paaiskinti tuo, jog ne
visuomet 1§ kelétos skirtingo rizikingumo ir skirtingy turto klasiy ETF fondy sudarytam portfeliui
galima parinkti gerai tinkantj palyginamaji indeksa.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atliktas darbas leido suformuoti tokias iSvadas:

1. ISnagrin¢jus ETF fondu ypatybes nustatyta, kad visi ETF fondy privalumai atsiranda
bitent i§ iSskirtiniy ETF fondy savybiy, t.y. prekyba birzoje ir pasyvus portfelio valdymas, kadangi yra
investuojama { indeksa. Prekyba birzoje suteikia ETF fondams likviduma, kintancias kainas, portfelio
valdymo efektyvuma. Pasyvus portfelio valdymas investuotojams suteikia geras diversifikacijos
galimybes, maZzesnius mokescius, didelj turto klasiy pasirinkima. Investuotojai labai vertina, tai jog
ETF fondai suteikia galimybg investuoti ne tik { VP, bet ir i prekiy bei zaliavy rinkas. Didziausias ETF
fondy trikumas yra sandorio mokestis ir komisiniai mokesc¢iai brokeriui, nes tai sumazina galimybg
periodiniam investavimui. Taip pat kai kuriems investuotojams gana didelis trikumas yra tai jog
portfelis valdomas tik pasyviai, kadangi investuotojai trumpame laikotarpyje dazniausiai siekia uzdirbti
didesni nei rinkos pelninguma.

2. Issiaiskinta, kad ETF fondai nuo tradiciniy investiciniy fondu skiriasi: prekybos
mechanizmu bei portfelio valdymu.. Kadangi ETF fondo vienetais prekiaujama birzoje, todél ETF yra
likvidis, atsiranda ir kitoks nei jprasta fondo kainos nustatymas, skiriasi akcijuy iSpirkimas. Dél
pasyvaus portfelio valdymo ETF fondai pasizymi nedideliais valdymo mokesciais. Pagrindiniai ETF
fonduy bruozai, kurie suteikia Siems fondams pranaSuma prie§ tradicinius investicinius fondus yra
galimybé uzdirbti krentancioje rinkoje, portfelio skaidrumas, galimybé pasiekti bet kurias rinkas ir
investuoti ne tik { VP, bet ir | prekes, zaliavas, auksa, valiutas. Taip pat ETF fondai gali turéti sverta,
kas juos daro skirtingus nuo tradiciniy investiciniy fondy.

3. Nustatyta, jog beveik visu ETF fondy portfelis yra valdomas pasyviai, taciau Sis biidas
leidzia pasiekti toki pelninguma koki pasiekia indeksas, todé¢l investuotojam investuojantiems trumpam
laikotarpiui, tai yra ne visuomet priimtina, kadangi trumpame laikotarpyje jie stengiasi uzdirbti daugiau
nei rinka. Taipogi pasyvus portfelio valdymas nesuteikia galimybes fondo valdytojui reaguoti i rinkos
poky¢ius ir parduoti tuos vertybinius popierius, kuriy kaina, valdytojo nuomone, kris.

4. Vertinant atskirus investicinius fondus investuotojai daugiausiai démesio kreipia |
rizikos ir pelningumo priklausomybg. Taciau neuZtenka {vertinti pavieniy instrumenty rizika ir
pelninguma. Siekiant sékmingai investuoti reikia analizuoti kaip tam tikri ETF fondai derinasi
tarpusavyje ir kokius rezultatus jie gali duoti esant viename portfelyje, kadangi pavieniy ETF fondy ir
ty paciy fondy esanciy kartu viename portfelyje rezultatai gali buti skirtingi. Vertinant viso portfelio

rizika ir pelninguma yra naudojami sudétiniai portfelio vertinimo matai, kurie apjungia rizika ir
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pelninguma { viena dydi. Sukurti sudétiniai portfelio vertinimo matai pakeité iki tol buvusj portfelio
vertinima, kada buvo skai¢iuojama pavieniy instrumenty graza visai nesiejant jos su rizika.

5. ISnagrinéjus portfelio formavimo strategijas nustatyta, jog geriausia portfel; formuoti
neprisiriSant prie vienos strategijos, o jas apjungiant tarpusavyje. Jeigu visgi norima taikyti tik viena
konkrecia strategija tuomet tam geriausiai tinka branduolio ir satelity strategija, kadangi ji apima tiek
pasyvuy tiek aktyvy portfelio valdyma bei greitai gali biti pritaikoma portfelio diversifikavimui ir turto
iSskaidymui. Kokia portfelio formavimo strategija pasirinks investuotojas priklauso nuo jo
susiformuotos investavimo strategijos ir tiksly, taciau geriausiai portfeli formuoti sujungiant keleta
formavimo strategiju, kurios padeda pasiekti investuotojo uzsibréztus tikslus.

6. Isanalizavus ETF fondy pelninguma ir rizika, nustatyta, jog pagal nagrinéto laikotarpio
rezultatus geriausiai atrodo Lotyny Amerikos ETF ir nuo aukso kainos priklausantis ETF. Finansy
krizei isibégéjus labai stipriai smuko daugelio geografiniy regiony pagrindiniai akcijy indeksai, taciau
nuo 2009 m. kovo ménesio pabaigos prasid¢jo staigaus ir nuolatinio kilimo laikotarpis. Toki kilima
nulémeé, tai jog vyriausybiy ekonomikos skatinimo pakety déka Saliy ekonomikos pradéjo atsigauti, o
del ekonomikos skatinimo padidéjusi pinigy kieki investuotojai nukreip¢ i rizikingesnius finansinius
instrumentus. Taciau toks staigus kilimas, negal¢jo buti sukeltas vien pageréjusios ekonomikos ar
imoniy finansinés padéties déka, todel galima teigti, jog investuotojai, siekdami investuoti | del
buvusios baimés atpigusias, bet patrauklias akcijas, daugiau pasikliové prognozémis ir likesciais, nei
esamais realiais fundamentiniais rodikliais.

7. Atlikus investiciniy portfeliy analiz¢ nustatyta, jog tik agresyvios rizikos portfelio
pelningumo rezultatai buvo geresni nei palyginamojo indekso, o tai tik patvirtina, jog ilgesniu nei
vieneriy mety laikotarpiu yra sudétinga pralenkti indeksa. Taciau visi kurti portfeliai atitiko jiems
18kelta rizikos lygi. Analizuojant portfelius pastebéta, jog bendra portfelio rizika priklauso ne vien tik
nuo portfelyje esanciy instrumenty, taciau ja lemia ir portfelio investicinis laikotarpis, kadangi finansy
krizés metu labai iSsikreipe obligacijy ETF rizika ir pelningumas. D¢l obligacijy rinkoje sumazéjusio
likvidumo o véliau krintancios akciju rinkos, obligaciju rinkai buvo biidingas aukstas nepastovumas, ko
pasekoje netgi tokiy, savo esme nerizikingy kaip JAV vyriausybés 10 — 20 m. obligaciju ETF rizika
labai iSaugo. Pastebéta, jog portfeli formuojant pagal aktyvy paskirstymo, bloky statybos ar jungting
aktyvy paskirstymo ir bloky statybos strategija ar { portfelj itraukiant spalvotyju metaly ir zaliavy ETF
fondus bei véliau atliekant jo vertinima yra sudétinga parinkti palyginamaji indeksa. Tokiu atveju
indeksa reikia kurti pagal portfelio proporcijas, o tai ne visada yra teisinga ir gali iSkreipti vertinimo
rezultatus.

Atlikus vertinima pateikiami tokie pasiiilymai:
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o Siekiant mazinti rizika ETF fondai yra tinkamas pasirinkimas, kadangi nesusiduria, arba
susiduria su labai nedidele nesistemine rizika. Kadangi fondai atspindi visa indeksa juos veikia tik
sisteminé rizika, todél investuotojams norintiems mazesnés rizikos geriau rinktis ETF fondus nei
pavienes imoniy akcijas. Tuo gali pasigirti ir tradiciniai indekso investiciniai fondai, ta¢iau ETF fondus
patrauklesniais uz tradicinius daro tai, jog ETF fondy bendrasis islaidy koeficientas yra mazesnis be to
jeis sesijos metu nevarzomai galima prekiauti birzoje ir grei¢iau reaguoti i kainy poky¢ius.

o Nors investuojant ilgesniam laikotarpiui yra didelé nepastovumo rizika, kas ir nutiko
prasidéjus finansuy krizei, taiau nuosmukio metu nereikéty pulti pardavinéti savo investicijy. ETF
fondy savybés leidzia nesunkiai uzdaryti pozicijas ir isigyti nauju ETF fondy, todél Siuo atveju
tradiciniai investiciniai fondai yra pranasesni, kadangi fondo vienety pirkimas - pardavimas uztrunka
Siek tiek ilgiau. Taciau prasidéjus rinkos kritimui nereikéty pulti nepamatuotai pardavinéti ETF fondy
tikintis véliau juos atpirkti mazesne kaina, nes taip yra pakankamai sunku nustatyti, kada fondas jau
pasieké dugna ir galima tikétis kilimo, be to daznai prekiaujant ETF fondais didéjo iSlaidos patirtos uz
komisinius, todél ETF fondai praranda vieng i§ savo privalumy — nedideli bendraji iSlaidu koeficienta.
Investuotoju gebéjimas nepasiduoti panikai padeda iSvengti drastiSko rinkos smukimo, be to laikant
investicijas yra galimybe, jog, per ilgesni laikotarpi, nukritusi ETF verté atsistatys iki buvusios lygio
arba net ji pralenks.

o) Nereikeéty pasikliauti susiformavusiomis nuostatomis, tokiomis kaip: ,,akcijy rinkai
krentant kyla obligacijy rinkos pelningumas® arba jog ,,valstybiy obligacijos yra mazai rizikingos ir
nepasizymi dideliu nepastovumu®, nes kaip parodé finansy krizés laikotarpis Sie isitikinimai ne visada
atitinka realia padeéti rinkose ir naudojant Siuos ETF fondus portfelio formavimui bendra portfelio

rizika gali vir§yti numatyta lygi.
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VALUKONIS, Mantas. (2010) BirzZoje prekiaujami fondai (ETF): Vertinimas ir portfelio sudarymas is

ETF. Magistrinio baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 79

p-

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: birzoje prekiaujami fondai, investicijy portfelis sudarytas i§ ETF fondu,
investavimo strategijos, pelningumas, rizika, standartinis nuokrypis, sekimo paklaida, ETF fondo verte,

ETF fondo prekybos kaina, birza, sekamas indeksas, koreliacijos koeficientas.

