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IVADAS

Aktualumas. Po to kai 2003 metais liepos 4 diebuvo priimtas Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo subjektistatymas stipriai prasitk
profesionali investuotoy portfeliy valdymo galimybs. Nuo tos dienos finans
makleriai gatjo steigti investicinius fondus ir taip akumuliuedaléSas efektyviau
valdyti vierp stamly investicin portfef ir tuo pat metu teikti paslaagdaugiau nei
vienam Kklientui. PriesS tai portfelivaldytojai tuéjo apsikrauti save valdydami daug
atskiny portfeliy ir susidurti su interes konfliktais bei neefektyviu darbo laiko
iShaudojimu. Zinoma naujos galimy$ duoda ir nawj ipareigojimy — valdytojai
prackjo valdyti stambias pinig sumas, kuri saugumas priklauso nuo maklerio
kompetencijos ir sprendim

Vertybiniy popieriyy komisijos duomenimis 2005 mgpabaigoje 19 veikiaty
registruot; investiciny fondy valdé 400 min. lity, kas sudaro 0,27 proc. nuo Lietuvos
bendro vidaus produkto (BVP). Si suma reiskia, paklankamai dideldaf Zmoniy
investavusi Zmoniy gerbusio lemia investicini fondy stkmé. Sekminga fondy
veiklos fsa ateityje tik dids, todl fondy valdytojai ateityje tuity vadovautis
moksliSkai paremtais portfelio valdymo mechanizmaigtikrinartiais ne tik
didziausy graza bet ir rizikos kontrad. Fond, kapitalizacijai didjant neiSvengiamai
bus atliekama vis daugiau investicipZzsienyje, kur bus susiduriama su uZsienio
valiuotos rizily, kurios vaidmuo diés kartu su auga&momis investicijomis uzsienyje.

Butent su tokia situacija susiduria ,JT investicivaldymo® jsteigtas
investicinis fondas ,JT Baltijos akaijfondas”, kuris remiantis Vertybinipopieri
komisijos duomenimis buvo pelningiausias i$ Liefeveegistruot fondy valdymo
bendrowvi isteigty investiciny fondy. Fondo ggza per 2005 metus siel0,1 proc.,
todkl natiiralu, kad Sio fondo kapitalizacija spai didéjo tiek cl vidinio augimo tiek
ir dél papildomy investuotop inas;. Investicijos palaipsniui perzeégLietuvos
kapitalo rinkos ribas.

Darbo objektas — tai profesionalaus investuotojo valdomo invesiicfondo
sutinkama valiutia rizika, investuojant reguliuojamose uzsienio irtigsése rinkose
ir siekiant uzsib¥zty tikshy.

Darbo tikslas — remiantis investicj valdymo mokslo autoui darbais bei

tyrimy rezultatais aprasSyti valiuéés rizikos dalyvavim investavimo procesea |



identifikuoti, pamatuoti bei apraSyti valdymo gajibes. Pateikti pasiymus realiai
veikiantiam investiciniam ,JT Baltijos akaijj fondas 11 atlikus tyrina remiantis jo
veikla 2005 metais. Tobulinti fondo rizikos valdymmechanizm iS valiutirgs rizikos
vengimo puss.

Darbo uzdaviniai:

1. susisteminti valiutiés rizikos dalyvavim investiciniame fonde aprasam
mokslire literafira bei tyrimus;

2. pasitelkus sistemgn mokslires investicijp valdymo literairos analiz
iSnagrireti realiai veikiagio investicinio fondo tuita portfef ir iSmatuoti jo
patiriamos rizikos lyg

3. identifikuoti ir iSmatuoti valiutia rizika investicinio fondo portfelyje;

4. parengti valiutids rizikos valdymo galimybes, kurios lejsfa valdyti
mazinti ir dalinai iSvengfti.

5. pateikti argumentuotas darbo iSvadas ir rekomeijas, kompleksiskai
vertinartias valiutires rizikos valdymo investiciniame fonde galimybesniantis
susisteminta literata.

Darbas susideda i$ wijdaliy. Pirmojoje susisteminta Lietuvos ir uzsienio
moksliniy darly ir rinkos prieziros institucijy atlikti tyrimai, kurie leidzia suvokti
valiutinés rizikos aktualurmp investiciniuose fonduose. Antrojoje — atliekamasanas
su realiai veikiatiu investiciniu fondu, kuriame nustatoma valigsn rizikos
dalyvavimas, o tr@ojoje — modeliuojama situacija, ,kaditn jei baty”, jei didéja
investicijosi uzsienio vertybinius popierius, kaip keisi valiutires rizikos svoris.
Remiantis atliktais tyrimais pateikiamos rekomenjdacrizikai valdyti bei aptariama
rizikos valdymo galimybs trimis rizikos pasireiSkimo atvejais.

Pagrindires problemos atliekant tyrigniSkilo apdorojant didelius duomen
kiekius. Norint nuodugniaivertinti valiuting rizika reikéjo apdoroti daugiau nei 10
takst. skirtingr duomem lauky surinkiy iS penkiy Saly kapitaly rinky. Siekiant
uztikrinti duomem tikruma buvo renkama informacija tik iS oficialivertybiniy
popiery rinky institucijy, o valiutiniai kursai vertinami remianti Lietuvdsanko

oficialiu kurqy pokyiais.



1. INVESTICINIAME FONDE PASIREISKIANTI VALIUTIN E
RIZIKA

1.1Investiciniai fondai

Pagal Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimsubjekty istatymy
investicinis fondas — tai bendrosios dainnuosavybs teise juridiniams ar
fizinlams asmenims priklausantis turtas, kurioldymas perduotas valdymo
imonei.Tuo tarpu Vertybini popieryy komisija pateikia plategnfondo apibézimo
aiskininm.

Investicinis fondas — tai daugelio investuatejnesti pinigai, kurie investuojami
akcijas, obligacijas, pinigrinkos priemones, kitus vertybinius popieriusigal— VP)
ar ju derinius. Si investiciny priemoni; rinkinys yra vadinamas fondo investicij
portfeliu. Fondo turtas yra wisinvesticiy rinkinys ir pinigires kéSos. Fondo turtas
laikui begant kinta dl gaunam pajamy (dividend, ir palikany), pelno arba nuostolio
fondui pardavus investicirpriemore, dél padictjusios arba sumagisios investicini
priemoni vergs, ¢l nau fondo dalyvip imokety piniginiuy inag; arba iSeinafiy iS
fondo dalyviy atsiimamy jiems priklausa&éiy pinigy. Basimam fondo dalyviui
imokéjus pinigin ina%, pinigai konvertuojami investicinius vienetus (arba fondo
akcijas), atsizvelgiant investicinio vieneto (fondo akcijos) kainPavyzdziui, jei
norintis investuoti investicini fonda Zmogusimoka 1000 lig ir nustatoma, kad vieno
investicinio vieneto (fondo akcijos) verlygi 100 lity, tai naujojo fondo dalyvio
saskaitoje bus 10 investicimivienet; arba akcij. Fondo turtas priklauso visiems
fondo dalyviams proporcingai furimy investiciniy vienet; (fondo akcij) skatiui.

Kitaip sakant investiciy (dar kartais savitarpio finansavimo) fondai (angl.
mutual funds) yra finansé#s institucijos, kurios surenkaédas, parduodamos
individualiems asmenims savo akcijas ir panaudegm dliversifikuotiems akajj
obligacijy ir kitokio finansinio turto portfeliamssigyti. Turima fondo akcija leidzia
turéti diversifikuoty portfelio dal. Tuo tarpu p&am tol portfel sudaryti sunku, nes
reikia dideliy 163y, Ziniy ir t.t. Siuo atveju yra rizika negauti tiek pajankiek nogta,
yp& krizés metu. Fondai numatoma strateginij a, investavimo prioritetais, kas gali

buti tikrai sucktinga eiliniam zmogui. Toki fondy stkmé remiasi vadoy



kompetencija, nuojauta, apsukrumu. Fondama dviejy tipu: atviri (angl. open) ir
uzdari (angl. end).

Atviro tipo fonde pinigiis léSos kaupiamos iSleidziant akcijas, kurias galima
parduoti tik fondo viduje (bet kada galimagnti akcijas tiesiog fondui esama rinkos
kaina), todl 1éSy kiekis labai svyruoja. Uzdaro tipo fonde akcij@&eidZziamos tik
viena karp pagal iS anksto fondo numatytos emisijos apinfokie fondai
nesipareigoja supirkti savo akgijjjomis prekiaujama tik vertybinipopieriy birzoje.
Uzsienyje keletas fondvaldomi holdingo bdu, tai sutaupo valdym@3dy. Lietuvoje
iki 2004 m. balandzZio #mesio veikusio investicis bendro¥s labiau primig
holdingo bendroves, kurios surinkusios i$ kreditanasus, privatizavo tam tikras
imones ir dabar dalyvauja jvaldyme. Po 2004 m. balandzio remiantis Lietuvos
Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekistatymu, kuris buvcuderintas su
Europos $jungos direktyvomi§ tokios bendross nebegajo testi veiklos ir
privaléjo bati reorganizuotos arba likviduotos. Iki 2002 meltietuvoje nebuvo
investiciny fondy klasikine forma.

Lietuvoje galimos kelios investicimi fondy rasys, kuriuos reglamentuoja

Lietuvos Respublikos Kolektyvinio Investavimo SWtijelstatymas:

1. Investicinis fondas (IF) — bendrosios daBmuosavybs teise juridiniams
ar fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurialdymas perduotas valdymo

imonei.

2. Investicire kintamojo kapitalo bendré(IKKB) — akciné bendro¢, kurios
akcininkai turi teig bet kada pareikalauti iSpirkti jakcijas, o jos kapitalo dydis kinta

priklausomai nuo akaijisleidimo ir iSpirkimo.

! LRSistatym; baz “Kolektyvinio investavimo subjektistatymas” . Prieiga per interget
http://www3.Irs.It/c-bin/eu/preps9?Condition=215766




1.1.1 Investiciniy fondy tipai

Natiralu, kad investiciniai fondai investuoja skirtingo tipo vertybinius
popierius, todl per daugiau nei 100 meinvesticiniy veiklos istorip buvo prieita prie
minties, kad gali @ti steigiami investiciniai fondai kurie pagal sataisykles laty
iSskirtiniai ir taip akumuliuaf daugiau ¢Sy nei konkuruojantys investiciniai fondai.

Pagal tai, kur investuojama galima iSskirti trisgpadines fond rasis: pinigy
rinkos priemoni, obligacip (skolos VP) ir akcip (nuosavybs VP) fondai. Be to,
fondai gali lti ir miSras, pavyzdziui, 30 % piniginvestuojama akcijas, o 70 % —
obligacijas. Kiekviena fongdraSis skiriasi pajamomis ir rizika. Dazniausiai gafim
gauti didesnes pajamas reiskia ir didesmnika uzdirbti maziau, nei tiéasi, arba net
atsiimti maziau pinig, neij fonda buvojdéta. To nereikty pamirsti renkantis forgd

e Pinigu rinkos priemoni fondai Lyginant su kitomis fong riaSimis, Sie fondai

yra maziau rizikingi. @ investiciy portfelius sudaro pinigrinkos priemoas:
banky indéliu sertifikatai, komerciniai vekseliai, bamlakceptai, valstys ar
savivaldyles vekseliai ir pan. Sios piniginkos priemoas reiskia trumpalaik
skolinimg patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei, savidgbei, bankams

ir kt. Pinigy rinkos priemoni fondams bdinga mazos, bet stabilios pajamos.
Dél mazo Sy fondy pajamingumo investuotojams réily atsizvelgti |
infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga sgai, pinigai (taip pat ir tie, kurie
laikomi fonde) nuvedja, toctl jei fondo pajamingumas mazas, gautos
pajamos gali nekompensuoti pinigquvergjimo. Tokiu atveju realj pajam

negaunama.

« Obligaciy fondai Siy fondy portfeff sudaro jvairios obligacijos, kuti

terminai ir iSleicjai gali skirtis. Obligaciy fondai teikia pastovias pajamas,
kurios dazniausiaiima didesas uz pinig rinkos priemoni fondy pajamas.
Kadangi obligacijos galiidi labai jvairios, tai ir fondai, investuojantyisjas,

gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

o Akcijy fondai — tai fondai investuojantyg akcijas. Akcijy fondai pasizymi
dideliu pajamingumu ir didele rizika. Investavusinipam laikui, galima

nemazai uzdirbti, taau gali atsitikti ir taip, kad susigiinsite kur kas maziau
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nei investavote. Akaj fondo veré¢ gali Kilti ir kristi labai greitai, akcij,
kurios sudaro fondo turt kainos gali svyruoti @ daugelio priezasy,
pavyzdziui, @l bendn ekonomikos tendengij ar tam tikg produkt
paklausos pokjru. Dazniausiai fondo turto nuveéjitma nepalankiu metu
kompensuoja fondo turto veést augimas, kai ekonomis silygos palankios.
D¢l tokiy akcijy fondy turto verés svyraviny | akcijuy fondus patariama
investuoti ilgam laikui.
Akcijy fondy gali bati jvairiy:

* Augimo fondaiinvestuojai perspektyvi imoniy akcijas ir tikisi, kad

Siy akcijy kaina pakils.

. Pajamy fondai investuoja i akcijas, kurios reguliariai duoda

dividendus.

* Indekso fondainvestuojaj akcijas, kurios sudaro pasirinkindeks.

Indeksas — tai rodiklis, kuris parodo, ar tamuiknoniy akciju kainos
kyla, ar krenta. Pavyzdziui, jei indeksudaro 50 didziausiSalies
imoniy, tai toks indekso fondas investudS0 didziausi Saliesjimoniy
akcijas Salyje.

« Sakiniai fondaispecializuojasi investuodarakcijas tam tikrojeikio

Sakoje ar segmente, pavyzdzidi, technologijos bendroyi arba
vartojimo prekiy gamintoj; akcijas.

e Fond; fondai Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamaakcijas,
obligacijas, pinig rinkos priemonessigyjant kiiy kolektyvinio investavimo subjekt
vienetp ar akcijj. Sie fondai yra kuriami siekiant uZtikrinti didesrinvesticijy
diversifikacija nei yra investavima@ vieng iprast kolektyvinio investavimo subjekt
atveju. | Siuos fondus sloma investuoti mag investavimo patiit turintiems
asmenims. Paprastai faptbndo mokesiai yra didesni nejprasto investicinio fondo,
nes fond fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. asgai be p&o fondy
fondo valdytojo nustatytatskaityny egzistuoja ir ki fondy, i kuriuos investuojamas
fondy fondo turtas, atskaitymai.

Pagal pelningumir rizika fondus taip pat galima skirstyti kaip vaizduojafna
paveiksle. Cia fondai iSskirti pagal augimo galimybes ir siekiuo taip pat

paaiskinamosyj pagrindiniai j; investicip siekiai.
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Investuotojy rizikos pasislirstymas

Maza rizika/pelnas Didelé rizika/pelnas
- Vidutingé rizika’pelnas -
Pimgm . .. Asresyras
rinka Fiksuohy bugimo ir e ;

pajanmy Pajanmy Pajanmy

Likwidumas
kKapitalo Pajamy
[Ezaugeiimas  Stabilumas Pajamos=
Augimas

ﬁJQiMES hdaksimalus
Faiamos  llgalaikis kapitalo augimas
kapitalo augimas

1 paveikslas. Investuotay rizikos pasiskirstymas

Saltinis: http://www.mfea.conduomenys

DidZiausia rizika gali atnesti ir didZiaagpelmn — ¢ia investuojama ten, kur ity
garantuojamas maksimalus kapitalo augimas ar imyesigraza. Tai galty bati
fondai investuojantyg naujas pramais Sakas arba apsidraudimo fondai, kurie
investuojai bet kg kas j1 valdytoy nuomone gali atneSti maksimagbelrn. Pajany
ir augimo fondai tai panas fondai, kuny investicijy portfelyje daugiau skiriasi
investicijy procenti sucktis, kas savo ruoStu didina arba mazina pelnirgum
taciau tuo pdiu ir rizika. Investuojantyg fiksuoty pajamy ir pinigy rinkas bus tie
IF, kurie turi konservatyvias paitas ir renkasi VVP arba obligacijas ir

trumpalaikius vekselius.
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1.2Rizika

Pati rizika dazniausiai suvokiama kaip neagibumas. Pavyzdziui stambaus
Liuksemburgo banko Dexia Bil rizikos valdymo vadsvAlainas Bastinas rizik
apibrzia kaip potencialaus nuostolio pawojatiau tuo pat metu paéitia, kad tai
Susig su pozicijomis, kurios galithi pelningos arba nuostolingos. Kiti teigia, kad
rizika gali iti pamatuota ir apizta, kai rezultat tikimybés yra zinomos ir
nepamatuojama, kai Sios tikimd® nezinomos. [G.Kanceréuis ,Finansai ir
investicijos" 2004m.]

Sestajame praeito amziaus deSimtmetyje Harry Matkdeige, kad rizikos
matavimas yra sus$ su turto pelningum kintamumu ir silé rizika matuoti
naudojant pelingum nepastovurm (standartin nuokryp). Uz § darla mokslininkas
gavo Nobelio premidekonomikos srityje, nes jo teorija pignkara nuo atskiro
finansinio turto pelningum skativimo atkreigg déemesg i bendn diversifikuoto
portfelio rizikos matavim, kur atskiri instrumentai turi tarpusavio fys

Siuo metu finang teorijy labiausiai dominajvairiausiy veiksniy jtakos
finansinio turto rizikos ir pelningumo charakteiksims matavimo metodai. Rizikos
ivertinimas yra sugtingas mokslas, derinantis istotinduomen, tikimybiy analiz,
rinkos iSmanym ir patirti.bendrai rizikos matavimo metodai skiraimdvi grupes:
kokybinius ir kiekybinius. Kiekybiniai metodai tiakni tik toms rizikoms, kurias
galima iSmatuoti. Kiekybiniai metodai paskutiniametais labai iSpopuligjo, tatiau
rizikos valdymas ir toliau iSlieka meno ir mokstmginiu. Apskatiuota matematiskai
rizika gali sudaryti apgaulingarba nepelngtsaugumo jausm Philippe’as Jorionas,
Siy laiky rizikos valdymo autoritetas, kad rizikos valdyaagpdeda nuo turto, pozigij
ivertinimo ir rizikos veiksni (t.y. patikany normy, valiutos kurso ir kt.) pokjru
jvertinimas to turto ar pozigjjvertei.

Norint apskaiiuoti rizika, ji analizuojamavertinant:

e turimy poziciju tipa.Pavyzdziui jei yra obligaaij portfelis, kui sudaro
pozicijos eurais ir doleriais, tai Sios pozicijaséty bati indetentifikuojamos
atskirai, nes jos gali pasizyin skirtingomis rizikomis.

e Turimy pozicijy dyd pinigine iSraiSka. Pozicijos dydis turiatp jvertintas
ekvivalentu nacionaline valiuta.

e Rizikos veiksni (akciju kainos patkany normos ar valiutos kurso) pokus,

priklausomai nuo matavimoudo. Visos rizikos matavimo priemés siekia
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nustatyti tam tikgq pozicijy (pelno, portfelio ar atskiro sandorio) west
svyravimus, atsiradusioséldkurio nors parametro (rizikos veiksnio) vet
pokyCiu. Visus Siuos matavimoius galima suskirstytitris grupes:

- jautrumo (angl. Sensitivity), kurie siekia nustatgintamojo kapitalo
rodiklio pokyius cl rizikos veiksnio pokyio vienu Zingsniu
(pavyzdziui, pelno pokytis pakany normoms rinkoje smukus 1 proc.).
Tai labai siauras matas, nes parodo rodiklio jamgraik parametro
pokyCiui viena padala. Rizikos veiksniai, kurie veikiantanaji gali
buti daugyle. TeoriSkai vis ju itaka kintamajam redty sumuoti,
taCiau realylgje retai visi rizikos veiksniai kint vienu metu. Zo0s
veiksniy, kuriy pokyiai veikia kintamaji , finansiré institucija paveikti
negali. Ji gali tik prisitaikyti, nustatydama priima kintamojo kapitalo
dydi — kiek rizikos norima prisiimti atsizvelgiarit minéty rizikos
veiksniy poveik. Taip pat rizilp galima reguliuoti pasiekiant kad
kintamojo jautrumas rizikos veiksnio pakyi baty nulinis
(pavyzdziui, pakeiant portfelio instrumentus, atsizvelgiani
planuojam palikany pokyt);

- nepastovumo (angl. Volatility), kurie siekia nugtakurio rodiklio ar
parametro svyravimu$ abi puses savo vidurkNepastovumas yra
iprastinis statistinis matas, kuris nusako atskirataknojo vetiy
iSsibarstymm apie jovidurk. Statistikoje nepastovum atitinka
standartinis nuokrypis;

- nuostolio rizikos (angl. Downside risk), kurie majta tik nepalankius
arba blogiausius rodiklio as rizikos veiksnio p&ikyg su tam tikray
atsiradimo tikimybe. Tenka atsizvelgtiu aspektus — galimo nuostolio
dydij ir jo nuostolio paturimo tikimyda

pozicijy verts pokyf dél su jomis susijusi rizikos veiksni pokyCiy.
Matuojant rizila, pozicijos verk ekvavalentu nacionaline valiuta perkainojama
priklausomai nuo rizikos veiksnio ar veikgnpokyio. [G.Kancerewius

.Finansai ir investicijos* 2004m.]
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1.2.1 Rizika investiciniame fonde

Kaip jau buvo galima suprasti investicinis fondaa yam tikras investavimo
objekt rinkinys, kitaip sakant investicinis portfelis, i savininkai yra ne vienas, o
tam tikras ratas klient Norint sudaryti investicinfonda reikia priimti sprendimus,
kuriuos finansinius instrumentusaukti i portfel ir kuriuos atmesti beivertinti ju
tarpusavio ryg Atliekant pasirinkimus visada bus susiduriamaessingo sprendimo
rizika, kurig norint suvokti pléiau reiléty prackti nuo portfelio valdymo teorij.

1.2.2 Markowitz modelis

Markowitz modelis (angl. Markowitz model) yra Kklisiis finansiniy
instrument, modelis. $ mode| $eStajame deSimtmetyje pasi Haris Markowtius
(Harry Markowitz). Jo modeliu paggta Siuolaikig portfelio teorija. Anks&iau, nors
investuotojai suvok rizikos koncepcy, tafiau jos nematavo. Markatius buvo taip
pat pirmasis, pasi¢cs “efektyvaus portfelio” termim Efektyvus portfelis yra
apibadinamas kaip portfelis, kuris turi maziamusizika duotam pelningumui arba
didziausa pelninguna duotam rizikos lygiui.

Bitent tokio portfelio ir siekia racionag investuotojai. Markovius pada
kelety pagrindini prielaidy, kad investuotojai:

= mégsta peln ir vengia rizikos;

= sprendimus priima racionaliai;

= Daro sprendimus, kad maksimalizmwobhaud,. Investuotojo nauda yra
planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

Markoviciaus modelis yra pagtas planuojamo pelningumo ir rizikos
savokomis. Markowiaus modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

= planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningankR;

= Standartinis pelningumo nukrypimas, kaip kiekvieno instrumento rizikos
matas;

= Kovariacija (angl. Covariance) — instrumenpelninguny normy santykio
matas;

Toliau pratsim teorip apie kiekvien iS Markoviiaus modeliui reikaling

duomen platiau.

15



1.2.3 Portfelio pelningumas

Portfelio pelningum nulemia vig jame esafiy sudedamjy daliy
(instrument)) pelningumas. Tuo tarpu kiekvieno instrumento sv@w) portfelyje
taip pat yra ypatingai svarbus. Tai ir yra vienasggmndiny klausimy sudarant
portfeli, kiek instrument turi sudaryti portfelyje ir kokie svoriai turitli priskiriami
vienam ar kitam instrumentai.

Kol pinigai yra neinvestuoti jie sudaro 100 prodsov portfelio, tuo tarpu
pavyzdziui, jei savo portfeli@$as suinvestuojameenkis skirtingus instrumentus po
lygiai, tada vieno instrumento svoris portfelyjeslfyy2 arba 20 proc.

Portfelio planuojamas pelningumas apskejamas taip:

E(R,) = Y WER)

Sioje formutje:

E(R» )— planuojamas portfelio pelningumas;

Wi— investuojam pinigy procentas, skirtas instrumentui i;
E(R ) - instrumento i planuojamas pelningumas;

N — instrumeni skatius portfelyje;

Pavyzdziui, sudarius portielS dviep instrumend, kuriy pelningumas siekia
10 proc. ir 20 proc., @ juos atitinkamai investuojama 30 proc. ir 70 prpotrtfelio
[éSy, tada portfelio pelningumas sieks.

E(R»)=0.3(10proc.)+0,7(20proc.)=17 proc.
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1.2.4 Kovariacija ir koreliacija

Pradedant kalii apie portfelio rizikingum reikia apibézti du pagrindinius
rodiklius — kovariaciy ir koreliacip. Kovariacija — tai absoliutus (ne santykinis)
asociacijos laipsnio tarp dvigjinstrumend pelninguny rodiklis. Kovariacija yra
dydis, kuriuo per tam tikro laiko tagpdu kintamieji (pvz. Pelningumai) kovarijuoja
(juda kartu). Kovariacija galitti:

= teigiama, kai dviej instrumeng pelningumai tuo pat metu juda tacjza

Kryptimi;

* neigiama, kai dviegj instrumend pelningumai juda prieSingomis kryptimis;

= nuling, kai dviep instrumend pelningumai yra nepriklausomi;

COV, =E([R -E(R))]) = i P (R« —ER)IIRy —E(R)]) =1/ mi([Rk - E(R)I[Ry - E(R))])

Sioje formugje:

COVi — kovariacija tarp i ir j;

Ri — potencialaus instrumento i pelningumas;

E(R )- instrumento i planuojamas pelningumas;

P« — kiekvieno atvejo tikimybk, kur k reiSkia atskirus RiR PR atvejus;

m — atveju par skatius.

Taigi norint nustatyti kovariaajj tarp finansini instrument efekt, reikia
nustatyti koreliacijos koeficieat tarp kiekvienos instrumet (i ir j) poros.

Korealecijos koeficientasr() yra statinis santykinio dydzio, kuriuo susilviejy

instrument, pelningumai, matas. Jis matuoja koks yra linijibendrakryptis dviej
dydziy judéjimas. Koreliacijos koeficiento ribos gali kisti autl (tobulai teigiama
koreliacija) iki —1 (tobulai neigiama (atvirkS8§n koreliacija). Tuo tarpu, jei
koeficientas lygus 0, tada koreliacijos visiSkéian

Esant tobulai teigiamos koreliacijos atveju Zinamieno instrumento
pelningum bus galima suzinoti ir kito, tuo tarpu, jei koeaija tobulai neigiama, tada
zinosim atvirkstin rezultag — jei vieno instrumento pelningumas aukstas, itai lbus

mazas. O nulinis rySys nieko nepasakys apie alttumsntus.
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Sudarant portf¢lis tobulai teigiamai koreliuojany instrumeni ngmanoma
sumazinti rizikos, o sudarant i$ tobulai neigiamqgsortfelio rizika iSnyksta, tuo tarpu
nuliné koreliacija sumazina rizik tatiau jos nepanaikina.

Anot G.Kancerewiiaus (2004): realykje tokios krasStutids koreliacijos yra
itin retos. DazZniausiai instrumentai turi tam dikieigiamy koreliacip tarp sags.
Todél, nors rizika gali bti sumazinta, téau nepaSalinta. Investuotojai stengiasi
pasirinkti instrumentus su maziausiomis teigiamokwoiseliacijomis. (p.330)

Koreliacija ir kovariacija yra susijtokiu badu:

CO\/ij =1,0,0;

Sioje formugje:

r; - koreliacijos koeficientas tarp instrumentr j;
COQV, - kovariacija tarp instrument ir j;

o - standartinis nukrypimas.

Tuo tarpu standartinis nukrypimas remiantis F.KllRei K.C.Brown (2000)

yra :

z =JZ PIR ~ER)’

Galima teigti, kad Zinant kovariagjjlengva rasti ir koreliacijos koeficient
Koreliacija galima sumazinti investuojaptskirtingas pramots Sakas, o taip pat ir

skirtingu Saliy instrumentus, nes pastarieji koreliuoja maziau.
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1.2.5 Rizikos skakiavimas

Portfelio rizika matuojama naudojant portfelio plafamo pelningumo
variacip (standartiniu nukrypimu). Nors portfelio planuojasn pelningumas yra
skatiuojamasijvertinant kiekvieno instrumento dddendroje sumoje, &&au rizika —
ne. Portfelio rizilg lemia du dalykai:

= svertinis atskiy instrument rizikos (standartiniai nukrypimai);
= gvertiniai santykiai tarp instrumengkovariacija).
Kitaip tariant, portfelio rizika yra kiekvieno insimento rizikos ir kovariacijos

tarp instrument planuojana pelninguny funkcija, jeii # j:

Sioje formutje:

0'5 - portfelio pelningumo variacija;

o’ - instrumento | pelningumo variacija;

COV, - kovariacija tarp | ir j instrumentpelninguny;

Wi —i instrumend i investuot pinigu dalis.

dviguba suétis rodo, kad yra sudios visos galimos instrument ir j

poros - suéta matrica.

Portfelio rizika apsprendzia atskirinstrumeng variacijos, kovariacijos tarp
instrument, ir procenti kiekvieno instrumento dalis investuotqjeortfeli pinigu
sumoje.

Pateiktos formus pirmoji dalis atspindi tai, kad imant kuo daugiau
instrument, portfelyje Sios dalies rizika a&h | nuli ir portfelio rizikingumas

priklauso nuo antrosios dalies — tai yra kovar@tarp instrument

19



1.3Rinkos rizika

Investiciniai fondai savo komponentus sureiNkariose pasaulio Salyse, rinkose,
todkl atskiros rinkos rizika egzistuoja. Rinkos rizikengl. Market risk) — tai rizika,
kad finansinio instrumento am jportfelio verté pasikeis d nepalanky rinkos
palikany ar kainos pok§iy. Kitaip tariant, rinkos rizika apima finansiniorta kain
pokyeiy rizika. Si rizika egzistuoja tik tada, kai investajas ar finansih institucija
turi tam tikras atviras pozicijas.

Lietuvos Banko apitidinimu, rinkos rizika — tikimyb, kad rinkos kintamieji
(palikany normos, valiui kursai, vertybini popieryy ar preki birzos kainos ir kt.)
pasikeis taip, jog bankaséldsusidaryto sandorio patirs nuostpliO Australijos
kredito istaigy prieziiros institucijajvardija rinkos rizils kaip potenciali rizika
pajamoms, kylatia iS valiutos kurso arba padany normy pokyio, arba akciy,
obligaciju ir zaliaviniy prekiy kaing svyravimo.

Rinkos rizikg vertinti daugelio atvej yra papradiau negu Kkitas rizikas, nes
egzistuoja pakankamai objektyvios ir reguliariatikeojamos rinkos kainos, i$ kuri
galima gauti daugybinformacijos.Tuo tarpu kit riziky atveju didZiausia problema ir
yra duomen nebuvimas. Rinkos rizika yra viena svarbigusziky Siais laikais, nes
ypa auga investicinj institucijy turimi rinkos instrument portfeliai ir valdymui
reikia jautresnj priemonij.

Rinkos rizika standartiSkai (pagal hakapitalo pakankamumo sk&vimo
principus) skirstomaketurias dalis:

e Palikam normos rizilg;
e Akciju kaim rizika;
e Preki birzos kaim rizika;

e . Uzsienio valiutos kurso rizik
Rinkos riziky taip pat galima suskaidyiidvi grupes — sistemin(bendsja) (bendrus

turto klasei arba visai tam tikro instrumento riideanu pokyius) ir specifir
(nesistemin) (tik tam tikram atskiram instrumentui priskiriasikaing pokygius).
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Rizika

Nesistemi rizika

Sistemire rizika

Instrument skatius
2 paveikslas. Sistemiéir nesistemire rizika
Salitinis G. Kancerewiius (2004).
Svarbu atskiro instrumento dalis bendrojoje riz&kojei portfelis visiSkai

diversifikuotas, jis turi tik sisteminrizika. Batent todl reikia atsizvelgtii kiekvieno
instrumento portfeliui teikiamsistemir rizika. Tai galima atlikti per instrumento ir
portfelio kovariaciy, tatiau papra&au naudojama beta koeficientas — atspindintis

standartif sistemirs rizikos mad.

Cov,
ﬂi — > im
o}

m

Kad geriau suvokti sistemgnr nesistemin rizika vertty pateikti investicijos

grazos apskaiavimo formuk:

R =a+BR,+¢g

Kur: R - investuoto turto giza;

o, - konstanta (kirtimo tasSkas), gaunamas pagal fogrfut- SR ;

R, - rinkos portfelio taSke M turto gfa;

B, - instrumento i sisteménrizika,

€, - paklaida, paSaliniai trikdziai.