Prasidéjus pasaulinei finansy krizei investuotojai stengiasi ieSkoti naujy investavimo budy.
Daugeliui akcijy krentant, investicijos 1 akcijas tampa nepatraukliomis, o tai mazina ir pacios birzos
likviduma. Buve labai patraukliis investiciniai fondai taip pat prarado investuotojy pasitikéjima,
kadangi pagiléjus finansinei krizei fondy rezultatai labai suprastéjo. Akciju rinkose dominuojant
meskoms vis daugiau investuotojy renkasi jvairias investavimo alternatyvas. Viena i§ ju yra birzoje
prekiaujami fondai, todel reikia iSsamiau susipazinti su Siy fondy valdymu bei jy ypatybémis ir
pranaSumais. Norint pasirinkti geriausia ETF fondy derini sudarant investicini portfeli reikia
1Sanalizuoti ETF fondu rezultatus bei sukuriama rizika bei nustatyti kaip Sie fondai dera viename
portfelyje ir koki rezultata gali duoti.

Tyrimo objektas — BirZoje prekiaujami fondai (ETF) kaip rizikos maZinimo priemoné.

Sio darbo tikslas — atlikti birzoje prekiaujamy fondy bei pagal sukurta modeli suformuoty
skirtingos rizikos portfeliy 1§ ETF vertinima.

Tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausi uzdaviniai: aptarti ETF fondy ypatybes bei risis ir
iSnagrinéti del savity ETF savybiy atsirandancius fondy privalumus ir trukumus, iSskirti kuo ETF
fondai skiriasi nuo tradiciniy investiciniy fondy, iSanalizuoti galimus ETF fondy portfelio valdymo
biidus, iSnagrinéti ETF fondy bei 18 ju suformuoto portfelio rizikos ir pelningumo priklausomybg bei ju
matavima, iSskirti investicinio portfelio i§ ETF fonduy sudarymo ir valdymo strategijas bei pagal jas
sukurti portfelio i§ ETF fondy formavimo modeli, iSanalizuoti ETF fondy rezultatus bei pagal sukurta
modelj suformuoti skirtingos rizikos investicinius portfelius bei atlikti jy vertinima.

Tyrimo metodai. Pirmoje ir antroje darbo dalyse yra naudojami Sie metodai: mokslinés
literatiiros analiz¢, sintez¢, abstrachavimas. Analizuojant ETF fondy bei suformuoty portfeliy rezultatus

yra naudojamas duomeny sisteminimas, klasifikavimas, aprasomoji statistika.
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Darbo struktiira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje aptariamos ETF fondy
ypatybés bei ju galima ju struktiira prekybos mechanizmas, ETF fondy klasifikacija, pateikiami ETF
fondy ir tradiciniy investiciniy fondy panasumai ir skirtumai, iSskiriami ETF fondy privalumai ir
trikumai. Antroje dalyje nagrin¢jama ETF fonduy rizikos ir pelningumo priklausomybé pateikiama
rizikos ir pelningumo rodikliy apskai¢iavimo metodika, nagrinéjami portfelio i§ ETF fondy rizikos ir
pelningumo vertinimo matai pateikiamos investicinio portfelio i§ ETF fondy sudarymo ir valdymo
strategijos bei portfelio i§ ETF fondy formavimo modelis. Tre€ioje dalyje analizuojami ETF fondy
rezultatai, pagal antroje dalyje sukurta modeli formuojami skirtingos rizikos investiciniai portfeliai bei
atliekamas ju vertinimas.

Darbo apimtis — 79 puslapiai, pateiktos 19 lenteliy, 8 paveikslai bei 20 priedy. Panaudota 54
literatiiros Saltiniai.

ISanalizavus ETF fonduy pelninguma ir rizika, nustatyta, jog pagal nagrinéto laikotarpio
rezultatus geriausiai atrodo Lotyny Amerikos ETF ir nuo aukso kainos priklausantis ETF. Finansy
krizei isibégéjus labai stipriai smuko daugelio geografiniy regiony pagrindiniai akcijy indeksai, taciau
nuo 2009 m. kovo ménesio pabaigos prasidéjo staigaus ir nuolatinio kilimo laikotarpis. Toki kilima
nuléme, tai jog vyriausybiy ekonomikos skatinimo pakety déka Saliy ekonomikos pradéjo atsigauti, o
del ekonomikos skatinimo padidéjusi pinigu kieki investuotojai nukreipe i rizikingesnius finansinius
instrumentus.

Atlikus investiciniy portfeliy analizg nustatyta, jog tik agresyvios rizikos portfelio pelningumas
buvo geresnis nei palyginamojo indekso. Taciau visi kurti portfeliai atitiko jiems iSkelta rizikos lygi.
Analizuojant portfelius pastebéta, jog bendra portfelio rizika priklauso ne vien tik nuo portfelyje
esanCiy instrumenty, taciau ja lemia ir portfelio investicinis laikotarpis, kadangi finansy krizés metu
labai iSsikreipé obligacijy ETF rizika ir pelningumas. D¢l obligacijy rinkoje sumazéjusio likvidumo o
veliau krintancios akcijy rinkos, obligacijy rinkai buvo budingas aukStas nepastovumas, ko pasekoje
netgi tokiy, savo esme nerizikingy kaip JAV vyriausybés 10 — 20 m. obligacijy ETF rizika labai iSaugo.

Pastebéta, jog portfeli formuojant pagal aktyvy paskirstymo, bloky statybos ar jungting aktyvy
paskirstymo ir bloky statybos strategija ar 1 portfel; itraukiant spalvotyju metaly ir zaliavy ETF fondus
bei véliau atliekant jo vertinima yra sudétinga parinkti palyginamaji indeksa. Tokiu atveju indeksa

reikia kurti pagal portfelio proporcijas, o tai ne visada yra teisinga ir gali iSkreipti vertinimo rezultatus.

73



VALUKONIS, Mantas. (2010) Exchange traded funds (ETF): evaluation and portfolio building from
ETF . MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 79 p.

SUMMARY

KEYWORDS: Exchange traded funds, investment portfolio from ETF funds, investment strategies,
profitability, risk, standard deviation, tracking error, ETF‘s net asset value, ETF‘s trading price,

exchange market, index, correlation ratio.

As the global financial crisis is started, investors are trying to look for new investment
methods. During the meltdown of most shares, share investments are becoming unattractive, it
decreases the liquidity of the exchange itself. Former attractive investment funds have lost the trust of
the investors, as because of the deepened financial crisis the fund results have become much worse. As
bears are dominating in share markets, more and more investors choose various alternatives of
investments. One of them is Exchange Traded Funds, therefore a closer acquaintance with the
management, features and advantages of these funds is needed. In order to choose the best combination
of ETF funds while forming an investment portfolio, analysis of ETF fund results and created risk is
required, as well as determination of how these funds match in one portfolio and what result can be
obtained.

The object of research — Exchange Traded Funds, as means of risk decreasing.

The purpose of this work — to perform evaluation of Exchange Traded Funds and different
risks ETF portfolios that were formed according to the created model.

To fulfill the purpose the following most important tasks were set: to discuss the features and
types of ETF funds and to analyze advantages and disadvantages of the funds arising because of
distinctive features of ETF, to distinguish the differences of ETF funds from traditional investment
funds, to analyze possible ETF funds portfolio management methods, to analyze the dependence of
risks and profitability as well as measuring of ETF funds and portfolio formed of them, to distinguish
forming and management strategies of ETF funds investment portfolio and to create a ETF funds
forming model according to the distinguished strategies, to analyze the results of ETF funds and to
form investment portfolios of different risks according to the created model and to perform the

evaluation of them.
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Research methods. In the first and second parts of the work the following methods are used:
scientific literature analysis, synthesis, abstraction. Data organizing, classification, descriptive statistics
is used while analyzing the results of ETF funds and formed portfolios.

Work structure. The work consists of three main parts. In the first part the features of ETF
funds are defined, as well as their possible structure, trade mechanism, classification of ETF funds,
similarities and differences of ETF funds and traditional investment funds are described, advantages
and disadvantages of ETF funds are distinguished. In the second part the dependence of risks and
profitability of ETF funds is analyzed, the risk and profitability index estimation technique is
described, measures of evaluation of risks and profitability of ETF funds are analyzed, strategies of
forming and management of ETF funds investment portfolio are described, as well as ETF funds
portfolio forming model. In the third part the results of ETF funds are analyzed, investment portfolios
of different risks are formed according to the model created in the second part, evaluation of them is
carried out.

After analysis of profitability and risks of ETF funds it was determined that according to the
results of the analyzed period the best one is the ETF of Latin America, as well as ETF depending on
the price of gold. As the financial crisis is deepened, the main share indexes in many geographical
regions dropped to great extent, but in the end of March of the year 2009 a period of sudden and
constant rising started. This rising was influenced by the fact that economics of countries started to
recover because of the economic stimulus package by governments, and investors directed the amount
of money increased because of the economic stimulus to the financial instruments of higher risks.

After analysis of the investment portfolios it was discovered that only the results of portfolio
of aggressive risks were better than those of the comparative index. While analyzing the portfolios it
was noticed that general risk of the portfolio depends not only on the instruments in the portfolio, it is
also influenced by the investment period of the portfolio, because during the financial crisis the risks
and profitability of ETF obligations was distorted to great extent. The market of obligations was highly
instable because of the liquidity of obligations in market and share market that was later decreasing,
therefore the risks of ETF obligations, even such as substantially non risky 10 — 20 years obligations of
USA government, increased to great extent.

It was noticed that it is difficult to choose the comparative index when forming the portfolio
according to strategies of active distribution, block building or combined strategy of active distribution
and block building, or by including the ETF funds of color metals and raw materials into the portfolio

and later carrying out evaluation of it.
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111 Konservatyvus 1,5 m. 11783,52% 11,1987% 6,6902%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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EXCHANGE TRADED FUNDS’ (ETF) POSSIBILITIES IN HIGH VOLATILITY
FINANCIAL MARKETS

The main point of this article is to analyse exchange traded funds’ profitability and risk changes in the period of financial crisis.
The object of this research is exchange traded funds. Also in this article are formulated some tasks in order to achieve the main goal. First
of all it is essential to analyse the main characteristics of exchange traded funds, its merits and demerits and then to explore risk and the
variations of exchange traded funds’ returns.

Introduction

Because of the global financial crisis, investors are trying to find new ways of investment. Since
the financial crisis mutual funds return began to fall and mutual funds have lost investors confidence.
In the bearish market more and more investors try to find alternative investment products. One of the
alternatives are exchange traded funds, so in this paper we will discuss ETF fund‘s features and
working principals. Also in this paper will be analyzed ETF funds results and risk level. The aim of this
article is to analyze ETFs funds risk and profitability.