Skatiuojant vis rizika reikéty paskatiuoti Sios formués variacip, kuri
atrodyt; taip:

Var(R)=Var(e,)+Var(gR,) +Var(e,)

Kadangi konstantos variacija yra lygi nuliui, takagiuojant visy rizika
gauname, kad forméisusideda tik iS dvigjdaliy:

Var(f R.), kuri atspindi sistemigirizika ir iS
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Var(e,), kuri atspindi nesistemirizika.
Sig formule galima sutrumpinti iSkeliant bepries variacy bei jvertinant tai

kad konstantos variacija yra lygi nuliui. Gauname:

Var(R) = gVar(R.)+Var(e,)

1.3.1 Palikany normos rizika

Palikany normos rizika (angl. Interest-rate risk) — taik&kylanti i$ paiikany
normos pokyiy, kurie gali pakeisti portfelio instrumento werir pelningum. Si
rizika labiausiai veikia skolos vertybinius popiesj nes tai tiesiogiai veikiay |
pelningum. Taip pat stipriai pakany normos rizika pastebima ir iSvestiniuose
investavimo objektuose, kurie paremti obligacijon®aprastai Siai rizikai jautriausi
buna ilgalaikiai skolos vertybiniai popieriai. Tai@Siai rizikai stipriai pasiduoda
finansirés institucijos. Finansis institucijos prekybiés veiklos rizikos kyla é
atviry ir neapsaugat poziciju arba @l netobulos koreliacijos tarp kompensuajan
viemng kita pozicijy. Palikany normos rizikos atveju atvira pozicija yra tadaj ka
nesutampa poziajj arba pinig sraut; galiojimo terminai arba perkainojimo datos.
llgos pozicijos yra tarsi turtas, o trumpos pomsijarsiisipareigojimai.

J.Besis, knygos “Risk management in banking” ausripaiikany normos
rizika iSskiria kaip atski rizikos kategory. Jis turi mintyje bendrbalanso strukiros
(aktywy ir pasyw terminy neatitikimo) nulemt palikany normos riziki, o ne rinkos
palikany normos rizik, kuri veikiaturimy finansiniy instrumend pelningumus.

Palikany normos rizika bna:

e tiesiogire rizika- tai yra vig terminuot; pakikany normy vienodas
padictjimas arba sumaapmas;

e pelningumo krei¥s rizika — kai normos ké&si, t&iau ne visiems
laikotarpiams vienodai;

e pelningumo skirtumo rizika — kai rizikos pakgi veikia tik
konkretius arba konkretaus regiono skolos vertybinius @ops.
Pavyzdziui: jei obligacij investicinis fondas turi Rusijos ir Lietuvos
skolos vertybini popieri, tai &l Rusijos valstybs rizikos padidjimo
padicts tik Rusijos vertybinj popieryy pelningumas.
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1.3.2 Akcij y kainy rizika

Akcijy kaimy rizika (angl. Equity price risk) — tai rizika, kdél rinkos slygu
pokyciu pasikeis turimos nuosavg® (akcip) pozicijy vert. Lietuvos banko
apibadinimu, nuosavybs vertybiniy popieriy kainos rizika — rizika, kad bankas patirs
nuostoli; dél turimy nausavybs vertybiniy popieryy kaing svyravimy.

Si rizika praktiskai veikia visada investiciniusnfius — tai rizika tarsigjas,
kuri pazabojus siekiama padidinti fondo dalytirimy investiciniy vienety vert.

1.3.3 Prekiy birzos kainy rizika

Preki birzos kaim rizika (angl. Commodity price risk) — tai rizik&ai cél
rinkos slygu pasikeitimo pasikeis turimzaliaviniy prekiy kaina.

Lietuvos banko apiidinimu prekiy birzos kainos rizika — rizika, kad bankas,
besivetiantis prekyba prekibirzos rinkoje, gali patirti nuostalidél Siy prekiy atvirg
poziciju kainy pokyiy.

BirZzos prek — produktas, kuriuo prekiaujama arba galima prékiantrireje
rinkoje. Tai yra Zers tkio produktai, metalai, naudingos iSkasenos, t@umetalai.
Su zaliaviny kainy pokyiais susijusi rizika skiriasi nuo pidany ir valiutos rizikgir
turéty bati grieiaus stebima. Daugumos zaliawvinprekiy rinky turi tam tikig
pasiilos koncentracyj, kurios pokyiai gali sutelkti nelauki kainos svyravim.
Zaliavinés priskiriamos prie finansiniriziky todl, kad jomis prekiaujma birzose,
nuolat kotiruojamos pados ir paklausos kainos.

Sios rizikos sutinkamos tik uZsienio investicinimo®nduose, nes Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo subjekstatymas neleidZia steigti investiaini

fondy, kurie gatty investuotii prekiy birzos Zaliavines prekes.

23



1.3.4 Uzsienio valiutos kurso rizika

Uzsienio valiutos kurso rizika (angl. Foreign exoha risk) — tai rizika, kai
valiutos kurso pokgiai gali paveikti neigiamai turim uzZsienio valiuta denominupt
pozicijy ver. Si rizika pasireidkia laisvai svyruojant valiutai anksiau buvusi
fiksuoto kurso valiuta devalvuojama.

Lietuvos banko apiidinimu uzsienio valiutos kurso rizika — tai rizikkad
bankas, grysja atvira pozicija uzsienio valiuta, susidariastdél prekybos operaaij
uzsienio valiuta ir (ar) d jo turto ir jsipareigojimy struktiros patirs nuostali dél tam
tikros uzsienio valiutos kurso svyrawim

Valiutos kursai kaiiasi labai dinamiskai tadl valiutos kurso rizikos
suvaldymas galiiti sudttingas uzdavinys. Kaip ir kitos rinkos rizikos, nabs rizika
patiriama esant atviroms ir netobulai apdraustoazscgoms.

Lietuvos bankas atwrpozicija apibgzia kaip banko turto ar aktywgrynosios
verks, jo nebalansini pretenziy ir banko balansini bei nebalansini jsipareigojim
arba pasyw kuria nors valiuta skirtum Ilgoji atviroji pozicija — tai tokia pozicija, ka
visi banko aktyvai virSija visus banko pasyvus &ig valiuta, o trumpoji atviroji
valiutiné pozicija — kai banko pasyvai virSija banko aktyvapdia valiuta.

Uzsienio valiutos rizik investiciniai fondai patiria labai daznai — vos
perzengus Lietuvos kapitalo rinkos ir euro zonbsisi ISsivy&usiam investiciniam
fondui praktiSkai ngnanoma prekiauti vien nelikvidzioje Vilniaus birggjtoc!
nafiraliai susiduriama su prekyhuzsienio valiuta ir iS to kylaig uzsienio valiutos
rizika.

Valiutos kurso rizika galitakoti investicin fonda 3 skirtingais ladais:

- poveikis sudaromams sandoriams;

- operacin rizika,

- Apskaitos valiug rizika.

Visos Sios rizikos neabejotinai pastoviai veikiado atliekamas ir jau atliktas

investicijas, tiesiog skiriasuyjlaikotarpis.
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1.3.4.1Sandoriy valiutin é rizika

Valiutos kurso poveikis sandoriams. Jis atsiranglavdliutos kurso kitimo ir

dél jo keiciasi esam finansiniy jsipareigojimy vert.

Tarkim, kursas 2,88 Lt/$
Parduodam akaijuz 100 000 $ su atifimu 3 dien;.
Po 3 d. kursas galiali:

o 295 —» 295 000 Lt
Kurs 2,88 288 000 Lt

as —

~ 2,80 . 280 000 Lt

IS Sio pavyzdzio matome, kad sudarius sandarj gali tekti sumokti daugiau nei
planavome, taip patirdami valiutinizika. Triju diem laikotarpis paimtasdl to, kad
tai daZniausiai sutinkamas laikotarpis, perikugikia sumokti pinigus uZisigytus
vertybinius popierius. Investicinis fondas, kurisvéstuoja uzZsienyje stambiomis
sumomis gali valiutos rizilkg reaguoti keturiaisimais:

1. Rizika yra bet mes nieko nedarom

2. Rizikos valdymui naudotis iSankstiniais sandoriais

3. Valdyti rizika naudojantis pinig rinka

4. Naudojant pasirinkimo sandorius

1.3.4.20peraciné veiklos valiutiné rizika

Si rizika sutinkama kai investicinis fondas jau yatikes investicijas ir y
verte didéja arba maga ne tik @l teisingo ar blogo vertybini popieriy pasirinkimo
bet ir ctl valiuty svyravimy. Valiutos kurso ilgalaik tendencija gali padengti netgi
vertybinio popierio svyravimm Teigiamas bendr@g akcij brangimas gali tapti
neigiamu @l to, kad ilg laikotarg Salies valiw fondo bazigs valiutos atzvilgiu
pinga.

Si ilgalaike tendencija ir rizika gali mazinti fondo konkurenguny bei

pranasSura prie$ kitus kolektyvinio investavimo subjektus.i Bali ivykti sumazjus

25



fondo pajamingumui, po kurios seka naujai pritrankj 1éSy kiekio sumagjimas
arba net esaminvestuotoy pasitraukimas iS fondo, kas gali stipriai pakemnksam
fondui, nes norint atsiskaityti su fondo dalyviaisikés pardavigti jau atliktas
investicijas, jei pasitraukimas is fondo taps masi$ai gali iSSaukti fondo neggima
atsiskaityti su dalyviais ir jo Zlugim

Nuo Sios rizikos galima apsisaugoti keliaigdhis: tai vig pirma valdytojas
gali keisti investiciyy krypti, kai pastebima kazkokios valiutos ilgakailkritimo
tendencija, o antra galima uzdaryti investicijozipipa kita valiuta — investuojant
regiors, kurio valiuta juda prieSingai krentéai valiutai. PavyzdZiui Euras ir JAV
doleris, jie vienas kito atzvilgiu juda prieSingamkryptimis. Taip pat jei fondo

taisykks leidzia skolintis tai jis gali kredituoti invesijias ta pdia valiuta.

1.3.4.3Apskaitos rizika

Apskaitos rizika taip pat kaip ir operagimvesticiniame fonde yra ilgalaikir
veikia jau atliktas investicijas uzsienio valiutéeiciantis valiutos kursui keéiasi ir
fondo turimo turto ve#t, o tai tiesiogiai veikia fondo dalyvius, akcinirkuSios
rizikos iSvengti yra labai sétinga, galimos gynybos technikos yra identiSkos
Operacij arba veiklos rizikai.

Nuo bendrowi investiciniai fondai d patiriamy riziky skiriasi tuo, kad jie
gali veikti spagiai net ir trumpuoju laikotarpiu. Bendrés yra susaistytos sutartimis,
kurias pakeisti reikia laiko ir tai padaryto sunkKliuo tarpu investicinis fondas
paprastai investuoj&3asj likvidzius vertybinius popierius, vertinus tai, kad jis gali
bet kada pirkti parduoti savo investicijas ir jamiertuotij reikiamy valiuta mingiy

bégyje galima pasakyti, kad fonde rizikos valdomosiai greitesniais procesais.
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1.3.5 Rizikos verté

Rizikos vert — taijvertintasimores atskiros pozicijos ar prekybinio portfelio
galimas didziausias nuostoligldrinkos parametro pasikeitimo per pasirikar
pozicijos laikymo laikotarpsu pasirinktu pasikliovimo lygmeniu.

Rizikos verés metodika leidzZia visiems finansiniams produktgonisaikyti
vieningus rizikos matusa jpalaiko programiérizikos valdymoiranga. VaR yra labai
paprasta ir universali savo principugitan skagiuoti ja gali hati labai sudtinga.
Skatiavimo metodika labai suétinga ir mazai kam suprantama, skirtingai nuo
rezultato. Skaiuojant reikalingi didziuliai duomapmasyvai, kuriems apdoroti reikia
specialios programis jrangos. Ji tinka tiek atskiro instrumento pozicijesrtinimui
tiek ir visam portfeliui jvertinti. Rizikos vert (angl. value at risk VaR) yra
moderniausias Siuolaikinis rinkos rizikos valdymoetodas, beveik vieningai
naudojamagvairiy finansini institucijy Ja practjo naudoti finansiés institucijos tik
XXa deSimtojo deSimtmi@o pradzioje savo prekybimiportfeliy rizikai valdyti, o jau
nuo 1993 metais 43 proc. iSvestininstrument dileriy naudojo rizikos veés
metod,, dar 37 proc. planavo metpilliegti 1994 met pabaigoje.1995 metais JAV
nefinansini bendrovi apzvalga (Wharton/CIBC Wood Gundy ,Survey of
derivetives usage among US non-financial firms“jopd, kad 29 proc. bendrayi
naudoja VaR metad iSvestiny instrumeng rizikos valdymui. Kitos apzvalgos
paroc, kad 1995 metais 32 proc. bendrpwri 60 proc. pensij fondy valdytoy rinkos
rizikos valdymui naudojo rizikos vext metod. Jau 1998 metais praktisSkai visi JAV
komerciniai bankai kas dien skatiavo savo prekybini pozicijy rizikos
verte.[G.Kancerewuius ,Finansai ir investicijos” 2004m.]

Rizikos vert parodo, kok maksimal nuostol galima patirti esant
normalioms rinkos @dygoms bei nurodo procentintikimybe (paprastai nedidg),
kaitas nuostolis galitiii didesnis. Rizikos veétturi prasm tik tada kai nurodomas
tikimybés procentas.

Pateikiant pavyzdgalima pasakyti, jei portfelio VaR siekia 1 mlitulsu 95
proc. pasitikjimo lygmeniu 180 dien laikotarpyje. Tai reiSkia, kad 180 dign
laikotarpyje su 95 proc. tikimybe portfelio nuossohevirsys 1 min. lit ir tik 5 proc.
tikimybé rodo, kad yra galimybpatirti didest nei milijono lity nuostol per miréta

laikotarp. Tokie skatiavimai leidZia lengvai suvokti ir pasverti riziksu kuria
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susiduriama, tad apskagiavus rizikos vel galima matuoti atvigja pozicija ir
valdyti maksimal potencial nuostol norimuose ¢émuose.

Rizikos vert galima paaiskinti visiSkai paprastai Sakykime lmmnkiuri
100min. lity obligacip portfeli. Kyla natiralus klausimas: kiek bankas rizikuoja
prarasti arba uzdirbtiijlaikydamas, pavyzdziui émeg? Suskaiivus portfelio
ménesinius pelningumus (t.y. portfelio vist pokyius per nénes) per il laika,
buvo nustatyta, kad pelningumas svyravo nuo -6/51R proc. Sudarius i
pelninguny pasiskirstymo funkcij tam tikruose intervaluose galima nustatyti, kiek
karty tam tikra reikSm patenkai tam tikm intervah. Tuomet galima pasakyti, kokia
yra tikimybé gauti mazesp vert nei atskaitos tasSku pasirinktoji, t.y. galima
suskatiuoti, kiek vegiy patenka; intervah Zzemiau -5 proc., o kiek @i patenkaj
intervah Zemiau -4 proc. ir t.t. Pasirinkus pasikliovimgyen, pavyzdziui 95 proc.,
galima sakyti, kad tik 5 proc. tikimgbkad rezultatas virSys nustaiyt Jei 95 proc.
tikimybé atitinka -1,7 proc. pelninguantai reiskia, kad tik 5 proc. pelningungali
buti mazesni nei -1,7 proc., o likusieji didesni. Tmant Si pavyzd galima pasakyti,
kad 95 proc. tikimybe maksimalus galimas nuostobsirSys 100 min. lif X -1,7
proc. = 1,7 min. li iS liekant normalioms rinkosalygoms. [G.Kancerevius

.Finansai ir investicijos* 2004m.]
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2 RINKOS APZVALGA
2.1]statyminé bazés kirimas

Vertybiniy popieryy rinkos atkirima Lietuvoje Emé spatios ekonomigs
reformos, yp& masire privatizacija. NVPBjkurta 1992 metais, pirmoji prekybos
sesijajvyko 1993 metais rugp 14 diem. Nuo Sios datos Birza skaioja savo
veiklos metus. Nemateriali vertybiniy popieriy rinkos modelis buvoidiegtas
bendradarbiaujant su SBF-Bourse de Paris ir SICOVAWRrandzijos
depozitoriumu).

NVPB pltojosi ir augo kartu su Lietuvos kapitalo rinka dvb sukurtas
teisinis pagrindas organizuotai, reguliuojamai yartiy popieri; rinkai funkcionuoti,
iSaugo rinkos dalywi bei jos organizatogi patyrimas. Pirmuosius LR Vyriausyg
nutarimus pakett Europos gungos teigs normaggyvendinantis Vertybimi popieriy
rinkosjstatymas.

Nuo birzosikiarimo datos buvo nuosekliai pereita nuo vienos poekysesijos
per savaif prie kasdienias prekybos vertybiniais popieriais bei nuo kiekgb
sudarant prekybosaasus, priey kokyheés: likvidziausiy VP pagrindu suformuoti
Oficialusis ir Einamasis prekybograSai. Esamaasad; sudtis pateikiama priede nr.
4. Si mey pradZioje oficialiam gade buvo listinguojama 8 bendésy o
einamajame — 36 bendrés:

Atsiradus bent minimaliai likvidziai vertybimi popieriy rinkai atsirado ir
susidongjusiy jos galimylemis kitaip valdyti savo turimas laisva&Sas ne vien jas
laikyti banko gskaitose. Vig pirma susidorgimas buvo pasteias tarp finansiskai
iSprususi Zmoni, kurie ir tapo pirmaisiais investuotojais. Dabaalisl jy yra
profesionaiis investuotojai — Zmas kurie gyvena iS kasdieninio darbo vertyhini
popiery rinkose. Laikui Bbgant Zinagiy apie bira bei jos teikiamas galimybes djd
— ratas pitési, ta&iau i rinka ateidavo ne tik investuotojo patirties durinvestuotojai,
bet ir visiSkai su tuo nesusid zmores, kurie tuéjo pasirinkimy arba bandyti
investuoti patiems, tai darant aklai ir daznai remeaiant galim riziky, arba patikint
savo ESas profesionaliinvestuotoy, finansiniy makleriy valdymui.

Portfelio valdymo paslauga spei populiagjo ir tokiu klienty skatius augo.
UAB FM] “Jasy tarpininkas” finang maklerio Aurimo Launikonio teigimu
profesionaliam valdytojui 2003 metais neretai tekdavaldyti daugiau nei 50

skirtingy klienty portfeliu. Didelis skatius patikty investiciniy portfeliy lémé ju

29



valdymo sudtinguma. Atsirado interes konflikto galimyke — suradus tinkam
pozicija investicijoms reikdavo nuspgsti, kuriam valdomam portfeliui jos pirkti
pirmam, o kuriam paskui. Naralu, kad sekantis portfelis gaudawoptiy akciju jau
aukstesne kaina — tai stipriai pasireiSkia nelikioge ir besivysta&ioje rinkoje, kokia
buvo ir dar Siuo metu yra Lietuvos kapitalo rinka.

Norint iSspesti kylartias problemas buvo gatoma apie jungtinius portfelius
ir jungtinius pavedimus, t&au tai buvo pernelyg s@tinga ir sunkiaijgyvendinama
del jstatymires bazs, kuri tai reglamentuat nebuvimas. 2003 metais liepos 4 dien
Vertybiniy popieriy komisija (VPK) pristat “Lietuvos Respublikos kolektyvini
investavimo subjekt jstatymy”, kuris leido steigti investicinius fondus,
iSsprendziatius mirétas problemas. dSas patikjusiems investuotojams dabar
atsiwré kelias, efektyviai ir paprastai investuoti ne tiletuvos bet ir kitose kapitalo
rinkose, nes suakumuliuotos didésminigy sumos leidZia investuoti ir uzsienyje,

santykinai sumazinant iSaugusius prekybos kasttedusiose rinkose.

2.2Investiciniy fondy karimosi dinamika

Remiantis VPK 2005 met ketvirto ketvikio Lietuvos kolektyvini
investavimo subjekt (KIS) apzvalga 2005 m. gruodzio 31 d. Lietuvojak¢el9
kolektyvinio investavimo subjelt 18 investicini fondy bei 1 investicid kintamojo
kapitalo bendro¥ (toliau tekste — IKKB), kuriuos vatéd8 valdymojmores.

Per paskutin2005 m. ketviitbuvoisteigti 6 nauji KIS:

- UAB ,Hansa investiciy valdymas* valdomi 3 riboto platinimo investiciniai

fondai ,HBS Fondas 1%, ,HBS Fondas 2“, ,HBS Fon&is

- vienas UAB ,NORD/LB investicii valdymas" investicinis fondas

,NORD/LB obligacijy fondas";

- vienas ,JT investici valdymas* investicinis fondas ,JT Baltijos fond

fondas I

- vienas UAB ,BVP investicij valdymas"” riboto platinimo investicinis fondas

,Baltic Opportunities Fund”.

Investavimo objekt pasirinkimo didjimas lemia ir y prieinamum vis
didesniam ratui investuotgj kuriy skatius dickja itin spatiai, tatiau vis dar iSlieka

nedidelis.
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Lietuvoje iregistruot, KIS dalyviy skatius per 2005 metus, iSaugo 4,4 karto -
nuol812 met pradzioje iki 9713 metpabaigoje.

Lietuvos KIS dalyviy skai¢iaus Kitimas

(vnt)
12000
9713
10000
8000 y

L 6597
. 6000
) e
]

412‘0/
4000 —
1812 3130

2000 —

2004.12.31 2005.03.31 2005.06.30 2005.09.30 2005.12.31
Data

3 pav. Lietuvos KIS dalyviy skaifiaus kitimas
Saltinis: Vertybini popieriy komisija ,Lietuvos Respublikos kolektyvini investavimo

subjekt; 2005 m. ketvirto ketvitio apzvalga“
Toki KIS dalyviy skatiaus augim lémé investavimo paslaugpopuliagjimas

ir p&iy valdymoimoniy vykdomos investavimo veiklos rezultatai, kurie giaiami

paveikstlyje Zzemiau.
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KIS vienety vertés pokytis*
2005.01.01 - 2005.12.31

50,10%

Riboto platinimo investicinis fondas JT Baltijos akeijy fondas
JT Baltijos akcijy fondas |

U 39.72%

PAREX Baltijos jiros valstybiy investicinis akcijy fondas J [37.41%
I[KKE NSEL30 Indekso Fondas J 34,23%
ZPR Amerikos maZos kapitalizacijos akciy fondas ] 21,77%
Finasta Centrinés ir Ryty Europos investicinis akciju fondas J  [25.78%
2,04%

Finasta investicinis cbligacijy fondas
HANSA pinigy rinkes fondas 1,98%
Investicinis fendas "NORDILB pinigy rinkos fondas”

1 1 T 1 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

* Vieneto vertés pokytyje neatsispindi platinimo ir idpirkimo mokeséiai, tod2l grinoji investicijy i KIS vienetus graza
VIa mazesng.
I é1a diagrama neitraukti véliau ner 2005 m sausio 1 d. pradéje veikt: KIS.

4 pav. KIS vieney vertés pokytis 2005 metais
Saltinis: Vertybini popieriy komisija ,Lietuvos Respublikos kolektyvini investavimo

subjekt; 2005 m. ketvirto ketvitio apzvalga“

Mano tyrirtjamas investicinis fondas (riboto platinimo) “JT [§as akcijy
fondas 11" buvo pelningiausias 2005 metais, padestrames 50,1 proc. giZa.

Matoma, kad kolektywi investavimo objekt veikla akty\éja ir artimiausiu
metu Lietuvos gyventojai g& pasirinkti dar daugiau investicinifondy su
skirtingomis taisykimis bei pakraipomis.

Siuo metu fond investicijos i§ esiés koncentruojasi ties trim investavimo
objektais: akcijomis, obligacijomis ir kit KIS vienetais. Investuot &Sy

pasiskirstymas pateikiamas pavedkge Zzemiau.
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Bendras KIS investiciju pasiskirstymas pagal
investvimo objektus, 2005-12-31

Akcijos
69,96%

KIS
9,33%

ISvestinés
priemonés——""
0,04%
/ | \ Pinigai
Indeliai / L ‘“(depozitoriume)
2,96% - Obligacijos 6.34%

11,36%

5 pav. Bendras KIS investicijy pasiskirstymas pagal investavimo objektus
Saltinis: Vertybini popieriy komisija ,Lietuvos Respublikos kolektyvini investavimo

subjekt; 2005 m. ketvirto ketvitio apzvalga“

Tokia didek nuosavybs vertybini; popieriy dafj KIS investicijose lemia KIS
investavimo strategijos, pagal kurias net 11 i&iB8uvojeisteigy KIS yra akciniai.

Vertinant kolektyvinip investavimo subjekt dinamilka reikéty pamireti, kad
fondy augimas registruojamas ne tilg pkatiuje ar klienty skatiuje, bet ir ji
valdomose dSose. Paskutinio 2005 meketvir¢io pabaigoje valdymgmores valdc
21,7 proc. daugiau KIS turto nei 2005 mcioeketvirtj, taigi KIS turtas per 2005 m.
ketvirta ketvirti iSaugo iki 396,7 min. lit (2005 mej trecio ketvircio pabaigoje jis
sieke 325,6 min. lity).

Taip kaip ir dalyvii koncentracija, kuri buvo didziausia tarp UAB ,SEB

investicijy valdymas" ir UAB ,Finasta investiajjvaldymas®, taip ir §j dvieju
valdymoimoniy valdom; KIS turto koncentracija suda6lproc. viso Lietuvoje
isteigty KIS turto.

Kaip buvo mirta anksgiau augant valdomo turto dydziui atsiranda
neiSvengiamaidinybé skaidyti investicijas geografiskai taip siekiaaddyti vienos
rinkos rizika. Investicijos uZsienyje nataliai susijusios su uzsienio valiuta ir i$ to

kylanciomis rizikomis.
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Europos gjungos valstyhj investicires priemors sudat pagrindire mas

KIS investiciy pasiskirstymel juos buvo investuota 253 min.giarba 64 proc. viso

KIS turto.

Lietuva™*
Rusya
Cekija

Luksemburgas
Ukrama
Vengrya
Lenkija
Froatya
Bulgarya
JAV*
Estya
Norvegya
Svedija
Volietya
Kita

KIS investiciju pasiskirstymas pagal salis, min. (LTL)

! 570,56 16291
p 48
60 80 100 120 140 160 180
Min. (LTL)

*100% .. ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos akciju fondas™
** 34 5% JKKB NSEL30 Indekso fondas™

6 pav. KIS investicijy pasiskirstymas pagal Salis

Saltinis: Vertybini popierip komisija ,Lietuvos Respublikos kolektyvipi investavimo

subjekty 2005 m. ketvirto ketviéio apzvalga“

Europos sjungos (ES) Salys yra pritragikdidZiaja dali Lietuvoje valdoma

investicinip fondy 1éSy, tafiau nemaziau svarbios rinkos iSlieka ir Rusija, kur

prekiaujama JAV doleriais bei rubliais, taip patujsios ES Salys, kurios

neprisijungusios prie euro zonos bei pretenduepsntapti ES namis. Minétose

rinkose valiutir rizika iSlieka stiprus veiksnys.
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KIS turto pasiskirstymas pagal valiutas min. (LTL),

2005-12-31
m Kita
11,89% @ EUR
o USD [ 13,74%
17,56% f

= HRK (Kroatija)

m UAH (Ukraina) 4,88%

3,26%
BRUB

117% \__CHUF(Vengrija)

3,21%
mPLN (Lenkija)

3,08% @ ETL
41,20%

7 pav. KIS turto pasiskirstymas pagal valiutas
Saltinis: Vertybini popieriy komisija ,Lietuvos Respublikos kolektyvipiinvestavimo subjekt

2005 m. ketvirto ketvitio apzvalga“

2005 m. IV ketvirt Lietuvos nacionaline valiuta denominuotos investsc
sudag 41,2 proc. viso KIS turto. JAV doleriais denomitwdnvesticiy dalis siek
17,5 proc., Eurais 13,7 proc. Per 2005 m. IV ké&tvsandoriai KIS turtu buvo
sudaromi 2Qia skirtingy valiuty.

2.3Netolima kolektyviniy investavimo subjeki ateitis

2006 mej balandzio mnes Vertybiniy popieryy komisija spaudziama
veikiantiy valdymoijmoniy pateilé naup kolektyviniy investavimo subjektistatymo
projekt, kuriame numatoma galimylsteigti labiau klasifikuotus investicinius fondus
bei naujusy porisSius.

Itin laukiami fondy valdyton nauji KIS tipai yra rizikos fondai bei
nekilnojamo turto investiciniai fondai. Pirmieji t&®ikia galimyle valdytojui
investuotii bet kokius vertybinius popierius — iki Siol buvaligna steigti fondus,
kurie investuai tik i reguliuojamose rinkose kotiruojamus vertybiniuspipous,
kuriy VPK prieziira ity nemazeshinei ES. Antru atveju bus leidziami investiciniali
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fondai, kurie leis tiesiogiai investuatinekilnojamo turto objektus bei yaldartias
bendroves — iki Siol nekilnojamas turtas investanns fondams buvo tabu.

Nauji rizikingesni, investiciny fondy tipai atvers dar plategmspekts rinky,
kuriose prekiaujama davairesremis valiutomis, kas lems valiutia rizikos valdymo

batinuma.

3 TYRIMO OBJEKTAS: “JT BALTIJOS AKCIJ U FONDAS II”

Baigiamojo darbo tyrimui buvo pasirinktas pelninggeas 2005 metais Lietuvoje
investicinis fondas “JT Baltijos akaijfondas II”, kuf valdo valdymoimore “JT
investiciju valdymas”.

Investicinis fondas “JT Baltijos akaijfondas 1I” (BAF II) yra skirtas didesgn
investavimo patift turintiems fiziniams bei instituciniams investu@ios.
Rekomenduojama investigij § fonda trukme — virS dviejp mety. Fondo tikslas yra,
investuojani jvairiy bendrowvi; akcijas irjvertinant galim rizika, pasiekti kuo didegn
fondo grymju aktyw veriés padidjima. Rizikos lygis — didesnis nei vidutinis.
Fondas investuojaEuropos bendrovinuosavybs vertybinius popierius ir pagriad
sudaro investicijog$ Ryty ir Centrires Europos regian Fondo iSskirtinumas minimali
investavimo suma — 25 000dit

Remiantis fondo taisykinis, investicinio fondo valdytojui yra suteikiamos
dideks laisws pasirenkant investavimo objektus bei investiciisskaidym
diversifikavima. Fondas iS esés gali sukoncentruoti valdaminvesticin portfel i

penkis skirtingus vertybinius popierius.
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3.1BAF Il investicinis portfelis

Siekiant valdyti rizils fondo investicinis portfelis yra iSskaidyta%6 pozicij, kas
anot ank&au aptartos teorijos garantuoja minimalnesistemia rizika. Fondo

portfelis pateikiamas Zemiau 2005 meBbaigai remiantis fondo metine ataskaita.

VP pavadinimas Kiekis Rinkos kaina  Paketo verté | Diversifikavimas, %
Siauliy bankas PVA Lietuva 331750 4,00 Lt[1.327.000,00 Lt 15,61
Invalda PVA Lietuva 112000 13,85 Lt|1.551.200,00 Lt 18,25
Apranga PVA Lietuva 160000 10,00 Lt|1.600.000,00 Lt 18,82
Utenos trikotazas PVA Lietuva 9000 8,96 Lt| 80.640,00 Lt 0,95
Pieno zvaigzdés PVA Lietuva 150000 4,48 Lt| 672.000,00 Lt 7,91
Lietuvos telekomas PVA Lietuva 170000 2,71 Lt} 460.700,00 Lt 5,42
Zemaitijos pieno investicija PVA Lietuva 3500 3,00 Ltf 10.500,00 Lt 0,12
East Capital Russian Fund évedija 939,870916 362,49 Lt 340.693,47 Lt 4,01
East Capital Balkan Fund évedija 72050,73833 7,07 Lt 509.577,81 Lt 5,99
Norilski Nikel Rusija 1000 257,84 Lt| 257.843,72 Lt 3,03
OAO Lukaoll Rusija 2000 172,72 Lt| 345.440,74 Lt 4,06
PODRAVKA prehrambena industrija d.d. Kroatija 1200 147,41 Lt| 176.887,53 Lt| 2,08
Privredna Banka Zagreb Kroatija 730 280,32 Lt 204.633,60 Lt 2,41
ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. Kroatija 600 394,32 Lt| 236.590,08 Lt 2,78
PLIVA d.d. Kroatija 1000 189,22 Lt| 189.216,00 Lt 2,23

1 lentek. BAF Il investicinis portfelis

Saltinis: ,JT investicij valdymas" parengta ,JT Baltijos akeifondo II* metirne ataskaita

Investicinio fondo portfelis iS esim iSskaidytas penkiose rinkose: Lietuvos,
Svedijos, Bulgarijos, Rusijos ir Kroatijos. ySirinky pasirinkimas ir dme
pelningiausio fondo stata005 metais. Reikia pastgh kad Svedijos ir Bulgarijos
atstovai yra investiciniai fondai orientuoti Vidariir Ryty Europos regione bei
Rusijoje, todl iS esnts pagrindigs investicijos buvo atliekamos Lietuvoje, Rusijoje
bei Kroatijoje.

Rusijos akcij indeksas pasizyéo didZiausia dinamika 2005 metais.
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8 pav. Rusijos birzos indeksas
Saltinis: Rusijos birZa interneto prieigavw.rts.ru

Rusijos birzos indeksas per metus padid®5,9 proc.,tai parodoma grafike.



CROBEX ] £3
From |January % |01 % | /2005 % to|December | 31 | 2005 ¥

2,400

2,200 4

2,000

1,500 4

1,600 4

1,400 4

1,200+

1,000 4

200

GO0

400

00

© fima.com

T T T T T T T T T
2E2005 362005 4262006 6M/2005 0 TAR2005  SMTIR005 Q02005 100ZRSR005 12852005

9 pav. Kroatijos birzos indeksas
Saltinis: Kroastijos birZa interneto prieigavw.zse.hr

Tuo tarpu Kroatijos indeksas per praeitus metusg8apie 25 proc.