Exchange traded funds characteristics

The characteristics of ETFs essentially are comparable to index tracker funds that are listed and
trade on-exchange like stocks. Most ETFs are structured as open-ended mutual funds and that allows
ETFs to lend stock, which may generate extra income.(Hehn, 2005, p. 2) ETFs are hybrid instruments
combining the advantages of both open-end unit trusts and closed-end funds. Conventional mutual
funds must typically buy back their units for cash, with the disadvantage that investors can only trade
once a day at the net asset value computed after the close. Closed end funds avoid this so-called “cash
drag” as investors who wish to exit the fund can trade it throughout the day on exchanges. ETF funds
trade on the stock market on a continuous basis, but shares can also be created or redeemed directly
from the fund. The efficiency of the ETF specific dual trading system essentially relies on the in-kind
creation and redemption process that is only available to institutional investors. Market makers and
institutional investors can deposit the stock basket underlying an index with the fund trustee and
receive fund shares in return. The shares thus created can then be traded on an exchange as simple
stocks or later redeemed for the stock basket then making up the underlying index.(Deville, 2007, p.10)

2. Primary market i 2. Secondary market
(institutional investors) 2 +  (institutional and retail investors)
< 1
ii. Creation 2 i Sellers
(ETF shares in return for 'g :
g stock basket + cash) . _§ i Cash w 1 T
- ‘g i . > Exchange
< £ -
ii. Redemption = (market making, w l
(stock basket + cash in g arbitrage) Cash ETF shares
return for ETF shares) A~ ! Buyers
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Figure 1. ETF funds trading mechanism

In the figure 1 is shown dual structure of the ETF trading process. It consists of two parts:
primary market and secondary market. Deville (2007) observe that primary market is for institutional
investors, there they can make creation or redemption process of the ETF shares in lots directly from
the fund. The secondary market is open for the institutional and retail investors there they can buy or
sell ETF shares like ordinary stocks at any time during the trading day.

Since an ETF may be negotiated on two markets, it has two prices: the NAV of the shares and
their market price. The first price is the value per share of the funds holdings computed at the end of
each trading day. The second depends on the supply and demand for shares on the exchange. If selling
or buying pressure is high, these two prices may deviate one from the other. (Deville, 2007, p. 13)

ETF funds risk and return analysis

In this section is presented correlation between ETF’s returns. In this research were chosen

ETF’s which are based on three different indices: Dow Jones industrial average, Nasdaq, S&P 500. In

case to find out the relation between index ETF’s and ETF’s which performance depend on gold and
oil prices we included SPDR Gold share and United states oil ETF funds.
1 table. Correlation between ETFs return.

ETF DIA [QQQQ[ SPY | GLD | USO
DIA 1,0000

QQQQ | 09441 | 1,0000

SPY 0,9915 | 0,9390 | 1,0000

GLD | -03911 | -0,2250 | -0,4309 | 1,0000

USO | 0,2753 | 0,4815| 0,2694 | 0,5273 | 1,0000

Despite the fact that DIA, QQQQ, SPY are tracking different indices and their portfolio are
build from different shares, these fund’s returns have a strong relation. Their correlation coefficients
are very close to 1 (table 1), it means that combing DIA, QQQQ and SPY won’t do much for the
portfolio diversification. The reason is that during 2008 year all main indices dropped and their trends
are very similar. As we could see from table 1 correlation between index funds return and SPDR Gold
share return is negative. It means that these funds returns move contrariwise. Weakest relation is
between Powershares QQQ and SPDR Gold returns. So if we put in to one portfolio these two ETFs,
portfolio will be well diversified. Correlation coefficient beetwean SPDR Gold and United states oil is
0,5273 it means that these funds return moves in the same direction, but the relation is not strong, so
these two ETFs could be included in to one portfolio and it will be diversified. Index funds returns
move in the same direction as United states oil ETF return, but also correlation level beetwean these
funds 1s weak. A bit stronger relation is only between Powershares QQQ and US oil ETF returns.

Next will be analyzed ETF’s return and risk. For the research were chosen same funds as in
correlation analysis but also we included Short S&P 500 fund in case to show bear market’s ETF.

2 table. ETF return and risk

ETF Currency | 1 year 3 year Syear | Sharp | Stand. dev | Beta
Diamonds Trust USDh -3459% | -7.38% -3,1% | -0,73 18,81 0,84
Powershares QQQ USD -3537% | -11,26% | -4,32% | -0,064 27,81 1,19
SPDR S&P 500 ETF USD -38,13% | -11,58% | -4,23% | -0,95 21,4 1
SPDR Gold Shares USD -0,1 % 17,21 % n/a 0,69 28,6 n/a
United states oil USD -59.61 % n/a n/a n/a 52,89 1,34
Short S&P 500 Proshares USD 39,79 % n/a n/a n/a 19,2 6,4

As we can see from table 2 all index ETFs 1 year, 3 year and 5 year returns are negative. Worst

rate is of one year’s return, but it is not surprise because all major indices declined during 2008. As we
can see Diamonds trust standard deviation is least of all index ETF’s, and it has 0,84 beta ratio, which
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means that if Dow Jones index drops or grows, Diamonds trust fall or descent is not the same as index,
ETF take 84 % of index fall or descent. So as shown in table 2 Diamonds trust 1 year return dropped
less than other major index ETF’s. The most risky (measured by beta and standard deviation) of ETF’s
which tracks indices is Powershares QQQ. It’s standard deviation is 27,81 and beta ratio is 1,19. It is
good when market rises, however as we know in 2008 year financial crisis gained a momentum and all
main indices dropped. From the Sharpe ratio we could see that for the risk assumed by the fund all
index ETFs gained loss. One of the biggest 1 year’s drop has SPDR S&P 500. S&P 500 index dropped
about 40 % in 2008 and whereas this ETF’s beta is 1 almost the same drop reflected to SPDR S&P 500.
Also this fund’s Sharpe ratio is the lowest what means that this ETF gain the biggest loss from all index
ETFs for the risk assumed by the fund. From table 2 we can see that SPDR Gold shares 3 year’s return
is 17,21 %. Rising gold prices during last three year period allowed fund’s prices to rise. Whereas gold
prices have changed dramatically, so this ETF’s standard deviation is high. From the sharp coefficient
we could see that unlike index ETF’s , SPDR Gold shares gain profit for the assuming the risk.
Because of gold prices drop from 923,75 § to 918,50 $ during 2008 01 31 — 2009 01 31 period, SPDR
Gold shares 1 year’s return is -0,1 %. The biggest standard deviation has United states oil ETF. This is
because oil price has changed very dramatically during 2008. In the beginning of the year oil price was
95 $, in July oil price reached 140 $, but finished 2008 years at the price of 50 $. Because of such oil
price downturn, United states oil ETF dropped 59,61 %. So in such bears market the best choice would
be SPDR Gold shares, however it must be taken in to account that this ETF fund is risky.

Short or ultrashort ETF funds rise when their tracking index falls. These ETF’s became very
popular because of financial crisis. They allowed investors gain a return in falling markets. As shown
in the 2 table Short S&P Proshares ETF’s 1 year return is 39,79 %. This is very good result in
comparison to other ETF’s which were included in the analysis. The drop of S&P 500 index during
2008 year decided that Short S&P 500 Proshares market price rised. This ETF’s standard deviation is
one of the smallest from analyzed funds, so it means that this fund is less risky when others.

Conclusion

1. ETFs are hybrid instruments combining the advantages of both open-end unit trusts and closed-end
funds. They combine the creation and redemption process of the former with the continuous stock
market tradability of the latter.

2. If our aim is to build well diversified portfolio we should include in to portfolio one ETF which
tracks an index and other funds should be SPDR Gold share and US oil ETF.

3. From all analyzed funds the best return results have Short S&P 500 Proshares and SPDR Gold
shares ETFs. The most risky is United States oil ETF.

4. When all markets fall down it become very complicated to find index, sector or asset which
could be profitable. So as a resort in bearish market could be short ETFs.
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BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU (ETF) GALIMYBES NEPASTOVIOSE FINANSU RINKOSE

Prasidéjus finansy rinky krizei investuotojai stengiasi ieSkoti naujy investicijy riaSiy. ETF fondai leidzia uzdirbti ir
krentancioje rinkoje, todél krizés laikotarpiu jie tampa populiarts. Pagrindinis Sio straipsnio tikslas yra iSanalizuoti ETF
fondy pelninguma ir rizika. Straipsnyje pateikiama ETF fondy charakteristika ir ju veikimo mechanizmas. Véliau
analizuojama pasirinkty fondy rizika, graza bei pelningumuy koreliacija. Atlikus analiz¢ nustatyta, jos i§ nagrinéty fondy
geriausi grazos rezultatai yra Short S&P 500 Proshares ir SPDR Gold fondy, o rizikingiausias yra United States oil. Taip pat
nustatyta kad finansy krizés laikotarpiu geriausia rinktis short arba ultrashort fondus.
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Siame straipsnyje analizuojamas portfelio i§ ETF fondy vertinimas. Straipsnio objektas yra investicinis portfelis
sudarytas i§ ETF fondy. Straipsnio tikslui pasiekti yra iSkelti keli uzdaviniai. Pirmiausiai, iSnagrinéti portfelio vertinimo
kriterijus bei matus. Atlikus teoring analiz¢ suformuoti investicini portfeli i§ ETF fondy. Straipsnio pabaigoje atlikti
sudaryto portfelio vertinima.

Investuotojas prie§ kurdamas investicini portfeli pirmiausiai turi susiformuoti investavimo strategija, kurioje
numatyty: investavimo tikslus, investicijy horizonta, investuojama suma, norima prisiimti rizikos lygi. Taip pat svarbu
nustatyti kaip i§ ETF fondy suformuotas portfelis derinasi su kitais investuotojo turimais portfeliais ar pavienémis
investicijomis. Nuo susikurtos investavimo strategijos priklauso tolimesnis portfelio formavimas.

Kuomet investuotojas yra apsibrézgs investavimo strategija, jis gali rinktis: ar portfelj sudarinéti ir valdyti pac¢iam,
ar sudaryma ir valdyma patikéti profesionalams. Kas sékmingiau valdo portfeli galima nustatyti tik atlikus portfelio
efektyvumo vertinima ir palyginus gautus rezultatus. Tuo metu kai buvo pradéti vertinti portfelio rezultatai, vertinimas
apsiribojo tik pelningumo matavimu. Investuotojai atlikdami vertinima nesiejo portfelio pelningumo su rizika.

Kitokiam portfelio vertinimui pradzia davé optimalaus portfelio teorija ir véliau iSplétotas CAPM metodas. Pagal
modernig portfelio teorija, viso portfelio kintamumas/rizika gali labai stipriai skirtis nuo pavieniy portfelio instrumenty
kintamumo/rizikos, todél suformavus investicini portfeli yra vertinami ne atskiri instrumentai, o visas portfelis. Mazdaug
nuo 1960 m. investuotojai vertindami portfelj jo pelninguma émeé sieti su rizika. Taip atsirado sudétiniai portfelio vertinimo
matai apjungiantys tiek rizika tiek ir pelninguma.