Visose Siose rinkose prekiaujama viétms valiutomis, iSskyrus Rusij kur
uzsienio investuotojams yiateigta klasikig rinka. Pastarojoje prekiaujama Jungtini
Amerikos Valstij; doleriais. Taigi galima daryti iSvadkad keturios fonde es&ns
valiutos yra rizikingos fondo dalyviams bei gmm fondui. Lietuvos rinka éra
rizikinga valiutiniu atzvilgiu, ne<ia prekiaujama litais, kuriais ir yra denominuotas

fondas.
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Minétos keturios valiutiés pozicijos svyravo sekaiai:
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10 pav. JAV dolerio kurso pokyiali
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,Lietuvos banedmenis

JAV doleri per 2005 metus padjd 14,98 proc. lito atzvilgiu, tad Sia valiuty
negalimayvardinti kaip stabd.

10 Kroatijos kuny, litais

4,75
J--—""\J'\J"-"
4,7

465 Nl ~N e
4.6 - o

4,55
4,5
4,45

+—

-

| -

Data

2005.11.03 -
2005.12.03 -

2005.09.03 -
2005.10.03 -

2005.02.03 -
2005.03.03 -
2005.04.03 -
2005.05.03 -
2005.06.03 -
2005.07.03 -
2005.08.03 -

2005.01.03

11 pav. Kroatijos kuny kurso poky¢iai
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,Lietuvos banedmenis
Kroatijos kunm kursas taip pat svyravo naegigoje — lito atzvilgiu padigo 3,67

proc.

40



10 Svedijos kron y litais

3,85
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2005.07.03 -
2005.08.03 -

12 pav. Svedijos krom kurso pokygiai
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,Lietuvos banedmenis

Svedijos kronos lito atzvilgiu taip pat nei$siskytabilumu — per metus kursas
sumenko 4,27 proc.
Vienintek stabili uzsienio valiuta lito atzvilgiu tarp attik investiciy buvo

Bulgarijos levas, kurio kursas sunégz 0,02 proc.

1 Bulgarijos levas litais
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1,77
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1,766 7] - S | o
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i
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Q
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2005.04.03 -
2005.05.03 -
2005.06.03 -
2005.07.03 -
2005.08.03 -

2005.01.03

13 pav. Bulgarijos lewy kurso poky¢iai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,Lietuvos banedmenis
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3.2Tyrimo metodika ir prielaidos

IS pateikto protfelio ir jo pjviuy pagal atliktas investicijas uzsienio valiuta
matome, kad fondas nepaisant pasigkpidingy veiklos rezultai pastoviai buvo
veikiamas uZsienio valiutos rizik— valiutos kursai svyravo. Norint tai pagrysti ir
iSmatuoti reikia atlikti sk&iavimus konkreéiai nurodawius kiek fondo rizikingumui
itakos padt butent valiutire rizika. Norint tai atlikti buvo priimta keletasiptaidy.
Investicinis fondas yra dinaminis objektas pasiaymsi aktyviu valdymu, nes is jo
laukiama maksimalios gfos. Pozicijos fonde 2005 metais buvo ckenos
pakankamai spaiai. Apie tai nusako 2005 metfondo metig ataskaita, kurioje
pateikiamas PAR (apyvartumo) rodiklis, kuris sield,2 proc. Portfelio apyvartumo
rodiklis (PAR) — rodiklis, apibdinantis prekybos kolektyvinio investavimo subjekto
portfeli sudaratiomis priemomis aktyvum.

Norint atlikti tyrima reikia imobilizuoti portfe], toctl siekiant palengvinti
tyrimo eiga priimama prielaida, kad fondo strika nesikei — turimy akcijy skatius
iSliko toks pats kaip pateikiamas 2005 mpabaigai.

Taip pat priimame prielaid kad fondas visas savéshs suinvestuoja 100
proc. ir nei vienu laiko mementu fonde laid¢Sy néra.

Tockl sekantis nustatymas atliekant tysiuri bati tas, kad reiks jvertinti du
portfelius. Tai reiSkia, kad fiksavus portfelio stidbus vertinama dviej portfeliy
rizikos:

a) portfelis kui veikia tik bendrow investavimo objekt kainos pokyiai;

b) portfelis kui veikia investavimo objekt kainy pokyiai ir uzsienio valiutos

kurso pokyiai.

Ivertinus abiej fondo rezultatus bei standaitiju nuokry@ iSgryninsime
valiutinés rizikos poveik investicinio fondo portfeliui. Vis pirma bus gauta kak
poveilj fondo rezultatyvumui padarvaliuting rizika, o antra kokiu rizikingumu

(standartiniu nuokrypiu) pasizyo pats fondas.

3.2.1 Pirmas portfelis be valiutinés rizikos

Norint pamatuoti portfelio rizik kylarcia 1S pa&io portfelio investicini
instrument, teko sudaryti imobilizuat portfeli nuo iSorinip veiksniy. Visu pirma

buvo paimtas portfelis iS SeSiolikos poaicijkurios pateiktos anksu. Tada
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fiksuojama kiekvieno investicinio instrumento tuamkiekis (akcij arba investicinio
fondo vienet skatius). Priimama, kad jos nekito visus metus. Tyrimatlikti taip pat
reikia kiekvienos pozicijos kasdieninkainy, kai jos buvojvertinamos fonde. Tokiu
budu gaksime stebti, kaip ketiasi portfelio veré kasdien vien é instrumeni
kainos pokyiy, taiau surinkus uzsienio vertybinipopieryy kainas gauname jas
uzsienio valiuta, tod norint iSeliminuoti valiutig rizika reikia fiksuoti valiutos
kurss. Tam tikslui buvo paimta kiekvienos valiutos vetitais met; pradzioje —

sausio 3 diem Si vert taikoma visus metus taip fiksuojant kusekasiai:

Valiuty kursai 2005 sausio 3 dign
1 JAV doleris 2,5330 Lt
10 Kroatijos kunos > 4,5066 Lt
1 Bulgarijos levas > 1,7653 Lt
10 Svedijos kronos | [> 3,8277 Lt

2 lentek: Tyrimui fikuoti valiuty kursai

\/

Saltinis: sudaryta autoriaus, duomenys i$ , Lietuvasko*
Panaudojus Siuos duomenis gauname pqrtkelrio vertes galime stéb 2005

mety bet kuriai dienai. Jo pokis nevertinus valiutigs rizikos. Norint gauti
portfelio vertes reigo su rinkti 16 poziciy vertes apytikriai 250 diegnduomenis
kiekvienai, priklausomai nuo to kiek digfos buvo kotiruojamos Maskvos, Zagrebo,
Vilniaus birzose bei Svedijos fondvaldymo imoreje “East Capital” ir Bulgarijos
fondo valdytojo “Advance invest” tinklapiuose. TéesBulgarijos investicinio fondo
vertes pateikiamos du kartus per sayaitod:| Sios pozicijos steimy skatius
sumazjo iki 104. Galima teigti, kad norint sudaryti p@ito kitimo be valiutirés

rizikos duomen lentek reikéjo atlikti beveik 4000 stefhimuy.
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Verte, Lt

Portfelio be valiutin  és rizikos kitimo grafikas

11.500.000,00 Lt
10.500.000,00 Lt
9.500.000,00 Lt
8.500.000,00 Lt
7.500.000,00 Lt

W

6.500.000,00 Lt

2005.01.03

2005.02.03 -

2005.03.03 -

2005.04.03 -

2005.05.03 -
2005.06.03 -
2005.07.03 -
2005.08.03 -

2005.09.03 -

2005.10.03 -

2005.11.03 -

Data

2005.12.03 -

14 pav. Portfelio be valiutines rizikos kitimo grafikas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Gavome, kad jei toks portfelisity sudarytas 2005 metpradzioje, tai jo veét

Turint duomen imtj galima iSskaiiuoti portfelio rizikinguma.

mety pradzioje faty siekusi 7,054 min. lit, o per sekatius menesiy be jokiy
pakeitimy jis iSaugt 66,48 proc. iki 11,744 min. {jt

Data Portfelio ver¢ Pokytis
2005.01.03 7.054.174,21 Lt 0,00%
2005.01.04 7.076.854,25 Lt 0,32%
2005.01.05 7.165.788,73 Lt 1,26%

<...>
2005.12.28 11.537.033,77 Lt 0,26%
2005.12.29 11.527.106,03 Lt -0,09%
2005.12.30 11.743.894,99 Lt 1,88%
Standartinis nuokrypis 0,97%

3 lentet: Portfelio rizikos skaiiavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Paskatiavus vienos dienos rizikingugngaunamas nedidelis vieneto nesiekiantis

investicin portfef.

standartinis nuokrypis, kuris rodo, kad fondo svyras dienos dgyje ir nukrypimas

nuo vidurkio yra labai nedidelis, tai iS essngaunama pakankamai diversifikavus
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3.2.2 Antras portfelis su valiutine rizika

Norint aptikti valiutirg rizika bei jos dyd reikia suformuoti an@r investicin
portfeli. Jis bus formuojamas lygiai taip pat kaip ir piema naudojant tuos pas
duomenis — 16 skirtingvertybin popieriy, kiekvienos dienosyjkainas. Taéiau Sio
portfelio skatiavimuose yra esminis skirtumas nuo pries tai apoas tai valiutiniai
kursai. Sio portfelio atveju valiutiniai kursai kinir jie yraivertinami kiekvienos
dienos portfelio veéje. Duomenys apie valiwtkursus paimti i$ Lietuvos banko, td
galima kiekviel diem galima oficialius kursugrauktij portfelio skaéiavimus.

Sio portfelio atveju prisideda keturios valiutosAYd doleriai, Kroatijos kunos,
Bulgarijos levai ir Svedijos kronos), kurikasdieniniai pok§iai prisideda prie
kasdienirs portfelio rizikos. Tokiu atveju an&sau naudoti 4000 skirtingduomenm
langeliy iSsipletia iki 5000 stebjimuy ,nes kiekvien i$ keturiy uzsienio valiug reikia
itraukti § fondo vetiy skatiavima. Teigiama valiutigs rizikos jtaka investiciniam
fondui skaitine reikSme sudar0,5 tikst. lity arba 1 proc. nuo pradis fondo vers

mety pradzioje.

Verté, Lt Portfelio su valiutine rizika grafikas
12.000.000,00 Lt

11.000.000,00 Lt - FNJ'/W
10.000.000,00 Lt

9.000.000,00 Lt
8.000.000,00 Lt
7.000.000,00 Lt

O
=
m

2005.11.03
2005.12.03 A

2005.09.03
2005.10.03 A

2005.02.03 A
2005.03.03
2005.04.03 A
2005.05.03
2005.06.03
2005.07.03
2005.08.03 A

2005.01.03

15 pav. Portfelio su valiutine rizika kitimo grafikas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Gautas portfelis nedaugétau skiriasi nuo pries tai suformuotojo. Metus jasl
kaip ir pirmasis nuo 7,054 min. ditper metus pademonstravo dspadingesr 67,4

proc. gaza ir padictjo iki 11,814 min. lity.

45



Kaip ir pirmojo portfelio atveju gavome kasdieningsrtfelio vertes, tdau §

karta jau su valiutiniais pokyiais.

Data Portfelio vert Pokytis
2005.01.03 7.054.174,21 Lt 0,00%
2005.01.04 7.116.494,05 Lt 0,88%
2005.01.05 7.204.885,85 Lt 1,24%

<.>
2005.12.28 11.605.991,62 Lt 0,24%
2005.12.29 11.596.932,39 Lt -0,08%
2005.12.30 11.814.384,45 Lt 1,88%
Standartinis nuokrypis 0,97%

4 |lentet: Portfelio rizikos skaiiavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Paskatiavus vienos dienos rizikinguprportfeliui, kuriame yrgvertinta ir valiuty
kursy svyravimas gaunama tokia pati rizika, kaip ir pioju atveju. Tai rodo, kad
fondas su valiutine rizika diena iS dienosckeisavo kapitalizacija lygiai taip pat
nuosekliai kaip ir ngertinus valiutigs rizikos. Valiutire rizika vienos dienos
reikSmems nedaro didés ar agiuopiamosijtakos. Norint surasti valiutés rizikos
dalyvavimy “JT Baltijos akcij; fondo II” portfelyje reikty imti didesnio laikotarpio

rizikas.

3.3 Dviejy investiciniy portfeliy lyginimas

Kasdieniniuose kaippokyciuose valiutiis rizikos ieSkojimas nedawaisiy, nes
vienos dienos standartiniais nuokrypis buvo idé&ass tarp dviej portfeliy,
skakiuoty su ir be valiutini pokyiy. Pastebtina, kad portfelis su valiutiniais
pokyCiais pasizymrddamas tokiu pau rizikingumo laipsniu pademonstravo netgi
geresk graza — 67,4 proc. prieS 66,5 proc. Valiutimizika nepadidindama bendro
fondo rizikingumo netgi dayvteigiamy jtaka fondo pelningumui. Zinoma 3is efektas
buvo pasiektas JAV dolerio kursui per metus Seékisl beveik 15 proc. taip

kompensuojant neigiagSvedijos kronogtaka investiciniame fonde.
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Teigiamaijtaka fondo giZai skaitine reikSme valiuténrizika suda¢ 70,5 tikst.
lity arba 1 proc. nuo pradis fondo venrts, kuri 2005 met sausio 3 dieq) kai ji sielé
7,054 min. lit;. Teigiamaitaka buvo fiksuota tik teigiamai susikéigs situacijai —
teoriSkai viskas ggjo buti atvirk&iai ir tada patirtume neigiaqrizikos jtaka.

Standartinis nuokrypis skawojant ji kasdieniniam pokiiui nefiksuoja rizikos
dalyvavimo, téiau ji aptinkama vertinant fondo pokys uz metus skaitémis
reikSmemis. Todl verta pabandyti rizikos skaavima ilgesniems laikotarpiams

vertinant nénesinius bei ketvirtinius pokyus.

Data Portfelio vert Pokytis Kintan¢iu kursu Pokytis
2005.01.03 7.054.174,21 Lt 0,00% 7.054.174,21 Lt 0,00%
2005.01.31 7.256.470,65 Lt 2,87% 7.302.267,78 Lt 3,52%
2005.02.28 8.563.877,13 Lt | 18,02% 8.612.161,76 Lt | 17,94%
2005.03.31 8.658.722,79 Lt 1,11% 8.695.651,02 Lt 0,97%
2005.04.29 8.320.384,42 Lt -3,91% 8.359.991,97 Lt -3,86%
2005.05.31 8.174.174,51 Lt -1,76% 8.202.249,23 Lt -1,89%
2005.06.30 | 8.379.066,18 Lt | 2,51% 8.424550,61 Lt | 2,71%
2005.07.29 8.909.879,93 Lt 6,33% 8.977.177,20 Lt 6,56%
2005.08.31 10.406.817,48 Lt | 16,80% 10.481.534,56 Lt | 16,76%
2005.09.30 10.855.346,02 Lt | 4,31% 10.932.427,12 Lt | 4,30%
2005.10.29 11.381.701,51 Lt | 4,85% 11.451.137,39 Lt | 4,74%
2005.11.30 11.584.919,79 Lt | 1,79% 11.664.368,82 Lt | 1,86%
2005.12.30 11.743.894,99 Lt | 1,37% 11.814.384,45 Lt | 1,29%

Standartinis nuokrypis 6,6% 6,6%

5 lenteé: Portfelio rizikos skaiiavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vertinant nenesio rizikingum vél gaunamas toks pats vaizdas — valitginzikos
itaka apzvelgiamame fonde yra tokia maza, kad o Rikotarpiu ji rtra pastebima
standartinio nuokrypio sk&avimo metodu, toé pereinam prie dar stambesnio ir

skatiavimo — tai vertinant tik ketv#io pabaigos duomenis.
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Data Portfelio vert Pokytis | Kintanciu kursu Pokytis
2005.01.03 7.054.174,21 Lt | 0,00% | 7.054.174,21 Lt 0,00%
2005.03.3] 8.658.722,79 Lt | 22,75% | 8.695.651,02 L{ 23,27%
2005.06.3¢ 8.379.066,18 Lt | -3,23% | 8.424.550,61 L{ -3,12%
2005.09.3¢ 10.855.346,02 Lt| 29,55% [10.932.427,12 L 29,77%
2005.12.3¢ 11.743.894,99 Lt| 8,19% |11.814.384,45 L 8,07%

Standartinis nuokrypis 14,70% 14,85%

6 lentet: Portfelio rizikos skaiiavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Paskatiavus standartinnuokryg ketvir¢io duomenims jau atsiranda skirtumas
tarp portfelio, kuriame pokyai skatiuojami fiksuotu kursu ir portfelio, kuriame
kasdien keiiasi tiek vertybini popieriy kainos tiek ir valiutiniai kursai.

Tiesa, pokytis éra Zenklus, nes rizikaéra didet. PerSasi iSvada, kad “JT Baltijos
akciju fonde II” esant tokiai investiajj strukiirai valiuting rizika yra minimali ir vos
juntama — didesss jtakos fondo rezultatams ji padaryti negali dod valdyti jos
neapsimoka. Valiuti rizika Siame fonde yra tik nezenklus triukSmas ex@&ntis
bendro rezultato. Nepaisant to, rgik pasakyti, kad tokia iSvada yra taikytina tik
2005 metams, kai portfelio straka buvo ltent tokia.

Kyla natiralus klausimas, katl valiutiné rizika Siame fonde yra tokia nezenkli,
nors investicijos, pavyzdziui atliktos JAV dolesgpademonstravo didefgraza, kuri
beveik 15 proc. buvo paSokdintairSy vien ctl teigiamo valiutos kurso pasnio, o
kitos valiutos kaip jau buvo méta ankgiau taip pat nest@jo vietoje. Kroatijos kuna
analizuojamu laikotarpiu kilo 3,67 proc., Svedijasna krito 4,27 proc., o Bulgarijos
levas isliko pakankamai stabilus lito atzvilgiuper 12 stegjimo ménesiy pakilo vos
0,02 proc.

Darant iSvadas nereitq pamirsti ir penktos valiutos, kuri buvo fondo styje —
lito, kuris neturi valiutigs rizikos, nes fondo vienetai yra perkami ir padhmi ta
paia valiuta. Investicijos litais “JT Baltijos akgijfonde 11" sudag net septynias
deSimgsias arba 69,84 proc. viso portfelio. ReiSkias itiidek fondo dalis

pasizyntjo nuline valiutine rizika. Grgiausiai, litent Sis stabilizatorius neleido man
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fonde aptikti Zenklios valiutigs rizikos gdsak;, nes fonde tik 30 proc. investigij

sudag valiutai jautfis instrumentai.

3.4 Analizuojama rizikingoji fondo dalis

IS praneSim publikuojamy valdymoimonrés “JT investiciji valdymas” tinklapyje
www.jtiv.It apie pasikeitimusivykusius investiciniame fonde kiekvignménes
galima spegsti, kad valdytojai yra nuspreadmazinti Lietuvos kapitalo rinkoje
investuot; |éSy dali. Ménesio apzvalgose pateikiama, kad tai yra daromidasie
mazinti rizika kylancia dél vienos rinkos dominavimo investiciniame fonde.
Pastebtina, kad tai yra daroma i$ naujai pritraukialesy.

Mazéjant Lietuvoje investuat ¢Sy dydziui ir dickjant uzsienyje atliekamoms
investicijoms maga stabilizuojasiioji valiuting rizika dalis, toal valiutiné rizika
turéty ateityje reikstis vis labiau. Nedamas gefekt iSmatuoti jau Siandien atliksiu
dar viery papildony tyrima su jau turimais ir surinktais duomenimis, kurigdia
buti apdorojamiivairiais pjiviais.

Siekiant iSaiskinti kiek gali sustigi valiutiné rizika ateityje bei nustatyti ar
ateityje valiutire rizika jau taps apuopiama ar didins standariinuokryp, kuris yra
svarbus potencialiems investuotojams pasirenkamh\ar kita investiciri fonda savo
tyrima pakreipsiu Siek tiek kitokiu kampu. Norint nustatgteityje atsirasiaha
valiuting rizika as priimu prielaid, kad investicinis fondas bus sudarytas tik iS
uzsienyje kotiruojam vertybiny popieriy, kuriais prekiaujama skirtinga valiuta nei

lito ar euro zonoje. Siai prielaidagyvendinti i$ pateikto investicinio portfelio as

paimu tik uzsienietiSkus vertybinius popierius.

VP pavadinimas Salis Kiekis Rinkos kaina  Paketo ve# | Diversifikavimas, %
East Capital Russian Fund Svedija 939,87091] 362,49 L] 340.693,47 L 4,0
East Capital Balkan Fund Svedija 72050,7383 7,07 L1 509.577,81 L 5,9
Norilski Nikel Rusija 100( 257,84 L] 257.843,72 L 3,03
OAO Lukoil Rusija 200( 172,72 | 345.440,74 | 4,06
PODRAVKA prehrambena industrija d.dKroatija 120( 147,411 176.887,53 L 2,08
Privredna Banka Zagreb Kroatija 730 280,32 L] 204.633,60 | 2,41
IATLANTSKA PLOVIDBA d.d. Kroatija 60(¢ 394,32 1] 236.590,08 L 2,78
PLIVA d.d. Kroatija 100( 189,22 I 189.216,00 | 2,23

7 lentek: UZsienio VP investicinis portfelis
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip ir anksiau atlikto tyrimo metu taip pat priimsiu tas¢ms prielaidas, kad

investicijy sucktis ir proporcijos nesikéia visy meuy bégyje ir vl vertinsiu du

portfelius, kurie pasizygs tuo, kad viename busertinta tik vertybing popieriy

kainy pokyiai, o kitame tie patys pokiai plius dar valiutos kurso pokiai. Vél

matuosiu rizikingura vienu ir kitu atveju ir jei bus gautas skirtumts,leis iSrySkinti

valiutinés rizikos dalyvavim portfelyje. Tai taipogi leis suformuluoti iSvadkad

valiutiné rizika gali atsirasti didinant investicijas uzsygm ko Siuo metu ir siekiama

valdant mano analizuojaar'JT Baltijos akciji fonda II”. Taip pat atliksiu tyrina

dviem laiko pijiviais tai reiSkiaijvertinant riziky kylancia kas ntneg vertinant

investicin fonda ir kas ketviri.

Visy pirma atliekama tikslesgrrizikos skaéiavima smulkesniu laiko matu — kas

ménes.

Data Portfelio vere Pokytis  [Kintanciu kursu Pokytis
2005.01.03 [1.387.586,78 Lt 0,00% 1.387.586,78 Lt 0,00%
2005.01.31 1.459.950,71 Lt 5,22% 1.505.747,84 Lt 8,52%
2005.02.28 [1.525.951,99 Lt 4,52% 1.574.236,62 Lt 4,55%
2005.03.31 [1.545.137,85 Lt 1,26% 1.582.066,07 Lt 0,50%
2005.04.29 1.413.071,88 Lt -8,55%  |1.452.679,43 Lt -8,18%
2005.05.31 [1.423.024,51 Lt 0,70% 1.451.099,23 Lt -0,11%
2005.06.30 [1.435.778,68 Lt 0,90% 1.481.263,11 Lt 2,08%
2005.07.29 [1.466.054,93 Lt 2,11% 1.533.352,20 Lt 3,52%
2005.08.31 1.553.407,48 Lt 5,96% 1.628.124,56 Lt 6,18%
2005.09.30 [1.636.021,02 Lt 5,32% 1.713.102,12 Lt 5,22%
2005.10.29 1.712.754,01 Lt 4,69% 1.782.189,89 Lt 4,03%
2005.11.30 [1.858.369,79 Lt 8,50% 1.937.818,82 Lt 8,73%
2005.12.30 [1.710.982,49 Lt -7,93% |1.781.471,95 Lt -8,07%
Standartinis nuokrypis 5,27% 5,56%

8 lentet: Portfelio rizikos skaiiavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Atlikus skatiavimus matome, kadj &arta rizikos skiriasi, kai yra vertinama
portfelio rizikingumasjvertinant valiutos kurso pokiytr ji atmetant. Tuo tarpu, kad
isitikinti valiutinés rizikos dalyvavimu fonde paskaiosime ir stambesnio laiko tarpo
standartin nuokryp vertinant portfelio ve#ls pokyius kas met ketvirti.

Data Portfelio vere Pokytis | Kintanciu kursu Pokytis
2005.01.03 1.387.586,78 Lt | 0,00% | 1.387.586,78 Lt 0,00%
2005.03.31 1.545.137,85Lt | 11,35% | 1.582.066,07 Lt 14,02%
2005.06.30 1.435.778,68 Lt | -7,08% | 1.481.263,11 Lt -6,37%
2005.09.30 1.636.021,02 Lt | 13,95% | 1.713.102,12 Lt 15,65%
2005.12.30 1.710.982,49 Lt | 4,58% | 1.781.471,95 Lt 3,99%

Standartinis nuokrypis 9,39% 10,19%

9 lentet: Portfelio rizikos skaiiavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus Siuos skailavimus taip pat aptinkama valiués rizikos dalyvavimas,
taciau vertinant tik penkis taskus iS portfelio mpeiklos Si rizika iSrySkja aiSkiau —
kai valiuty kursas yra fiksuotas standartinis nuokrypis sie®jd@9 proc., o kai
ivertiname valiutos kurspokyius, tai rodiklis Sokteja iki 10,19 proc.

Tuo tarpu vertinant skaitine reikSme validtinizika juntama dar stipriau nei
pavyzdyje prie$ tai, kai portfelyje buvitraukta ir LietuvisSki vertybiniai popieriai.
Tirilamo uZsienini investavimo instrumentportfelis su valiutine rizika g¢a buvo
70,5 tikst. lity didesri, nei portfelio, kuris ngertina valiutires rizikos. Nuo tiriamo
portfelio verts met; pradzioje migta rizika sudaro net 5,08 proc., kas yra
pakankamai afpjuopiamas dydis.

Atlikti skai¢iavimai akivaizdziai patvirtintina dar vierieorija aprasyta Markowitz
modelyje bei rinkos modelyje CAPM, kuriuose teigarnkad rizika neatsiejama nuo
tikétino pelningumo. Aukdau atliktuose skdiavimuose matosi, kad portfel
ivedant valiutir rizika padictja bendras portfelio rizikingumas,ctau Siuo atveju
padickja ir portfelio pelningumas.

Nepaisant to, aiSkiausias Sioje dalyje atliktorhgirezultatas yra tas, kad pavyko
frodyti valiutinés rizikos dalyvavim investicinio fondo portfelyje bei pastib
priklausomylg tarp valiutires rizikos poveikio stigjimo padidinant portfelyje
investiciju i uZsienio vertybinius popierius propotcijSkatiavus real pavyzd su

“JT Baltijos akcij fondo 11" visomis pozicijomis kur tik 30 proc. pmgy valiutiné
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rizika nebuvo fiksuota, tgau uzsienio investicijas padidinus iki 100 procrigika
pasireidkia kuo puikiausiai. Sis tyrimas parodaj kteityje fondo valdytojui vykdant
politika “placiau diversifikuoti portfel’ bei sumazinti LietuviSi vertybiniy popieriy
itaka grekiausiai bus sumazinta rizika priklausanti nuo veemnkos, téiau bus
padidinta valiutig rizika, jei investicijos bus nukreiptos rniesuro zoml ar su euru
nesusiai valiuty rinkas.

Taip pat galima daryti iSvad kad fondo rizikingura Siek tiek mazina tai, kad
kartais fondo vertybinio popieriaus kainos ir joliveos kurso kitimas juda
prieSingomis Kkryptimis taip amortizuojant didesniesies kritimus arba kai kuriais
atvejais ir kilimus. Pirmo tyrimo atveju, kai butioiamas portfelis su Lietuviskais ir
uzsieniniais vertybiniais popieriais valiuggrizikos nepavyko nustatytiitent ctl per
didelio rizikingy popiery prasiskiedimo nerizikingais bei¢ldaprasSyto atvejo, kai

valiutos ir instrumenko kursas kinta prieSingonm&mémis.

3.5Tirto portfelio palyginimas su realiu fondo portfeliu

Turint visus skaiiavimus galima taip pat palyginti kiek efektyvusayaldytojo
darbas valdant rizik Atliktuose tyrimuose buvo vertinamas investiciniondo
portfelis, kuris tenkino prie$S tai padarytas prid¢s, kad portfelio sudis nekinta
visus metus, taau realylgje investicinis fondas yra dinaminis investicinigrifelis.
Jo dydis realyfje kinta ne tik dl investiciny instrumend kainy pokyiu, bet ir cl
ateinagiy ir iSeinartiy iS fondo dalyvi. Taip pat investicinis fondas yra aktyvaus
investavimo strategijos, kai siekiama aplenkti ginkuriose investuojama indeksus,
Salininkas. Fondo pozicijos priklausomai nuo entijeskelbiamy veiklos rezultai bei
kity naujien; apie perspektyvas ir kiti esminigiykiai veria fondo valdytaj keisti
pozicijas ir j; proporcijas portfelyje. Visi atliekami teisingi ireteisingi sprendimai
veikia fondo pelningumir aiSku mums@pima rizikinguma. Remiantis “JT Baltijos
akcijy fondo 11" 2005 mej ataskaita galime iSskawoti kasdienin fondo standartin
nuokryp.
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Investicinis

Data vienetas Pokytis
2005.01.03 120,73 Lt 0,00%
2005.01.04 121,47 Lt 0,62%
2005.01.05 123,12 Lt 1,36%
<.>
2005.12.28 176,96 Lt 0,99%
2005.12.29 179,12 Lt 1,22%
2005.12.30 179,74 Lt 0,35%

Standartinis nuokrypis 0,71%

10 lente¢: Investicinio vieneto rizikos sk&invimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lentekje matome, kad valdyto realaus investicinio poidgfelkasdieninis
dtandartinis nuokrypis siék0,71 proc. arba 0,26 procentinio punkto maziau nei
portfelio, kuris buvo analizuojamas teoriniame nigjge kur portfelio pozicijos buvo
fiksuotos. Sis pask&iavimas rodo, kad valdytojo sprendimai valdant Btien

fonda bei ketiant pozicijas da¥teigiamy itaka kontroliuojant portfelio rizikingurp

3.6 Rizikos paieSka susiaurintoje imtyje

Atlikus tyrimus paais§jo, kad investicinis fondas “JT Baltijos akgifondas II”
2005m metais apuopiamos arba tokios, kuariapsimokty imti valdyti, valiutines
rizikos nepaty, taiau susiaurinus tyrimo imtr sukoncentravus anadizies uzsienio
vertybiniais popieriais buvo iSgrynintas valiutinrizikos dalyvavimas investicinio
fondo veikloje. Taip pat pastéfa, kad fondo rizikingumas digh didinant dal kuri
valiutiné rizika stipgs ir ji pasireikS visais trimis teorije dalyje apraSytaisolais:

sudarant sandorius, atliekant apskaiti kaip operacinrizika.
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3.6.1 Sandorio rizika

Investicinis fondas neiSvengiamai sudaro sandorarsybiniais popieriais, Kuui
atsiskaitymo ir nuosavys pegjimo terminas dazniausiaitibha t+3. Daugumoje
pasaulio vertybini popieryy birzy taisykkse yra numatyta, kad nuosawyb
investuotojui nupirki investiciny instrumend pereina tréia diem po sandorio
sudarymo. Tuo pat metu reikia apndbkuz gaunamus vertybinius popierius.

Lietuvos kapitalo rinkoje pinigai sandorio sudarymetu rezervuojami iSanksto
nepaliekant laisss pinigus sandoriui paruoSti per tris dienas, @m@u prekiaujant
uzsienyje naudojantis tarpininkais ir subtarpiniskeokia galimylke egzistuoja, nes
butent tarpininkaujantimore rezervuoja sava$as sandoriui, o pigkas turi sukaupti
[éSas per miétas tris dienas, pasirinkdamas ka#&da jam geriausiasigyti reikiamy
uzsienio valiutos kigk Fiziniams asmenims paprastai tokios galidsybesuteikiama,
taciau fondui, kuris yra itin pageidaujamas klientaswhldomo didelio turto laikino
kreditavimo galimyb egzistuoja.

Butent Sioje vietoje investicinis fondas gali sustdsu valiutine rizika, jei per
minétas tris dienas valiutos kursas pasikeis neigiaimianie — valiuta, kuria buvo
sudarytas sandoris, pabrangs fondo apskaitos esliithano atveju lito) atzvilgiu.
Tokiu atveju teks maki uz jsigyjamus vertybinius popierius daugiau nei buvo
planuotayvertinus sandorio suglitais.

Sig rizika investiciniame fonde, jei bandyth jvaldyti, kontroliuoti yra itin
sucktinga, nes fonde sandoriai daznai daromi deSimtikiskviena dien, 0
atsiskaitymo laikotarpis uz pirktus ir parduotustykinius popierius yra itin trumpas
skirtingai nuo bendrowvi kur atsiskaitymai gali uztrukti iki 180 digno itin retais
atvejais ir ilgiau. Investicinio fondo dinamika lean kad Si rizika fonde sunkiali
kontroliuojama.

Nepaisant to, galimgvertinti kiek Si rizika yra didél ir kokie maksimais bei
labiausiai tiktini nuostoliai gali atsirasti. Siam tikslui pasikime tris i§ keturj fonde
turéty valiuty ir iSmatuokime, kokias maksimalias rizikas iSSausandox sudarymo
rizika. Bulgarijos levai i$S Sitos anadig buvo iSbraukti, nes per 2005 metuskijirsas
pakito vos 0,02 proc. —yjstabilumas yra didesnis nei pakankamai,c¢lagloje
pozicijoje rasti sandagisudarymo rizikos ¢gdsaky net neverta stengtis.