Kiekvienas investuotojas kurdamas portfeli siekia uzdirbti kaip imanoma daugiau. Derindamas rizikos lygi su
laukiamu pelningumu, investuotojas siekia maksimizuoti portfelio pelna. Taciau susiklos¢ius nepalankioms aplinkybéms
portfelis i§ pelningo gali tapti nuostolingu. Siekiant iSvengti dideliy nuostoliy kuriant portfeli yra svarbu nustatyti galima
portfelio nuostoliy dydi. Tai galima padaryti naudojant VAR modelius. Nuostoliy kiekybinis vertinimas yra vienas i$
rizikos valdymo biidy, kuomet investuotojas sprendzia kokius nuostolius jis gali prisiimti ir koks praradimas jam jau biity
per didelis. Ypaé naudingi yra VAR modeliai leidziantys nustatyti, kokia itaka bendram portfelio nuostoliui turi vienas ar
kitas portfelio instrumentas.

Ivadas.

Kiekvienas investuotojas siekia, jog jo portfelis esant prisiimtam rizikos lygiui, duoty kaip
imanoma didesne graza, todél yra svarbu jvertinti portfelio rezultatus. Sio straipsnio tikslas — sudaryti
portfel; 1§ ETF fondy bei atlikti jo vertinima naudojantis investicinés rizikos vertinimo kriterijais.
Tikslui pasiekti yra iSkelti trys uzdaviniai. Pirmoje straipsnio dalyje iSnagrinéti portfelio vertinimo
matus bei kriterijus. Antroje straipsnio dalyje atlikus teoring analiz¢ suformuoti investicini portfelj i$
ETF fondy bei atlikti sudaryto portfelio vertinima. Tiek profesionaliis portfeliy valdytojai tiek ir patys
investuotojai stengiasi, kad ju portfeliai pasiekty didesni negu vidutinis rinkos pelningumas. Portfelio
vertinimui yra daug maty, nuo pacio paprasCiausio pelningumo matavimo iki sudétingy
daugiafaktoriniy modeliy. Portfelio efektyvumo vertinimas parodo kaip sékmingai valdomas portfelis ir
tuo paciu ivertina portfelio valdytojo darbo kokybe. Atlikes portfelio efektyvumo vertinima
investuotojas gali palyginti jo valdomo portfelio ir profesionaliy portfelio valdytoju rezultatus bei
priimti sprendimus, susijusius su tolimesniu portfelio valdymu. Portfelio efektyvumo matavimas
parodo ar investuotojas valdydamas portfeli uzdirbo daugiau nei rinka bei leidzia palyginti skirtingy
valdytoju valdomy portfeliy efektyvuma.
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1.1 Portfelio i§ ETF fondy vertinimo matai bei kriterijai.

ETF fondus galima apibtdinti kaip indekso fondus, kurie yra listinguojami ir jais prekiaujama
birzoje kaip akcijomis. ETF apjungia pirminj akciju iSleidima ir vélesng akciju prekyba birzoje Pasak
V. Mirkés (2008) birzoje prekiaujamy indekso fonduy strategija pirmasis 1971 m. sukiiré ,,Barclays*
bankas. Nuo tada jis yra didziausias birzoje prekiaujamu fondy valdytojas. Europoje Sie fondai tapo
populiaris tik 2004 — 2006 metais, o Lietuvoje viesai pradéti platinti tik 2007 m. antrojoje puséje. Siuo
metu birzoje platinami fondai tampa jprasta investavimo priemone tiek profesionalams tiek maziau
patyrusiems investuotojams. R. Stancikas (2009) teigia, jog renkantis ETF fondus sutaupoma nemazai
laiko, nes nereikia dométis ir analizuoti kiekvienos akcijos atskirai, kadangi investuotojas gali rinktis
visa indeksa. Taip pat ETF fondai suteikia galimybeg atlikti didesni portfelio iSskaidyma ir taip
sumazinti bendra portfelio rizika. Naudojantis ETF galima investuoti | bet kurj pasaulio regiona ir |
ivairias turto klases, pradedant obligacijomis ir baigiant alternatyvia energija ir nekilnojamu turtu. ETF
paprastam investuotojui atvéré galimybes investuoti i tokias turto klases kaip Zaliavos ar privataus
kapitalo fondai, kas anksciau btidavo prieinama tik profesionalams. ETF fondai yra labai skaidri
investicingé priemon¢, kadangi kiekvienas fondas teikia informacija i ko yra sudarytas jo portfelis. ETF
fondai nuo tradiciniy investiciniy fondy skiriasi: prekybos mechanizmu bei portfelio valdymu. Kadangi
ETF fondo vienetais prekiaujama birzoje, todél atsiranda kitoks nei jprasta fondo kainos nustatymas,
skiriasi akcijy iSpirkimas. Dél pasyvaus portfelio valdymo ETF fondai pasizymi nedideliais valdymo
mokesciais. Pagrindiniai ETF fondy bruozai, kurie suteikia Siems fondams pranasuma pries§ tradicinius
investicinius fondus, yra: galimybé uzdirbti krentancioje rinkoje, portfelio skaidrumas, galimybé
pasiekti bet kurias rinkas ir investuoti ne tik { VP, bet ir | prekes, zaliavas, auksa, valiutas. Taip pat ETF
fondai gali turéti sverta, kas juos daro skirtingus nuo tradiciniy investiciniy fondy.

Kuomet investuotojas yra numatgs investavimo strategija jis turi du pasirinkimus. Investuotojas
portfelio formavima ir valdyma gali patikéti profesionalams arba pasikliauti savo ziniomis ir vertybiniy
popieriy portfeli formuoti ir valdyti pats. Nustatyti, kuris pasirinkimas yra geresnis galima tik atlikus
portfelio efektyvumo vertinima ir ji palyginus su kity portfeliu valdytojy rezultatais.

Pirmieji portfelio vertinimo metodai buvo gana nesudétingi ir apéme tik pat] pelningumo
skai¢iavima. Kiekvienas portfelio elementas buvo vertinamas atskirai ir skai¢iuojama pavieniy aktyvy
graza. Tokius vertinimo metodus, visai nesiejant portfelio grazos su rizika, investuotojai naudojo
mazdaug iki 1960 m. Portfelio teorijos iSplétojimas 1960 m. parodé investuotojams kaip reikia matuoti
rizika, tac¢iau kadangi dar nebuvo jokio modelio ar dydZio, kuris apjungty portfelio graza ir rizika, todel
investuotojai tur¢jo portfelio rizika ir graza matuoti atskirai. Jie grupuodavo portfelius pagal rizika
naudodamiesi grazos nuokrypio rodikliu ir tuomet lygindavo grazos rodiklj tarp tam tikros rizikos
grupés portfeliy.

Pamatus kitokiam portfelio vertinimui padéjo H. Markowitz sukiirgs optimalaus portfelio teorija
bei véeliau tegsiant pradétus Markowitz darbus kity mokslininky iSplétotas CAPM modelis. H.
Markowitz apjunge portfelio graza ir rizika. Pagal Markowitz iSplétota portfelio teorija portfelio
planuojamas pelningumas skai¢iuojamas kaip atskiry instrumenty planuojamy pelningumy svertinis
vidurkis. [vertinama atskiro instrumento procentiné dalis bendroje investuojamy pinigy sumoje, kuri
atitinka portfelio verte.

ER,=>  ER (1)
i=1

W;— investuojamy pinigy procentas, skirtas instrumentui 1.
ER;— instrumento i planuojamas pelningumas
N — instrumenty skaicius portfelyje
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Pasak E. Valakevi¢ius (2007) sudétiniai portfelio vertinimo metodai, susij¢ su vidurkio ir
dispersijos kriterijumi, buvo sukurti tuo paciu metu kaip CAPM. Mokslininkai Jack Treynor, Wiliams
Sharpe ir Michael Jensen panaudojo CAPM fondy valdytojy reitingams nustatyti.

G. Kancerevycius (2006) teigia, jog Jack L. Treynor sukiiré pirma sudétini portfelio valdymo
efektyvumo mata, kuris iskaiciavo ir rizikos komponenta. Kai kuriuose Saltiniuose jis ivardijamas kaip
pelno — nepastovumo santykis. Sis rodiklis pakeité iki tol vyravusj portfelio vertinima, kuomet buvo
vertinama vien tik pagal pelninguma, nes nemokéta matematiskai jvertinti rizikos. Treynor pasitle
18skirti du rizikos komponentus: rinkos svyravimy sukuriama rizika ir i§ portfelyje esanciy instrumenty
kainy svyravimy kylancia rizika. Siekiant identifikuoti rizika, kylanc¢ia i§ rinkos svyravimy, Treynor
pasiiilé naudoti tiping linija, kuri nusako rysi tarp portfelio pelningumu per laika ir atitinkamo rinkos
portfeliy pelningumy. Tipinés linijos nuolydis matuoja santykinj portfelio pelningumy nepastovuma,
lyginant su rinkos portfelio pelningumais. Sis nuolydis atitinka portfelio beta

Treynor pasiiilé nerizikingo turto, kurj galima derinti su jvairiais portfeliais, koncepcija, tokiu
biidu atsirado galimybé gauti tiesia portfelio galimybiy linija. Jis irodé, kad racionalus, rizikos
vengiantis investuotojas visada teiks pirmenybg statesnei galimybiy linijai. Galimybiy linijos nuolydis
arba kitaip dar vadinamas Treynoro koeficientu apskai¢iuojamas taip:

R, — ¥R
=—@

B

B - portfelio p beta, arba portfelio tipinés linijos nuolydis per ta pati laika, arba portfelio

santykinis nepastovumas

R, — vidutinis portfelio pelningumas per tam tikrg laika

RFR — vidutinis nerizikingo turto pelningumas per tam tikra laika.

Didesn¢ T verté rodo statesng linija, o tuo paciu geresni portfeli visiems investuotojams
nepriklausomai nuo jy rizikos preferencijy.

Sios formulés skaitiklis yra rizikos premija, o vardiklis — rizikos matas, dél to formulés
rezultatas yra rizikos premijos pelningumas vienam rizikos vienetui. Visi rizikos vengiantys
investuotojai norety kad Sis skaicius buty kuo didesnis. Formulé 1§ esmés daro prielaida, kad portfelis
pilnai diversifikuotas. Kitaip sakant T naudoja sisteming rizika, ir tinka, tik tada kai néra nesisteminés
rizikos. Investuotojams, kuriy didesné dalis turto yra investuotas i finansiniy instrumenty portfeli,
labiau tinka Sharpe matas, nes jis apima ir nesisteming rizika. Jei tik maza dalis bendro turto investuota
1 portfeli, pakanka ir T.

Sharpe matas kartais jvardijamas kaip pelno — variantiSkumo koeficientas (angl. reward-to-
variability ratio). Jis skaiiuojamas naudojant bendraja rizika, jos neskaidant i sisteming ir nesisteming.

R — ¥R
S=———:0)
O-r
o - portfelio p standartinis nuokrypis per laiko tarpa;

Matoma, jog Sis rodiklis panaSus | Treynor‘o mata, taCiau jis siekia iSmatuoti visa portfelio
rizika, naudodamas portfelio pelningumy standartini nukrypima, o ne vien sisteminés rizikos mata
(beta). Pagal kapitalo rinkos teorijos supratima, Sharpe matas naudoja visa rizika, kad palyginti portfeli
su kapitalo rinkos linijja (CML), tuo tarpu Treynor‘o lygina portfelio pelninguma su vertybinio
popieriaus rinkos linija SML. Tokiu btidu, Sharp‘o matas apima ne tik portfelio sisteming rizika, bet ir
jos diversifikacija. Tuo tarpu Jack. L Treynor i§ anksto daré prielaida, kad portfelis yra visiskai
diversifikuotas. Jeigu portfelis visiskai diversifikuotas, tai abu matai duoda tuos pacius rezultatus. Jeigu
portfelis blogai diversifikuotas, tai Sharp‘o matas bus mazesnis, negu Treynor‘o matas. Tokiu biidu abu
matai papildo vienas kita. Galima teigti, jog kuo didesnis Sharp‘o rodiklis, tuo geresnis portfelio
valdymo efektyvumas (Kancerevyc¢ius, 2006, p. 357).
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Pasak G. Kancerevyc¢iaus (2006) Treynoro ir Sharpo koeficienty trikumas yra tas, jog jei abu
skaiCiuoja santykinj, bet ne absoliuty portfelio valdymo efektyvumo mata. Nors Sharpo matas tvirtai
prigijgs investicijy analizéje, taciau naudingas yra ir kitas — Sortino koeficientas.

E(R,)-?

Sortino = . (4)

c

E(R, ) vidutinis portfelio pelningumas per tam tikra laika

Rmin — minimalus tenkinantis pelningumas

o — dispersija.

Sis dydis pana$us | Sharpo koeficienta, skiriasi tik tai, kad vietoje nerizikingo aktyvo yra
naudojamas pelningumo minimumas (tokiu atveju jis turi buti didesnis nei nerizikinga pelno norma) ir
vietoje standartinio nuokrypio yra imama tik ta nuokrypio nuo reikalaujamo minimalaus pelningumo
dalis, kuri eina | neigiama pusg. Formulés vardiklis parodo pervirsi, vir§ tam tikro nustatyto
pelningumo, o ivedus dispersijos dydi yra vertinami tik tie atvejai, kai pervirSis pasiektas esant
mazesnei negu leistinai rizikai, bet nevertinama, kai pervirsis sukuriamas rizikuojant daugiau.

Michael C. Jensen modelis panaSus | ankstesniuosius, nes remiasi ilgalaikio turto ikainojimo
modeliu (CAMP). CAMP formul¢ yra daznai naudojama jvertinti naujiems finansiniams
instrumentams ar projektams, kuriais dar néra prekiaujama ir dél to jie néra rinkos portfelio dalis. Siuo
atveju Jensen‘o indeksas gali tarnauti kaip naudingas investicijos matas (Valekevicius, 2001, p. 280).

IS portfelio pelningumo formulés pagal CAPM abiejy pusiy atémus RFR ir 1 formule ivedus
nelygia nuliui konstanta alpha gauname

R—FR=a -p (R, — ¥FR)+ J pertvarkius lygt], gauname: (7)

o = R,— FR)~f : R, — F);(5) ®)

(R,, — )- rinkos rizikos vidutiné premija laikotarpiu t; (R, — R)- portfelio p rizikos
vidutiné premija laikotarpiu t; ¢ - atitikimas.

Alpha parodo skirtuma tarp turimo ir laukto portfelio pelningumo. Jei turimas portfelio
pelningumas virsija laukta portfelio pelninguma, tuomet alpha yra teigiama. Tokiu atveju sakoma, kad
portfelis yra valdomas geriau nei rinka. Jei alpha yra neigiama, vadinasi rinka yra veiksmingesné uz
portfeli. Praktiskai taikant Jensen‘o mata reikia RFR duomenis turéti kiekvienam laiko intervalui. Jeigu
analizuojamas 5 mety laikotarpis su metiniais laiko intervalais, tai reikia Zinoti kiekvieno 1§ penkiy
mety RFR ir portfelio pelningumus kiekvieniems metams. Tai skiriasi nuo Sharp‘o ir Treynor‘o maty,
kurie ima viso laikotarpio pelningumy vidurkj. Kaip ir Treynor‘o matas, Jensen‘o rodiklis irgi
nematuoja diversifikacijos, nes apima tik sisteming rizika. Tokia prielaida gana pagrista, nes
investiciniy fonduy pelningumy koreliacija su rinkos portfeliu svyruoja daugiau kaip 0,90, kas rodo
pakankamai auksta diversifikacijos lygi (Kancerevycius, 2006, p. 358).

Portfelio valdytojui siekian¢iam aplenkti rinka, tai daryti sekasi ne visuomet vienodai. Netgi jei
valdytojo alpha yra teigiama, ji per laikotarpj gali kisti. Vienu laikotarpiu valdomas portfelis gali biiti
geresnis nei rinka, o kitu atvirks¢iai. Sekimo paklaida apibiidina nuokrypi tarp portfelio pelningumo ir
lyginamojo indekso pelningumo. Sekimo paklaida galima apskaiciuoti:

Ep=Rp-Rgp (6)

Sekimo paklaida = o,

Siekiant iSsiaiSkinti kaip portfelio valdytojas pasinaudojo rinkoje esancia informacija yra
skaiCiuojamas informacinis kriterijus. Jis gaunamas portfelio alpha padalinus i§ sekimo paklaidos.
ER)= 58

'
-r

Informacijos kriterijus =

Vertinant portfelio valdytojo informacinj kriteriju reikia zinoti kriterijaus vidurkj esantj rinkoje.
Tuomet galima daryti iSvadas ar konkretaus portfelio valdytojas rinkoje esancia informacija
pasinaudojo geriau nei vidutinis portfelio valdytojas
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1.2 Portfelio i§ ETF fondy rizikos valdymas.

Pasak R. Stanciko (2009) formuojant ETF portfeli svarbis tie patys aspektai, kaip ir formuojant
portfeli 1§ bet kokiy kity finansiniy priemoniu. Investuotojas prie§ pradédamas formuoti portfeli turi
atsakyti sau | tris klausimu: kokia suma galiu skirti investicijoms? Kokiam laikotarpiui galiu
investuoti? Kokia graza noréciau gauti i$ investiciju ir kiek rizikos galiu prisiimti? Kadangi, Lietuvos
vertybiniy popieriy birZzoje néra prekiaujama ETF fondais, investuotojai portfelius priversti formuoti
rinkdamiesi Europos vertybiniy popieriy birzas arba kaip pasitaiko dazniausiai JAV birza. [sigyjant
ETF fondus per Lietuvos finansy tarpininkus yra nustatytos gana nemazos minimalios sandorio sumos,
todél investuotojams, kurie nusprendé portfeli kurti i§ ETF fondu reikia gerai jvertinti savo finansines
galimybes. Renkantis investavimo laikotarpi ETF fondai investuotojui suteikia galimybg investuoti tiek
ilgam tiek ir trumpam laikotarpiui. Renkantis laikotarpj investuotojas turi numatyti, kokiam tikslui jis
investuoja: siekia iSvengti infliacijos itakos, kaupia vaiky mokslui, paskolos pradiniam inaSui ar
pensijai, o galbiit tiesiog siekia spekulivodamas uzdirbti trumpuoju laikotarpiu. Priklausomai nuo
investavimo tiksly, formuojant portfeli yra pasirenkamas investavimo laikotarpis. Nusistacius tikslus,
investicijy laikotarpi bei pinigy suma, kurig investuotojas gali skirti investiciniam portfeliui, reikia
numatyti kokia graza norima gauti i§ investicijy ir kiek investuotojas linkes rizikuoti. Investuotojams
siekiantiems didesnio pelningumo reikia prisiimti ir didesng rizika, todél i portfelj turéty biti itraukiami
rizikingesni ETF fondai (akcijy, turiniuy didesng beta ir standartini nuokrypi, su dvigubu ar trigubu
svertu). Formuojant konservatyvesni portfeli, vietoje akciju ETF fondy reikéty daugiau orientuotis i
obligacijy fondus ir mazinti portfelio rizika tuo paciu mazinant ir tikéting portfelio pelninguma.

Siekiant valdyti portfelio rizika yra naudojamas VAR metodas. Investuotojai paprastai apie
vertybiniy popieriy rizikinguma gali spresti 1§ betos arba standartinio nuokrypio rodikliy, tadiau
siekiant nustatyti galimo nuostolio kiekybing iSraiSka yra naudojamas VAR metodas. Investuotojas gali
apsibrézti didZiausia galima prisiimti nuostoliy suma ir ja lyginti su galimu portfelio nuostoliu
apskaiciuotu pagal VAR. Jeigu nuostolio dydis yra per didelis, portfelio rizika galima valdyti keiciant
portfelio sudéti bei stebint, kaip keiiasi galimas portfelio nuostolis vienus ETF fondus portfelyje
pakeiciant kitais. Suformavus portfelj jo rizikos lygis investuotojui gali biiti priimtinas, tafiau praéjus
tam tikram laikui rizika gali pasikeisti. Pastoviai jvertinant portfelio VAR ir Zinant maksimaly
nuostoliy dydj, kurj gali prisiimti investuotojas, galima priimti sprendimus kaip keisti portfelio sudéty,
siekiant sumazinti galima portfelio nuostoli.

J. Linsmear (20006) teigia, jog VAR (angl. Value at risk) yra statistinis matas parodantis galimus
portfelio nuostolius. Pasak autoriaus §is metodas galimus portfelio nuostolius parodo esant normaliems
rinkos svyravimams, o didesniy nuostoliy nei apskaiCiuota pagal VAR tikimyb¢ yra labai nedidele.
Praktikoje, dazniausiai komerciniuose bankuose, yra naudojami trys VAR modeliy tipai: variacijos -
kovariacijos, istorinés simuliacijos ir Monte Carlo simuliacijos.

Pasak V. Sakalausko (2005) VaR matas labai populiarus dél interpretavimo paprastumo t. y.
rizika vertinama tik vienu skai¢iumi — nuostoliy dydziu atsitikus mazos tikimybés nepalankiam jvykiui.
Galima sakyti, kad VaR yra rinkos rizikos matavimo standartas, pripazintas daugelio mokslininky.
Taciau VaR turi ir trikumy. Svarbiausia tai, kad jis néra adityvus, t. y. suma dviejy portfeliy VaR gali
bliti mazesné uz suminio portfelio vertés pokycio rizika. Kita vertus, VaR vertina tik ribinj praradima ir
neatsizvelgia { galimus gerokai didesnius investicijy praradimus

Vertinant investicin portfeli naudojami keturi VAR metodai:individualus VAR, ribinis VAR,
ribinis VAR ir diversifikuoto portfelio VAR. Galimas didZiausias nuostolis yra skai¢iuojamas su tam
tikra tikimybe. Pasak P. Anitino (2009) skai¢iavimuose naudojama z reikSmé yra pasikliautino
intervalo konstanta (Laplaso funkcijos reikSmé), kuri randama i§ lentelés. Jeigu nuostoliy nevirSijimo
tikimybeé yra 99 % tuomet z reikSmé bus lygi 2.33.