Tuo tarpu likusios trys valiutos (doleriai, kroniokunos) pasizymi rizikingumu,

kuri ir iSmatuosime per sandarsudarymo prizrma
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Visy pirma iSmatuojame kiekvienos valiutos meetigoje dienos standariin
nuokryp, kuris parodys mumsjrizikinguma 2005 metais.
Valiuta St. nuokrypis
JAV doleriai 0,48%
Svedijos krono  0,24%
Kroatijos kunos  0,13%

11 lenteé: Valiuty rizikingumas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal standartindienos nuokrypiS pasirinky trijuy valiuty rizikingiausia valiuta
yra JAV doleriali, todl nuo Sios valiutos ir pragime.

JAV dolerio kurso dienos poky €iai

T UJ.UL.UO

-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
Pokytis

16 pav. JAV dolerio kurso dienos pokyiai
Saltinis: sudaryta autoriaus, duomenys i$ ,Lietuvasko”

Paskatiavus kasdieninis JAV dolerio kurso lito atzvilgpokycius, remiantis
Lietuvos banko pateikiamais oficialiais kursaisugama pok§iuy sklaida. Norint
ivertinti maksimal dolerio rizikingunma, reikia nustatyti kokius dienos maksimalius
nuostolius galima patirti turint investigiprba sudarius sanddia valiuta, jai pakilus.
ISanalizavus pokjilus gauname, kad su 95 proc. tikimybe maksimalussdku
teigiamas Suolis per 2005 metud dolerio kurso svyravimo per vigndiery gali
sudaryti nedaugiau kaip 0,87 proc., dodeoriSkai maksimalus nuostolis sudarius
sandoy ir belaukiant atsiskaitymo tris dienas gaitilkiek didesnis nei 2,6 proc. nuo
investuotos sumos.

Nepaisant teoriSkai apskaioto maksimalaus nuostolio sudarius sandbkV
doleriais ir patyrus sandorio valiuginizika, galima apsk&iuoti praktin maksimail
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galima nuostal 2005 metais.Tam tikslui iSanalizuojama visa doléairso pokyiu
seka, ir gaunamas rezultatas. Per 2005 metus fikswoti 23 atvejai iS stedy 363
dieny (tiek dien; pokyiy 2005 metais pateikia Centrinis Bankas), kai doléursas
lito atzvilgiu krito tris dienas iS €ib. Didziausiais kurso augimas IS ftip atvejy
sudag¢ 2,81 proc. arba 0,2 procentinio punkto daugiau teeriSkai apskaiuotas
dydis su 95 proc. tikimybe, d&@u visos imties IS 23 atuepritmetinis vidurkis sudar
1,67 proc. Toks galimas nuostolis yra jau pakankakausmingas fondo valdytojui
ir netgi skating imtis rizikos valdymo priemonj tatiau tikimybé patirti maksimal
nuosto] 2005 metais sudar0,28 proc. arba viena tikimyhs 361 galimybs (tiek
galimy variant; yra metuose ské&uojant tris dienas iS ). Tuo tarpu sutikti
situacip, kai doleris kilo tris dienas iS éd yra Siek tiek didesn taiau vis dar
nedidet — 23/361 arba vos 6,4 proc.
Taip pat galime paimti kitvaliuta tai Kroatijos kua.

Kroatijos kunos kurso dienos poky  €iali

f

NS N1 0O
T UJ.UL. U

3
-1,00% -0,50% 0,00% Pokytis 0,50% 1,00% 1,50%

ﬂ

17 pav. Kroatijos kunos kurso dienos pokgyiai
Saltinis: sudaryta autoriaus, duomenys i$ ,Lietuvasko”

Siuo atveju ¥l ianalizuojame valiutos kurso palys. Kroatijos kuna 2005
metais pasizy®jo didesnius stabilumu nei JAV doleris, tai rod@énkliai mazesnis
dienos standartinis nuokrypis, bei tai, kad po&y lito atzvilgiu iSliko {-1;+1}
intervale. Atlikus pokyiu analiz su 95 proc. patikimumu galima pasakyti, kad
sudarius sandoprSia valiuta maksimalus dienos nuostolis sieks Opidc., tcl
teoriSkai Sios valiutos maksimalus wriglien; teigiamas pokytis lito atzvilgiu, kuris
mums atnest nuostolius dl to, kad tekiy daugiau mokti litais nei makme, sudaro

vos 0,42 proc. Taau verta pasakyti, kad 2005 metais nebugovieno atvejo, kai
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valiuta brangi tris dienas i$S eik lito atzvilgiu. Taip pat nebuvo irérvieno atvejo,
kai valiuta brangt ir dvi dienas iS edls, todl sandoriai Sia vliuta yra itin saag
vertinant iS sandagirizikos puss.

Aptariant dolem ir kuny rizikas, kurias galima sutikti sudarant sandotiius
laukiant atsiskaitymo reiki@sertinti tai, kad Sios valiutos meeigoje brango, taau
nesudar didesres sandorio rizikos, kugijau apsimokty valdyti, toctl galima dar
paanalizuoti situacij kai valiuta met eigoje pigo lito atzvilgiu. Btent tokia valiuta
yra Svedijos krona. Investicijos $ia valiuta taigt pudat pakankamai didel daj

uzsienio vertybini popieri portfelyje.

Svedijos kron y kurs y dienos pokytis

-1,00% -0,50% 0,00967 OKYIS g 504 1,00% 1,50%

18 pav. Svedijos krom kurso dienos pokyiai

Saltinis: sudaryta autoriaus, duomenys i$ ,Lietuvasko”

Svedijos kronos maksimalus augimas lito atzvilgiud5 proc. tikimybe siekia
vos 0,35 proc. arba teoriSkai 1,05 proc. per tieha& paskui kitas seka&as dienas.
Atlikus imties tyrima nustatyd, kad per visus metus buvo tik 12 atyéjikimybé 3,3
proc.) kai buvo fiksuotas kurso augimas tris dien&seiks. Minctoje imtyje
maksimalus trij dieny augimas, kurio tikimyés 0,28 proc.,sudai0,85 proc. arba 0,2
proc. punkli maziau nei teorinis augimas arba nuostolis susaandar Tuo tarpu
aritmetinis 12 augimo atvejvidurkis tesudar 0,54 proc., toé Sia valiuta sudariti
sandorius pakankamai saugu ir apie validinizikos iSvengira galvoti nereikia —
problemos Sioje vietoje neegzistuoja. Vieninteliglds fiksuoti iSlaidas, kurios bus
patiriamos perkant uZsienio vertybinius popieriva tuo pat metu, kaivykdomas

sandoris nusipirkti reikiamos valiutos.
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Apibendrinagtiai vertinant sandoui rizikos pofs galima konstatuoti, kad
Sioje srityje valiutig rizika sutinkama labai trumpam laikotarpiui, ¢ébalaugeliu
atvey jos vengimas neturi ekonominio pagrindo. Visamaigtyra su operacine bei
apskaitos valiutine rizika.

3.6.2 Operaciné/apskaitos rizika

Operacig bei apskaitos rizika IS esis pasireiSkia peratpaia prizmg —
atlikus investicijas uZsienio valiuta investicifismdas gali patirti nuostajidél to, kad
valiuta, kuria kotiruojami vertybiniai popieriai fgigti lito atzvilgiu ir taip mazinti
fondo pozicijos vettir tuo p&iu fondo rezultatus. Skirtumas tas, kad apskaitokar
veikia tik atskip fondo pozicia, 0 operacia rizika galima vertinti kaip labiau globali
— veikiartia fondo konkurencinpaggumg pries kitus investicinius fondus kovoje uz
naujus potencialiinvestuotoy inasus.

Naujos investicijos fondui yra nemaziau svarbioss rvaldymoimore gauna
pajamas tiek nuo pritraukiamléSy platinimo moke&o pavidale, kuris paprastai
svyruoja 2-5 proc. ribose, tiek nuo valdytésu per valdymo mokegt kuris
daZniausiai siekia apie 2 proc. per metus. Pirnagjatsvarbu pritraukti kuo daugiau
¢Sy, kad gauti momentini pajamy, 0 antru — jas iSlaikyti, kad pajamos stabiliatub
gaunamos su augimo tendencija.

Taigi operacid/apskaitos rizika nuo pries tai aprasytos sandaalwtinés rizikos

skiriasi tuo, kad nuostoliga patiriami prieSingai, kai valiutos pinga, o marmygsta.
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Operacin é valiutin é rizika
1.500,00 Lt

1.000,00 Lt /
S 500,00 Lt
)
9
S  000Lt ‘ ‘
£ 2,5 2,7 29
%]
g
< -500,00 Lt
o /

-1.000,00 Lt

-1.500,00 Lt

Valiutos kursas X/Lt

19 pav. Operacire valiutin é rizika

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pateiktame grafike parodoma, kad valiutai X pindaatatzvilgiu investicinio
instrumento ve#t mazs ir jis prads nesti nuost@l Tokia situacija visiSkai reali —
2005 metais atliktos investicijos JAV doleriais paigo @l valiutinés rizikos beveik
15 proc., nepaisant to, tai rodo investi@ja valiuta rizikingura nes ateityje galima ir
atvirkstinis scenarijus, t@tl krentant valiutai galimi nuostoliai, kurinet nepadengt
teisingas pozicijos pasirinkimas. Valiutos kritimagali pralenkti investicinio
instrumento giZa.

Tokiu atveju, kiekvienas racionalus investuotojass suinteresuotas, kad
galimybké patirti nuostolius Bty apribota apikiZziant galimus maksimalius nuostolius

dél valiutinés rizikos. Siekiamybatrodyt; sekartiai:
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Operacin é valiutin é rizika

1.500,00 Lt
1.000,00 Lt
500,00 Lt /
0,00 Lt /

2,5 2,6 /7 2,9
-500,00 Lt /
-1.000,00 Lt

-1.500,00 Lt

Pelnas/nuostolis, Lt

Valiutos kursas X/Lt

20 pav. Apribota operacire rizika

Saltinis: sudaryta autoriaus

Tokia siekiamyb yra tikslus pardavimo opciono grafikas. Pardavimo
opcionas suteikia galimyb parduoti valiug fiksuotu kursu, t&au valdytojo
nepareigoja valiutos parduoti situacijai susi&ius teigiama linkme. Opcionai —
vienintelis sandou tipas, kuris suteikia tegspirkti arba parduoti bésipareigojimy.
Opcionai vieni iS brangiausisandony tipy, kadangi mokama premija tam, kuris
suteikia teig. Premijos dydis priklauso nuo termino, sumos, daljartiy valiuty,
dazniausiai iki 1 proc. nuo sandorio sumos. Jetimepasirinkimo sandorius kaip
priemorg apsisaugant nuo valiutkurso rizikos, tai jie leidzia sumazinti riaik
kazkokia tai suma.

Sandoris leidZia apriboti savo nuostolius. €gdomi parduoti tol, kol kursas
yra mazesnis uztkursy, kuri igyjome pirkdami opcione. Nuostolis yra apibias
(sumokta premija). Pelnas yra neribotas, ikgali gauti pardavimo opciono pijas.

Pardavimo opciono pelnas

P = Opr — (OIK — EVK)

P — pardavimo opciono pijo pelnas;

OIK — opcionojvykdymo kaina;
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EVK — einamasis valiutos kursas;

Opr — gauta premija.

Komisiniai iki 1 proc. fondo valdytojui yra patralidis, nes nutolusiose rinkose
vertybiniy popieri isigijimas taip pat neretai kainuoja iki 1 proc. Tlabiau opcioa
galima traktuoti kaip investicj kuri ne tik apdraudzia investicijas bet ir pahek
galimybs uzdirbti ateityje.

Nepaisant to iSvestninvestavimo priemain turi ir vierg dalini trikuma —
teoriSkai prireikus pasinaudoti opcionu rgik parduoti ta valiuta kotiruojamus
vertybinius popierius, o laikas Siam veiksmui @i@tai turi bati pats geriausias.

ISeitis Sioje situacijoje taip pat yra. Jei opciayalima panaudoti, tai reiSkias
valiutos kursas krito zemiau nei buvo numatya isigijimo laikotarpiu. Atsirags
skirtumas tarp galimyds parduoti valiut pasinaudojant opcionu bei realios valiutos
rinkos kainos tuo metu daro paipciory vertingu — reiskias, jei situacija parduoti
vertybinius popierius éra tinkama, tada galima parduoti paifpciors, nes jis be
abejorés bus reikalingas nomiam parduoti turim valiuty brangiau. Zinoma $ioje
situacijoje bus susiduriama su mokess, t&iau atsiradusi arbitrazo galimylvis tik
leidZia sumazinti valiutiés rizikos pasekmes.

Kitas variantas, tai investicinis fondas gali nejaainéti opciono, o tiesiog
nupirkti rinkoje reikiam valiutos kiek ir ji parduoti opciono iSleigui, taip
iSnaudojant teigiamas opciono savybes.

Taip pat reikty pastebti, kad reilkéty vengti pirkti viera opciory visai turimai
valiutinei pozicijai. Geriau yra tdéti keleta opcion; su persidengiatiu laikotarpiu,
tokiu atveju sudaroma veiksmaiswe uzdaryti tik dal pozicijy, kurios nominuotos

viena ar kita valiuta.
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ISVADOS

. Siekdami tobulinti fondo kliemt aptarnavim, gerinti investiciy
valdymo kokyle, profesionals investuotojai tutty vadovautis
moksliSkai jrodyty ir pripazint,, pasaulyje pl&aai taikomy portfeliy
sudarymo ir valdymo bei rizikos kontroliavimo tgarprincipais, nes
siekiant uztikrinti investicini fondy igyvendinina, visos klasikigs
investicinio fondo (portfelio) valdymo proceso gdgs yra Mkitinos
nepriklausomai nuo to, kur jis yrggyvendinamas — Lietuvoje ar
kurioje nors kitoje pasaulio Salyje.

. Nepriklausomai nuo toj kokias investavimo priemones investuoja
investicinis fondas, jei tos priemén yra kotiruojamos uZsienyje
skirtinga valiuta nei denominuotas fondas bus sutadsu valiutigs
rizikos pavojumi.

. Remiantis Markowitz modeliu portfelio pelningumas jo rizikos
laipsnis yra tarpusavyje susij

. Portfelio rizika, tame tarpe ir valiugnrizika, matuojama naudojant
portfelio planuojamo pelningumo variagifstandartiniu nukrypimu).
Nors portfelio planuojamas pelningumas yra &kajamasjvertinant
kiekvieno instrumento dabendroje sumoje, &&au rizika — ne.

. Valdant investicimn portfef galima iSvengti nesistens rizikos, tgiau
sistemire vis vien iSlieka.

. Rinkos rizika standartiSkai skirstom#&eturias dalis: pakany normos
rizika, akcijy kainy rizika, prekiy birzos kaim rizika, uzsienio valiutos
kurso riziky. Valiutos kurso rizika galijtakoti investicin fonda 3
skirtingais lidais: poveikis sudaromiems sandoriams, opeéaaika,
apskaitos valiut rizika.

. Rizikos vert — tai jvertintasimores atskiros pozicijos ar prekybinio
portfelio galimas didziausias nuostolisél d rinkos parametro
pasikeitimo per pasirinktar pozicijos laikymo laikotaipsu pasirinktu
pasikliovimo lygmeniu.

. 2005 m. IV Kketvirf Lietuvos nacionaline valiuta denominuotos

investicijos sudar 41,2 proc. viso KIS turto. JAV doleriais
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denominuai investiciy dalis siek 17,5 proc., Eurais 13,7 proc. Per
2005 m. IV ketvirt sandoriai KIS turtu buvo sudaromi 2@ skirtingy
valiuty.

. Keturios fonde esains valiutos yra rizikingos fondo dalyviams bei
paiam fondui. Lietuvos rinka éra rizikinga valiutiniu atzvilgiu, nes

Cia prekiaujama litais, kuriais ir yra denominuotasdas.

10.Norint agiuopti valiutinés rizikos svor investiciniame fonde reikia

iSradziy iSmatuoti fondo rizikingump be valiutires rizikos, o ¢liau
atlikti ta paf esant valiutinei rizikai. $i dvieju duomem skirtumas

parodo valiutigs rizikos egzistavimpsudarytame portfelyje.

11.Atliekant tyrimg dél valiutinés rizikos pirmu atveju, kai norima

paskatiuoti portfelio rizika nevaliutires rizikos reikia suskaiuoti
fondo standartin nuokryn ivertinant, kad valiutos kursai nesikeit
visus metus, o0 antru atveju, kaedama valiutia rizika, tada reikia
ivertinti kiekvienos dienos valiutos kurso pdkys, kas veikia fondo
kasdieninius veés pokyius bei nuo ve#s pokyiy skatiuojamg

standartifn nuokryp.

12.Siekiant tuéti galimybe palyginti du investicinius portfelius (su

valiutine rizika ir be jos) reikia priimti prielaid kad fondo investicini

instrument kiekis nesikei visus metus.

13. Atlikus realiai veikiagio investicinio fondo tyrim nustatyta, kad “JT

Baltijos akcijy fonde 11" esant tokiai investiajj strukiirai valiutiné
rizika yra minimali ir vos juntama — didesntakos fondo rezultatams
jl padaryti negali tod ir valdyti jos neapsimoka. Valiutin rizika
Siame fonde yra tik neZenklus triukSmas né&keitis bendro rezultato.
Nepaisant to, reiky pasakyti, kad tokia iSvada yra taikytina tik 2005
metams, kai portfelio struiata buvo itent tokia.