Diversifikuoto portfelio VAR yra apskaiciuojamas pagal formulg:

VAR, =Z.xc,x P, (8)
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Z. — z reikSme esant ¢ tikimybei

op — portfelio standartinis nuokrypis

P — nominali suma investuota i portfeli

Portfelio pelningumy dispersija parodo kaip portfelyje esanciu vertybiniy popieriu koreliacija
veikia pelninguma. Mazéjant koreliacijai maz¢ja portfelio pelningumy dispersija ir tuo paciu mazéja
portfelio standartinis nuokrypis.

Standartini nuokrypi galima apskaiciuoti pagal formulg:

o = /o?z Z 0'>2+i2 w,p o35 (9)

i= j<

w; — portfelio dalis investuota i pozicija i

o1 — 1 pozicijos standartinis nuokrypis

p._,; - 1ir j pozicijy pelningumo koreliacija

Vienos pozicijos VAR apskai¢iuojamas taip:

VARi:ZcXGiX|P|:ZCXGiX |Wi|XP(10)

P — portfelio verté

P; — nominali suma investuota i i pozicija.

Kuomet portfelis yra sudarytas i§ dvieju aktyvy gauname VAR, ir VAR,. Jei koreliacija tarp
vertybiniy popieriy yra lygi 0, tuomet nekoreliuoty pozicijy VAR gali biiti apskaiciuojamas taip:

VAR= \[VAR? + "AR? (11)

Jeigu koreliacija tarp portfelio pozicijuy yra lygi 1, tai portfelis yra nediversifikuotas ir tokio
portfelio VAR yra suma visy portfelyje esanciy aktyvy VAR reikSmiy, jeigu portfelyje néra trumpuyjy
pozicijuy.

VAR = VAR, + VAR; (12)

Ribinis VAR yra naudojamas portfelio rizikai valdyti. Jis skaiiuojamas atskirai portfelio
pozicijai ir parodo kiek pasikeis portfelio VAR jeigu portfelyje pasikeis viena pozicija.

o cov(R,,R,)
Ribinis VAR=Z, ————*%=(13)

Ivedus beta dydj ribini VAR galima apskaiciuoti:

Ribinis VAR = %xﬁv (14)

Papildomos pozicijos VAR parodo kaip pasikeicia bendras portfelio VAR, jeigu i portfelj yra
jtraukiama nauja pozicija.Sis VAR dydis apskai¢iuojamas i§ gauto naujo VAR dydZio atémus pirminj
VAR dydi, kuomet i portfeli dar nebuvo jtraukta nauja pozicija. Portfelj papildzius nauju ETF fondu
neuztenka jvertinti tiktais naujo fondo rizika. Biitina jvertinti visa portfel; i§ naujo, todél reikia
analizuoti kaip pasikeite kity portfelyje esanciy pozicijy rizika.

I - tosios pozicijos komponentinis VAR parodo kaip pasikeis bendras portfelio VAR, jeigu i
portfelio paSalinsim viena vertybini popieriy.

CVAR;=(MVAR)) x (wi x P) = VAR x f; x w; (15)

Turint papildomos pozicijos VAR bendra portfelio VAR galima apskaiciuoti pagal formulg:

N
VAR= VAR{Z w.xp }(16)
i=1
Ribinis, naujos pozicijos ir komponentinis VAR padeda valdyti portfelio rizika. Naudojant
Siuos VAR dydzius galima sumazinti portfelio nuostolj i portfeli parenkant kitus ETF fondus. Sie VAR
modeliai parodo kaip pasikeicia bendras portfelio nuostolis, pakeitus viena fonda kitu, pridéjus viena
fonda 1 portfelj arba i§ portfelio pasalinus viena fonda.
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2. IS ETF fondy suformuoto portfelio praktinis vertinimas.

Darykime prielaida, jog investuotojas turi 100 000 $ ir i§ ju nori suformuoti portfelj, kuri
sudaryty tik ETF fondai. Investuotojas siekia, kad investicijos biity pasiskirs¢iusios po visa pasaulj ir
tuo paciu nori iSskaidyti rizika geografiniu poziiiriu, todél i portfeli itraukiama po viena ETF fonda,
kuris apima platesnj regiona (Europa, Azija, Siaurés Amerika ir t.t). Investiciju horizontas yra 1 m.
Investuotojas portfeli formuoja vienam ETF fondui skirdamas 15 % bendros portfelio sumos, tik i
fonda, kuris apima Europa, planuoja investuoti ne 15 %, o 10 % portfelio sumos.

1 lentelé
Portfelis suformuotas i§ ETF fondy
Vnt,

Portfelis Dalis | Vnt, Sk kaina Suma
iShares MSCI All Country Asia ex Jpn (AAXJ) | 15,00 % | 501,00 29,90 $ 15000 $
Market Vectors Russia ETF (RSX) 15,00 % | 1055,00 | 1422$ 15000 $
SPDR S&P Emerging Middle East & Africa
(GAF) 15,00 % | 409,00 36,72 $ 15000 $
SPDRs (SPY) 15,00 % | 166,00 90,64 $ 15000 $
SPDR S&P Emerging Latin America (GML) 15,00 % | 406,00 36,918% 15000 $
iShares MSCI Brazil Index (EWZ) 15,00 % | 457,00 32,84 § 15000 $
Vanguard Europe Pacific ETF (VEA) 10,00 % | 375,00 26,65 $ 10000 $

100,00 100000
Viso % - - $

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti i§ 1 lentelés sudarytas portfelis apima didZiaja pasaulio dali. Investuota yra i Siuos
regionus: Azija, Rusija, Viduriniai rytai ir Afrika, JAV, Lotyny Amerika, Brazilija, Europa.

Pasibaigus investiciniam laikotarpiui kiekvienam investuotojui riipi jo portfelio parodyti
rezultatai. Investuotojus domina portfelio rizika, pelningumas, taciau siekiant tinkamai {vertinti
portfelio rezultatus neuZtenka vien tik apskaiCiuoti pelninguma ir rizika, gautus rezultatus reikia
palyginti su rinka ir tik tuomet galima jvertinti ar suformuotas portfelis pasirodé s€kmingiau negu pati
rinka. Teigiama, kad jeigu rinka yra efektyvi, tai ji vis tiek duos geresnius rezultatus. Ilgame
laikotarpyje daZniausiai rinka parodo geresnius rezultatus, ta¢iau miisy investavimo laikotarpis yra
pakankamai trumpas, todél galima tikétis geresniy nei rinkos rezultaty.

Vertinant portfelj yra naudojami tokie parametrai:

Laikotarpis: 2008 10 22 — 2009 10 21

Rinkos portfelis: MSCI World index

Nerizikinga paliikany norma: 10 m. JAV vyriausybés obligacijy pelningumas 3,475 %.

2 lentele
Suformuoto portfelio ir rinkos portfelio rezultatai 2008 10 22 — 2009 10 21 laikotarpiu

Std.
Pelningumas | nuok Beta Treynor Sharpe Alpha
Portfelis 82,83 % 3,55 % 1,51 1 42,51 0,75
Indeksas 27,88 % 1,96 % 1 0,51 25,78

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti i§ 2 lentelés portfelis per nagriné¢jama laikotarpi buvo pelningas ir uzdirbo beveik
83 %. Palyginamasis indeksas taip pat per nagrinéjama laikotarpi buvo pelningas, taciau indekso
pelningumas nesieke 30 %. Portfelio ir indekso pelningumas yra labai aukstas, taciau vertinant §iuos
skaiCius reikia atsizvelgti { situacija finansy rinkose. Kaip matyti i§ laikotarpio, portfelis buvo pradétas

107



formuoti i§ karto po didziulio nuosmukio finansy rinkose, kuris ivyko praeity mety rudeni po Lehman
Brothers zlugimo. Pagrindiniai akcijy indeksai smuko ir atsidiiré labai Zemuose taSkuose. Kaip zinome
per 2009 m. krizés paveikta akcijy rinka atsigavo gana nemazai, todél Sis atsigavimas ir atsispindi
tokiuose geruose ETF portfelio ir indekso pelningumo rezultatuose. Atsigaunant pagrindinéms pasaulio
akcijy rinkoms tuo paciu augo ir sudaryto portfelio verté bei palyginamasis MSCI world indeksas.
Taciau kaip matome ETF fonduy portfelio pelningumas yra aukstesnis nei indekso. Tokia portfelio
s¢kmg galima paaiskinti tuo, kad sudarytas portfelis yra rizikingesnis nei palyginamasis indeksas. Tai
galima matyti i§ standartinio nuokrypio ir beta koeficiento. Portfelio pelningumui yra buidingas didesnis
nuokrypis, jo standartinis nuokrypis beveik dvigubai virSija indekso standartini nuokrypi. Taip pat
suformuoto portfelio pelningumas juda smarkiau nei indekso, tai galima matyti i$ betos koeficiento,
kuris yra 1,5. Tai reiskia, jog rinkai kylant 10 %, portfelio verte augs 15 %. Didesné uz 1 beta yra
naudinga kuomet rinka kyla, jei rinka smukty portfelyje atsispindéty didesnés kritimo apimtys nei
indekso. Kadangi portfelio rizikos lygis yra didesnis nei rinkos portfelio, todél investuotojo
suformuotas portfelis sugebéjo pasiekti didesni nei rinkos pelninguma, taciau paaiskinti tokio
pelningumo skirtumo vien dél didesnés rizikos neiSeina, kadangi kaip matyti rizika yra didesné
mazdaug dvigubai, o pelningumas skiriasi tris kartus. Atskirai vertinant pelninguma ir rizika
suformuoto portfelio ir MSCI world indeksai per nagriné¢jamaji laikotarpi atrodo isptidingai, taciau toks
vertinimas pateikia nevisiskai tiksly vaizda. Siekiant tiksliau jvertinti portfelio rezultatus, reikia rizika
ir pelninguma apjungti { vieng visuma ir vertinti Siuos dydzius kartu. Sujungti rizika ir pelninguma {
vieng dydi leidZia Treynoro, Sharpo bei Jenseno alpha rodikliai.

Kaip matyti i§ 2 lentelés Treynoro ir Sharpo rodikliai yra teigiami. Tai rodo, jog uz prisiimta
rizikos vieneta buvo uzdirbtas pelnas. Analizuojant Treynoro rodikli, matyti, jog suformuoto portfelio
rodiklis yra geresnis uz indekso, kadangi uz vieng prisiimtos rizikos vieneta portfelis uzdirbo 1 %
pelno, o rinkos portfelio pelnas vienam rizikos vienetui yra dvigubai mazesnis ir siekia 0,51 %. Taciau
Sis matas ne visiSkai tiksliai parodo portfelio valdymo efektyvuma, nes skaiiuojant ji yra daroma
prielaida, kad portfelis yra visiSkai diversifikuotas ir ji veikia tik sisteminé rizika. Kaip matyti i§ 3
lentelés portfelis néra diversifikuotas, nes ETF fondy pelningumy koreliacija svyruoja nuo 0,7898 iki
0,9483. Visy i portfeli itraukty ETF fondy pelningumai yra gana stipriai susijg.

3 lentele
Portfelio iS ETF fondy pelningumy koreliacija
AAXJ RSX | GAF | SPY | GML | EWZ | VEA
AAX] -
RSX 0,7931 -
GAF 0,8295 0,7898 -
SPY 0,8669 0,8303 0,8730 -
GML | 0,8424 0,8626 0,8498 0,8896 -
EwWZ 0,8348 0,8495 0,8336 0,8775 0,9483 -
VEA 0,8372 0,8460 0,8672 0,9090 0,8719 | 0,8664 -

Saltinis: sudaryta autoriaus

Tokiu atveju tinkamesnis portfelio valdymo efektyvumo matas yra Sharpo rodiklis. Sis rodiklis
{vertina visa rizika, tiek sisteming tiek nesisteming ir tinka kuomet portfelis yra nediversifikuotas. Kaip
matyti 1§ 2 lentelés portfelio Sharpo rodiklis yra 42,5063, o tai reiSkia, kad uz viena rizikos vieneta
portfelis uzdirbo 42 % pelno. Tiek ETF fondy portfelio tiek ir rinkos portfelio Sharpo rodikliai yra gana
dideli. Taip yra todé¢l kad po praeity mety rudeni sekusio akciju rinky nuosmukio tiek fondy portfelio
tiek ir palyginamojo indekso verté¢ per nagrin¢jamaji laikotarpi stipriai pakilo. Nepaisant aukstos
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reik§més, rinkos portfelio Sharpo rodiklis yra beveik dvigubai prastesnis nei ETF fondy portfelio
rodiklis. Tai reiskia, jog rinkos portfelis uz prisiimta rizikos vieneta uzdirbo maziau nei ETF fondu
portfelis. IS to galima daryti iSvada, kad suformuotas portfelis buvo valdomas geriau negu rinkos
portfelis. Efektyvesni portfelio valdyma nei rinka, patvirtina ir apskaiCiuotas alpha koeficientas, kuris
yra teigiamas ir lygus 0,7475.

Siekiant jvertini galima portfelio nuostolj buvo apskaiCiuotas VAR dydis. Jis parodo koks
galimas didziausias portfelio nuostolis esant 99 % tikimybei.

3 lentele
Portfelio i§ ETF fondy VAR
AAX] RSX GAF SPY GML EWZ VEA

Pozicija 15000% | 150008$ | 15000% | 15.000 | 15000% | 150008% | 10000

$ $
Standartinis 0,0337 0,0552 0,032 0,0236 | 0,0364 0,0387 0,026
nuokrypis
Individualus 1175,97 | 1926,22 | 1116,65 | 823,53 | 1270,19 | 1350,44 | 604,85
VaR $ $ $ $ $ $ $
Ribinis VaR 0,0280 0,0750 0,0250 | 0,0140 | 0,0330 0,0370 | 0,0110

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Kaip matyti i§ 3 lentelés didZiausia nuostolj galima patirti i§ RSX pozicijos. Sis Rusijos regiona
atspindintis ETF fondas turi didziausia standartini nuokrypi, kadangi Rusijos akciju rinka per
pastaruosius metus gana stipriai svyravo ir yra viena i§ rizikingiausiy 1§ itrauktyjy i portfeli.
DidZiausias galimas nuostolis i§ Sios pozicijos siekia 1926 $. MaZiausias galimas nuostolis yra i§ SPY
ir VEA poziciju. Siy ETF fondy standartiniai nuokrypiai yra patys maZziausi visame portfelyje. Maza
galimo nuostolio apimti i§ VEA pozicijos itakoja ir tai, kad { $i fonda yra investuota mazesné portfelio
dalis nei  kitus fondus. Sudéjus abiejy Siy pozicijuy galimus nuostolius, gautas dydis nevirSys didziausio
tikétino nuostolio, kuri galima gauti 1§ RSX pozicijos. Kadangi koreliacija tarp portfelio fondu yra,
taciau ji néra lygi 1, todél skaiCiuojant bendra portfelio VAR negalima naudotis straipsnio teorinéje
dalyje nagrinétomis 11 ir 12 formulémis. Norint apskai¢iuoti bendra portfelio VAR reikSme reikia rasti
portfelio nuokrypi doleriais. Apskai¢iavus portfelio nuokrypi gauname 1414,05 $. Tokiu biidu portfelio
nuokrypi padauginus 1§ z reikSmés esant 99 % tikimybei gauname, jog didZiausias galimas portfelio
nuostolis yra 3289,56 $. Tai reiskia, kad esant 99 % pasikliautinam intervalui portfelio nuostolis
nevirsys 3289,56 $. Sio dydzio interpretacija priklauso nuo to, kokj didZiausia nuostolj yra pasiryzes
prisiimti investuotojas. Jeigu investuotojas yra numatgs, kad nuostolis 1§ investicijy negali virSyti 5 %
visos portfelio sumos, tuomet gautas VAR dydis yra geras ir tinkamas investuotojui.

Jeigu didZiausias galimas nuostolis yra per didelis ir investuotojo netenkina VAR dydis, jis
nuostolio dydi gali keisti naudodamas ribinj, komponentini, ir papildomos pozicijos VAR.

Ribinis VAR parodo kiek padidés bendras galimas portfelio nuostolis, jeigu i viena portfelio
pozicija bus investuotas papildomas 1 $. Kaip matyti i§ 3 lentelés didZiausia papildoma nuostolj
investavus 1 $§ duos RSX pozicija. Investicijos i Sia pozicija bendra portfelio VAR padidins 0,075 §.
Maziausia papildoma nuostoli duos tos pacios pozicijos, kuriy yra maziausias individualus VAR.

4 lentele
Portfelio iS ETF fondy komponentinis VAR

AAXI] RSX GAF SPY GML EWZ VEA
Komponentinis VaR | 420,39 $ | 1127,90 | 379,05 | 206,17 | 490,45 | 554,39 | 111,21
$ $ $ $ $ $
Procentiné dalis 13% 34% 12% 6% 15% 17% 3%

Saltinis: sudaryta autoriaus
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4 lentel¢je yra pateiktas komponentinis VAR. Jis parodo kaip pasikeisty bendras portfelio
nuostolis, jeigu i§ portfelio pasalintume viena pozicija. Matyti, jog kaip jau buvo iSanalizuota pagal
individualios pozicijos VAR, didziausia portfelio VAR dali sudaro RSX pozicija, tod¢l bendras
portfelio VAR dydis sumazéty daugiausiai jeigu i$ portfelio paSalintume RSX ETF fonda. Tokiu atveju
portfelio VAR bty 1127,90 § mazesnis. Tik 3 % bendros VAR reiksmés sudaro VEA pozicijos VAR,
todél i$ portfelio pasalinus §i fonda bendras portfelio VAR sumazéty tik 3 %, arba 111,21 $, jeigu
matuotume vertine iSraiSka. Naudojant ribini VAR bendras portfelio VAR yra modeliuojamas, keiciant
pozicijos dydi, o komponentinis VAR padeda mazinti bendra portfelio nuostoli keiCiant portfelio
instrumenty sudéti, pasalinant vieng i§ fondu.

Jeigu investuotojo vis dar netenkina galimas portfelio nuostolis, jis gali viena ETF fonda
pakeisti kitu. Itraukus nauja fonda i portfeli, viso portfelio VAR reikia skai¢iuoti i§ naujo. Norint
suzinoti kokia jtaka naujas instrumentas padaré bendram portfelio VAR, reikia apskaiciuoti papildomos
pozicijos VAR dydi.

Tarkime investuotojas nori sumazinti portfelio rizika ir SPY ETF fonda sekanti S&P 500
indeksa, kei¢ia kitu ETF fondu DIA, kuris atkartoja Dow Jones industrial average indeksa. Itraukus
nauja fonda { portfelj, apskaiiuojama nauja VAR reik§meé, kuri yra lygi 3275,98 §. Taigi, kaip
matome, galimas portfelio nuostolis sumazé¢jo. Dydis, kurivo sumazéjo VAR ir yra papildomos
pozicijos VAR, kuris yra lygus 3275,98 § - 3289,56 $ = -13,58 §$. Jeigu investuotojo netenkina galimo
nuostolio dydis, jis gali valdyti portfelio nuostolj kaitaliodamas portfelio fondus.

ISvados.

Vertinant investicinio portfelio rezultatus negalima pelningumo ir rizikos vertinti atskirai. Sie
du komponentai turi buti apjungiami | vieng visuma ir vertinami kartu. Apjungti pelninguma ir rizika
padeda Treynoro, Sharpo, Sortino, Jenseno alpha rodikliai. Palyginus portfelio rodiklius su rinkos
portfelio rodikliais galima nustatyti ar investicinis portfelis buvo valdomas sékmingiau nei rinka.
Portfelio valdymo efektyvumo matavimas padeda investuotojui nusprgsti ar portfelj ir toliau valdyti
paciam, o galbiit portfelio valdyma patikéti profesionalams, kurie sugeba dirbti geriau nei pati rinka.

Portfelio 1§ ETF fondy formavimas yra labai panaSus kaip ir portfelio sudarymas i$ kity aktyvy.
Investuotojas prie§ kurdamas portfel; turi nusistatyti investavimo strategija. Susikiirus strategija, pagal
ja yra formuojamas portfelis. Sudaringjant portfelj investuotojas derina pelninguma su prisiimta rizika.
Siekiant valdyti rizika yra naudojami VAR modeliai. Jie leidZia apskaiCiuoti galima portfelio nuostoli
bei modeliuoti nuostolio dydi keiciant investicinio portfelio sudéti.

Atliekant tyrima buvo suformuotas investicinis portfelis i§ ETF fondy. Portfelis buvo sudarytas
taip, kad apimty kaip imanoma daugiau regiony. Atlikus portfelio vertinima ir gautus rezultatus
palyginus su pasirinktu rinkos portfeliu (MSCI World indeksu) buvo nustatyta, jog suformuotas
portfelis buvo valdomas geriau nei rinkos portfelis. Taipogi portfelio pelningumas pralenké rinkos
portfelio pelninguma vieneriy mety laikotarpiu, taciau sudarytas portfelis i§ ETF fondy buvo
rizikingesnis nei rinkos portfelis. Apskaiciavus sudaryto portfelio VAR nustatyta, jog didZiausias
galimas vienos pozicijos nuostolis tenka RSX pozicijai. Bendras portfelio VAR nevirsija net 5 % visos
portfelio vertés, todel galima teigti, jog tikétinas portfelio nuostolis yra nedidelis. Tikéting nuostoli
galima dar labiau sumazinti SPY ETF fonda pakeitus DIA fondu.
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Summary. Portfolio made from ETF funds return and risk evaluation

Key words: ETF funds, portfelio made from ETF fonds, Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen‘s alpha, VAR.

This paper contains analysis of the evaluation of the Exchange-Traded Funds (ETF). The object of the paper is the investment portfolio made
from the ETF. A few tasks have been set to reach the aim of the paper. Firstly, the portfolio evaluation criteria and parameters are analyzed. After the
theoretical analysis, the investment portfolio from the ETF is formed. Finally, at the end of the paper the evaluation of the portfolio is carried out.

Before creating the investment portfolio the investor firstly has to form the investing strategy, in which he should foresee the following: the
investment horizon, the investment sum and the desired level of risk. It is also important to determine how the portfolio formed from the ETF blends in
with the other portfolios or single investments of the investor. The further formation of the portfolio depends on the created investment strategy.

When the investor has defined the investment strategy, he can choose whether to form and manage the portfolio by himself or to leave both the
forming and the managing of the portfolio to the professionals. It is possible to determine who is more successful in managing the portfolio only after
carrying out the evaluation of the portfolio effectiveness and comparing the received results. At the time when the investors had begun to evaluate the
portfolio results, the evaluation was limited only to the measurement of profitability. When carrying out the evaluation, they did not relate the profitability
of the portfolio with the risk.

The different portfolio evaluation began with the optimal portfolio theory and the later developed Capital Asset Pricing Model (CAPM)
method. According to the modern portfolio theory, the variability/risk of the entire portfolio can vary strongly from the variability/risk of the separate
portfolio instruments. Therefore, after the formation of the investment portfolio the entire portfolio is being evaluated and not its separate instruments.
Approximately since 1960 the investors have started to relate the profitability of the portfolio with the risk when evaluating the portfolios. That was how
the complex parameters of the portfolio evaluation that combine both the risk and the profitability came to existence.

When creating a portfolio each investor seeks to earn as much as possible. The investor aims to maximize the profitability of the portfolio by
proportionating the risk level with the expected profitability. However, under unfavorable conditions the portfolio may turn from profitable to loss-making.
Therefore, to avoid big damages it is important to determine the possible magnitude of the portfolio losses when creating it. That can be done by using the
vector autoregressive (VAR) models. The quantitative evaluation of losses is one of the risk management methods. The investor decides what losses he can
take on and what kind of damage would be too great for him. The VAR models that allow to determine what influence one or another instrument of the
portfolio has upon the loss of the entire portfolio are especially beneficial.
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17151725 Renata Dubnikoviené (VU KHF) Prekés
Zenklo kiitimo intesnete modeliavimas.

17251735 Vaidotas Pauksts (VDU) The effect of
metaphot to brand perception.

17351745 Jociité Milda (VU KHF) Reklamos
naudojinas politikoge it jos fhaka rinkéjams.

15301600 KAVOSPERTRAUKA
(prie J. Jahlonskio 2)

16001610 Kristina  Petruskeviéiité, Rosita
Basevitiené (VU KHF) Navjos vikeinos {diegimas |
tittka-poredkis af bitinyhé.

1615-1625 leva Svikhitt (VO EHF) Socialinés
teklamos raifka Listuvos sikoje.

1630-1640 Indré Vanagaité (VU KHF) Genetitha
modiftkooti produktal Listwros tinkoe.

1645-1655 leva Vilkelyié (VU KHF) Matketingo
1§50kial ekologiniame gyvendtme,

1700-1710  Ingrida Daugélaité (VU KHF) Verslo
pattnerystés vystymas vidaws marketingo pagtindy: UAB
JDioprojeklas® pavyzdys.

17151725 Monika Lukafenkinaitt (VU KHF)
Arategirio marketingn planavimo vertinimas Kauno
svedatingumo centrioge.

17301740 Awra  Nedzinskiené (VU KHF)
Aekmingo missto prekés Benklo kirimo prielaidos.

17451800 Uzdarymo ceremonija. Geriausiy
pranesimy apdovanejimas, (112,

1745-1800  UZdarymo ceremonija. Geriausiy
pranesimy apovanajimas. (11 a)
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19 PRIEDO TESINYS

KONFERENCIJOS ,,UKIO PLETRA: TEORIJA IR PRAKTIKA 2009 PROGRAMOS

KOPIJA

1200-13.00° REGISTRACLIA (pre ] Teblonsho &)
1300-13.40 PLENARINTS POSEDIS (11 a)

Pranadiier:

Prof. dr. Rasa Kamapickiené (V1 KIHF, Lietwa)

Sretkinang kala

Prof. dr. Dainora Grundey (YU KHF, Lietuva)

Ehomonines brzés sewunitba sibolny mierpretary mokeliy
JipaNaicdii

17.45-10.00 Uzdarymo ceremondja. Geriausiy pranesiniy
gpdovanojimas. (1] 2)

A SEKCLIA, Ekonomikos aktualijos irperspelctyvos

Pirminindcanja: Hona Kiausiens, Miglé Sarwrtyté
 1400-1800, . Jahlenskio a.

1400-1410 Znilé Ardaraviciité (V0 KHF) Socidlinés
aisthumyheés tandartss 34 8000,
1410H4 20 Paulive Boveinis (VU KHF) 3aulés enegios
pendnina Lietuvoje probletuos,
1420-1420 Vaida Bulkeiciié (VU KHF) Lisbonos
sitategya; dnovacsjos, Wisteruo westictos o rinkos pléd.
1430-1440 Vaidotas Pauksté (VDU) The effect of FII to
sstansble develompent indeveloping countrizs
1440-1450 Rolanda Redikiené (KTU) Protekeionimmo
priemoriy faikymo padatiniai Salies ekonomdkal recesijos eto,
14501500 Migls Sarvutyté,Dakia Steimildens (VU KHF)
Dithojégns migracya lyity espekhy moteny migtactjs.
1500-1510 Indré Siksnelytt (VU KHF) Elekiros enesggos
tirkos atvéting teotints pagrinilinas,
1510-1520 Rytis Jukawks (VU KHF) Lituwos
ratmogtés vystymos poveds splikal
1520 - 1530 Mingailé Kabwieté (YU KHF) Lietuvos sktyvas
podlsio instrdaiy vedos taiska, panswdojant B el patir]

| 1530-1600 KAVOS PERTRAURA (prie JJblonskio ) |

1600-1610 Dona Kiaugiené (VU KHE) Mutery shueco
preblemos Listavoje.

16201630 Abmanté Klupsaité (YU KHE) Bisto keeclity
tirkos ypatybés Beljus Salyse,

1640-1650 Birué Kulvelyté (VDU) Mokslo i tectnologiny
ftaka Lietwvos kedursncingund.

17001710 Rasa Stsinkityté (VU KHF) B3 prebyha
§iliraio efelty sukeliaciy dupy etvisfionds Lietuvage,
I72H730 it Kroplytt  (VOTO)  Sebilinis
choromdos  priefasity i vediy fyimas  ehopedinio
vedtinito tefocky: Listrvos atvejis,

173740 Jugite Plymbkaité (KTU) Subjebiyvos
gyvettino kokybés o soctdlins-ekonomings genovés says
teorindad apsekial.

| BSEKCUIA Fivnsiizi yrendimaiversh apinkoje | | C SERCLIA, Vadyhos aktuajos irperpekyr

Pirmininkauja: ivilé Grundiens, Darfus Gliaubicas
1400-18.00, Mokslo darhuotojy skaitykla

1400-1410 Reda Jasiinaité (VU KHF) Produkegios
savikeinos kalkuliavimas gamybinéss {nonése.

4101420 Lina Matuseviciens (VU KHF)
Redalavimal blanso sudarymut i stashaos bobulirdmg
gilimyhis.

H20-1430 Asta Mockeviciité (VU KHF) Pelo
waldymmo beostnial sspekial

1430-1440 Egidija Karpavicient (VUKHF) [monés
vetle lemiaritys vedksnis

L40-1450 Simona  Sskué (VU KHF)
Apmokestinamojo pekuo apskeifiavimg ypatumst
450-1500 Ema Vaisnoraité, Irma Gudeleviiité,
Karolis Zaveckss (VU EHF) Teoriniai pirkéjy shoby
wldytuo sprendith,

15001510 Zivilé Treigyt (VU KHF)
tisikinguno vettiitnas,

15.0-1520 Giedré Lazauskiené (VU KHF) Grynosios
galitno tedlizavitno verlés mstatymo groblemos.
15201330 Inga Mockutt (YU EHF) Tiestogiy
wisterdo vesticiyy palyatnamai anshizs Baliios Seyse.

Klienty

Pirmininkavja: Donatss Pilinkus, Renaldas Tatoris
1400-18.00,10 2.

1400-1410 Rasa  Katilient (YDU) Autentitkos
lyderystés teorini aspebdal

1420-1430  Mantss Normantas, Lina Normantieng
(VDU) Lankigios orpamuzactjos Krimas semiardhs Dydesio
ontapsichologinin modelin,

1440-1450 Lina Plymikaiti (VU KHF) Katjeros
valdymo fhaka dartraoton Lol

13001510 Mindaugas Urhas (VI KHF) Sartybiy su
ientais kitito, wystymo & veldymo optimizavimas
progratiing rangs.

15101530 Roberta Skekyié (VU KHF), Diara
ialpyté (VDU) Ereleitbuato speciisto mamos gelimybiy
tytimias.

15301600 KAVOS PERTRAUKA
(prie ] ablonskin )

15301600 KAVOS PERTRAUKA
(prie J Jblonskin )

1600-1610 Paulius Paskevicius (YU KHF) Didingy
paganlio ke tinky jraka Baltijos el vertybiniy popietiy
tirkos indeksatns.

1620-1630 Evaldas Rasickas (KTU) Pasauliné Finansy
btizé it jus poveds Lietuvos shonondai

1640-1650 Mantas Valukowis (YU KHF) Posfelo
sudatyto i3 ETF fandy pelringumo i tizikas vettinimas.
1700-1700 Greta Vetriakaité (VU KHF) JAV o B3
apshaitos harmonizacijos fretinimas

1720-1740 Rata Martinkutt (YU KHF) Tudo
apibrétimo ffaka tudo ppedininn finansinge spskatoge,

16001610 Roberta Skeikyié (VU KHF), Diara
ialpyté (VDU Deklamojan petsondo vldymo poliily
palyzinamojl andizs,

1620-1630 Diana Urbonaitt (YU KHF) Jeuumo
tutegrariios 1t adaplacjos procesn analizé Kavno tosizno
DEEAITAC0SE,

1640-16.50 Raimonda Zakaraviciiité (VU KHF)
Kirytinny dattmotoy motyvevino ypatybés: Listuvos
leidybos fnanés atejis

1700-1700  Kristina Okuneva (VU KHF) Vadovo
bompetencios vadymo modelio Kirimas i takymas
UEATACOsE.

1745-1800  Uzdarymo ceremonija, Geriausiy
pranesimy apdovanojimas. (11 )

17451800 Uzdarymo ceremonija, Geriausiy
pranesimy apdovanejimas. (11 2.
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