14.Valiutinés rizikos svor sumazino tai, kad fonde rizikingos valiutos

sudag vos 30 proc. fondo investigij

15.Pavyko jrodyti valiutines rizikos dalyvavim investicinio fondo

portfelyje bei pastelti priklausomylg tarp valiutires rizikos poveikio
stiprjimo padidinant portfelyje investiejj i uzsienio vertybinius

popierius proporci.
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16. Skatiavus real pavyzd su “JT Baltijos akcip fondo II” visomis
pozicijomis kur tik 30 proc. poziajjvaliutiné rizika nebuvo fiksuota,
taciau uzsienio investicijas padidinus iki 100 proctidika pasireiskia
kuo puikiausiai. Valiutia rizika portfelio rizikinguma vertinant
ketvirtinius duomenis padégh nuo 9,39 proc. Iki 10,19 proc.

17. Atlikti skaiciavimai akivaizdziai patvirtintina dar vigrteorija aprasyta
Markowitz modelyje bei rinkos modelyje CAPM, kurae teigiama,
kad rizika neatsiejama nuo &tkno pelningumo.

18. Pagal standartirdienos nuokrypis tirty trijy valiuty (Svedijos, JAV ir
Kroatijos) rizikingiausia valiuta 2005 metais bu¥AV doleriai

19.Vertinant sandou rizikos pofis; galima konstatuoti, kad Sioje srityje
valiutiné rizika sutinkama labai trumpam laikotarpiui, ¢ébdlaugeliu
atveyp jos vengimas neturi ekonominio pagrindo.

20.Operacii bei apskaitos rizika i5 esi pasireiSkia pentpaia prizme
— atlikus investicijas uzsienio valiuta investiciniondas gali patirti
nuostoliy dél to, kad valiuta, kuria kotiruojami vertybiniai peeriai
gali pigti lito atzvilgiu ir taip mazinti fondo paajos vert: ir tuo paiu
fondo rezultatus.

21.Operacii bei apskaitos rizika skiriasi tuo, kad apskaitagka veikia
tik atskirg fondo poziciy, o operacia rizika galima vertinti kaip labiau
globala — veikiartia fondo konkurencin pagguma pries Kkitus
investicinius fondus kovoje uzZ naujus potengiafivestuotoy inasus.

22.Kiekvienas racionalus investuotojas yra suintergsgjokad galimy®
patirti nuostolius bty apribota apibiziant galimus maksimalius
nuostolius dl valiutinés rizikos.

23.0Opcionai yra tinkama prieménvaldyti investicinio fondo patiriam
valiuting rizika, nes galima apibzti maksimal nuostoi dél valiutinés
rizikos. Riziky galima valdyti tiek uzdarant pozigijir realizuojant
opciory, tiek ir parduodant pabpcior.
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SUMMARY

Recently one could spot an obvious transformatibthe Lithuanian capital
market associated with the growth of individualestors in it. However, only few of
them manage to make a fortune with trading in tmg Irun. That's why professional
investment management becomes more and more poptidre moment investment
funds are the fastest developing branch in investm@anagement sector. Investment
funds are accumulating money and this helps theind@ase capitalization. More
and more people believe in investment funds fuamd that's why management
guality question become important. In order to hgeed investment management
practice different risks have to be in mind. Onetlod major risk that occurs in
investments is foreign exchange risk that is retest in this work. In this work there
are researched theoretical principles of foreigrtharge risk management by
applying them to really working investment fund “Baltic equity fund II”.

Problem analysis in this part there is revised the existence afeifn
exchange risk in investment funds that are managédhuania. The demand for risk
management is revealed. There are also revealethdlsé important dimensions or
further analysis, based on the up-to-date reseswahkithuania and foreign scientists
and supervisory bodies.

Research methodology:in this part of the work there are analyzed the
theoretical principles of foreign exchange risk agement. The risk is analyzed in
three different dimensions: trade, accounting apdrating foreign exchange risk.
These risk management solutions are systematizesdicgh a way that it would be
possible to implement their consistent algorithmewtexercising foreign exchange
risk management programs in investment funds.

The research and their results:in order to use practically the gathered
theoretical information about foreign exchange nsknagement the research of really
working investment fund was made. The research stidiat foreign exchange risk

exists in the fund and it increases when investnirerfbreign countries are being
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made. After research there was made a conclusairdérivative — option — is a good
instrument for exchange risk management.

Conclusions and recommendationsin this part we draw the conclusions
from the entire work starting with the problem as&d and ending with the research
results and also provide the recommendations.

The work contains 72 pages, 11 tables and 20 gistur
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1JAV USD
2,533
2,5521
2,5634
2,6041
2,6126
2,6126
2,6126
2,617
2,6389
2,6289
2,6319
2,6058
2,6058
2,6058
2,6315
2,6322
2,6525
2,6456
2,6572
2,6572
2,6572
2,6589
2,6406
2,6476
2,6598
2,6334
2,6334
2,6334
2,6491
2,6521
2,6498
2,6415
2,6509
2,6509
2,6509
2,662
2,6863
2,7046
2,6984
2,6942
2,6942
2,6942
2,6813
2,6678
2,6678
2,6626
2,6463
2,6463
2,6463
2,6415
2,6429
2,6182
2,6121
2,6097
2,6097
2,6097
2,6161
2,605
2,6172
2,6224
2,6297
2,6297
2,6297
2,633
2,6101
2,6078
2,5851
2,5851
2,5851

2005.01.03
2005.01.04
2005.01.05
2005.01.06
2005.01.07
2005.01.08
2005.01.09
2005.01.10
2005.01.11
2005.01.12
2005.01.13
2005.01.14
2005.01.15
2005.01.16
2005.01.17
2005.01.18
2005.01.19
2005.01.20
2005.01.21
2005.01.22
2005.01.23
2005.01.24
2005.01.25
2005.01.26
2005.01.27
2005.01.28
2005.01.29
2005.01.30
2005.01.31
2005.02.01
2005.02.02
2005.02.03
2005.02.04
2005.02.05
2005.02.06
2005.02.07
2005.02.08
2005.02.09
2005.02.10
2005.02.11
2005.02.12
2005.02.13
2005.02.14
2005.02.15
2005.02.16
2005.02.17
2005.02.18
2005.02.19
2005.02.20
2005.02.21
2005.02.22
2005.02.23
2005.02.24
2005.02.25
2005.02.26
2005.02.27
2005.02.28
2005.03.01
2005.03.02
2005.03.03
2005.03.04
2005.03.05
2005.03.06
2005.03.07
2005.03.08
2005.03.09
2005.03.10
2005.03.11
2005.03.12

0,00%
0,75%
0,44%
1,59%
0,33%
0,00%
0,00%
0,17%
0,84%
-0,38%
0,11%
-0,99%
0,00%
0,00%
0,99%
0,03%
0,77%
-0,26%
0,44%
0,00%
0,00%
0,06%
-0,69%
0,27%
0,46%
-0,99%
0,00%
0,00%
0,60%
0,11%
-0,09%
-0,31%
0,36%
0,00%
0,00%
0,42%
0,91%
0,68%
-0,23%
-0,16%
0,00%
0,00%
-0,48%
-0,50%
0,00%
-0,19%
-0,61%
0,00%
0,00%
-0,18%
0,05%
-0,93%
-0,23%
-0,09%
0,00%
0,00%
0,25%
-0,42%
0,47%
0,20%
0,28%
0,00%
0,00%
0,13%
-0,87%
-0,09%
-0,87%
0,00%
0,00%

PRIEDAI

Priedas Nr. 1 valiutkursai lito atzvilgiu

10 Svedijos SEK
3,8277
3,8342
3,8212
3,8129
3,8223
3,8223
3,8223
3,8104
3,8138
3,8177
3,8188
3,8165
3,8165
3,8165
3,8184
3,8101
3,8124
3,8243
3,8258
3,8258
3,8258
3,8144

3,808
3,8041
3,8007
3,8088
3,8088
3,8088
3,7997
3,7932
3,7906

3,799
3,8057
3,8057
3,8057
3,7994
3,8037
3,8018
3,8035
3,8067
3,8067
3,8067
3,7973
3,7925
3,7925
3,8029
3,7997
3,7997
3,7997
3,7974
3,7887
3,7954
3,7935
3,8069
3,8069
3,8069
3,8052
3,8168
3,8141
3,8138
3,8074
3,8074
3,8074
3,8211
3,8199
3,8225
3,8249
3,8249
3,8249

2005.01.03
2005.01.04
2005.01.05
2005.01.06
2005.01.07
2005.01.08
2005.01.09
2005.01.10
2005.01.11
2005.01.12
2005.01.13
2005.01.14
2005.01.15
2005.01.16
2005.01.17
2005.01.18
2005.01.19
2005.01.20
2005.01.21
2005.01.22
2005.01.23
2005.01.24
2005.01.25
2005.01.26
2005.01.27
2005.01.28
2005.01.29
2005.01.30
2005.01.31
2005.02.01
2005.02.02
2005.02.03
2005.02.04
2005.02.05
2005.02.06
2005.02.07
2005.02.08
2005.02.09
2005.02.10
2005.02.11
2005.02.12
2005.02.13
2005.02.14
2005.02.15
2005.02.16
2005.02.17
2005.02.18
2005.02.19
2005.02.20
2005.02.21
2005.02.22
2005.02.23
2005.02.24
2005.02.25
2005.02.26
2005.02.27
2005.02.28
2005.03.01
2005.03.02
2005.03.03
2005.03.04
2005.03.05
2005.03.06
2005.03.07
2005.03.08
2005.03.09
2005.03.10
2005.03.11
2005.03.12

1 Bulgarijos levai
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649

1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,765
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652
1,7652

2005.01.03
2005.01.04
2005.01.05
2005.01.06
2005.01.07
2005.01.08
2005.01.09
2005.01.10
2005.01.11
2005.01.12
2005.01.13
2005.01.14
2005.01.15
2005.01.16
2005.01.17
2005.01.18
2005.01.19
2005.01.20
2005.01.21
2005.01.22
2005.01.23
2005.01.24
2005.01.25
2005.01.26
2005.01.27
2005.01.28
2005.01.29
2005.01.30
2005.01.31
2005.02.01
2005.02.02
2005.02.03
2005.02.04
2005.02.05
2005.02.06
2005.02.07
2005.02.08
2005.02.09
2005.02.10
2005.02.11
2005.02.12
2005.02.13
2005.02.14
2005.02.15
2005.02.16
2005.02.17
2005.02.18
2005.02.19
2005.02.20
2005.02.21
2005.02.22
2005.02.23
2005.02.24
2005.02.25
2005.02.26
2005.02.27
2005.02.28
2005.03.01
2005.03.02
2005.03.03
2005.03.04
2005.03.05
2005.03.06
2005.03.07
2005.03.08
2005.03.09
2005.03.10
2005.03.11
2005.03.12

10 Koatijos kunos

4,5066
4,5066
4,5066
4,5066
4,5066
4,5066
4,5066
4,5491
4,5491
4,5491
4,5491
4,5491
4,5491
4,5491
4,5883
4,5883
4,5883
4,5883
4,5883
4,5883
4,5883
4,5877
4,5877
4,5877
4,5877
4,5877
4,5877
4,5877
4,5753
4,5753
4,5753
4,5753
4,5753
4,5753
4,5753

4,576

4,576

4,576

4,576

4,576

4,576

4,576
4,5907
4,5907
4,5907
4,5907
4,5907
4,5907
4,5907
4,5836
4,5836
4,5836
4,5836
4,5836
4,5836
4,5836
4,6014
4,6014
4,6014
4,6014
4,6014
4,6014
4,6014
4,6428
4,6428
4,6428
4,6428
4,6428
4,6428

2005.01.03
2005.01.04
2005.01.05
2005.01.06
2005.01.07
2005.01.08
2005.01.09
2005.01.10
2005.01.11
2005.01.12
2005.01.13
2005.01.14
2005.01.15
2005.01.16
2005.01.17
2005.01.18
2005.01.19
2005.01.20
2005.01.21
2005.01.22
2005.01.23
2005.01.24
2005.01.25
2005.01.26
2005.01.27
2005.01.28
2005.01.29
2005.01.30
2005.01.31
2005.02.01
2005.02.02
2005.02.03
2005.02.04
2005.02.05
2005.02.06
2005.02.07
2005.02.08
2005.02.09
2005.02.10
2005.02.11
2005.02.12
2005.02.13
2005.02.14
2005.02.15
2005.02.16
2005.02.17
2005.02.18
2005.02.19
2005.02.20
2005.02.21
2005.02.22
2005.02.23
2005.02.24
2005.02.25
2005.02.26
2005.02.27
2005.02.28
2005.03.01
2005.03.02
2005.03.03
2005.03.04
2005.03.05
2005.03.06
2005.03.07
2005.03.08
2005.03.09
2005.03.10
2005.03.11
2005.03.12
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2,5851
2,569
2,5726
2,587
2,5865
2,5771
2,5771
2,5771
2,5868
2,6119
2,6224
2,6401
2,6551
2,6551
2,6551
2,6551
2,6649
2,6671
2,6645
2,6704
2,6704
2,6704
2,6611
2,6798
2,6938
2,6817
2,6715
2,6715
2,6715
2,6947
2,6701
2,6575
2,6688
2,6842
2,6842
2,6842
2,6944
2,6668
2,6529
2,6427
2,6367
2,6367
2,6367
2,6468
2,649
2,6575
2,675
2,6719
2,6719
2,6719
2,6628
2,6853
2,6871
2,6667
2,6639
2,6639
2,6639
2,6681
2,6972
2,69
2,6793
2,7069
2,7069
2,7069
2,723
2,7411
2,7346
2,7351
2,7227
2,71227
2,71227
2,7331
2,754
2,7411
2,7437

2005.03.13
2005.03.14
2005.03.15
2005.03.16
2005.03.17
2005.03.18
2005.03.19
2005.03.20
2005.03.21
2005.03.22
2005.03.23
2005.03.24
2005.03.25
2005.03.26
2005.03.27
2005.03.28
2005.03.29
2005.03.30
2005.03.31
2005.04.01
2005.04.02
2005.04.03
2005.04.04
2005.04.05
2005.04.06
2005.04.07
2005.04.08
2005.04.09
2005.04.10
2005.04.11
2005.04.12
2005.04.13
2005.04.14
2005.04.15
2005.04.16
2005.04.17
2005.04.18
2005.04.19
2005.04.20
2005.04.21
2005.04.22
2005.04.23
2005.04.24
2005.04.25
2005.04.26
2005.04.27
2005.04.28
2005.04.29
2005.04.30
2005.05.01
2005.05.02
2005.05.03
2005.05.04
2005.05.05
2005.05.06
2005.05.07
2005.05.08
2005.05.09
2005.05.10
2005.05.11
2005.05.12
2005.05.13
2005.05.14
2005.05.15
2005.05.16
2005.05.17
2005.05.18
2005.05.19
2005.05.20
2005.05.21
2005.05.22
2005.05.23
2005.05.24
2005.05.25
2005.05.26

0,00%
-0,62%
0,14%
0,56%
-0,02%
-0,36%
0,00%
0,00%
0,38%
0,97%
0,40%
0,67%
0,57%
0,00%
0,00%
0,00%
0,37%
0,08%
-0,10%
0,22%
0,00%
0,00%
-0,35%
0,70%
0,52%
-0,45%
-0,38%
0,00%
0,00%
0,87%
-0,91%
-0,47%
0,43%
0,58%
0,00%
0,00%
0,38%
-1,02%
-0,52%
-0,38%
-0,23%
0,00%
0,00%
0,38%
0,08%
0,32%
0,66%
-0,12%
0,00%
0,00%
-0,34%
0,84%
0,07%
-0,76%
-0,10%
0,00%
0,00%
0,16%
1,09%
-0,27%
-0,40%
1,03%
0,00%
0,00%
0,59%
0,66%
-0,24%
0,02%
-0,45%
0,00%
0,00%
0,38%
0,76%
-0,47%
0,09%

3,8249
3,8113
3,8064
3,7965
3,7961
3,7936
3,7936
3,7936
3,7939
3,7829
3,7858
3,7848
3,7889
3,7889
3,7889
3,7889
3,7872
3,7823
3,7779
3,7821
3,7821
3,7821
3,7689
3,7663
3,7649

3,766
3,7734
3,7734
3,7734
3,7713
3,7693
3,7723
3,7745
3,7692
3,7692
3,7692
3,7579
3,7616
3,7515
3,7592
3,7576
3,7576
3,7576
3,7702
3,7676
3,7779
3,7722
3,7753
3,7753
3,7753
3,7666
3,7557

3,747
3,7587
3,7624
3,7624
3,7624
3,7648
3,7627

3,759

3,748
3,7415
3,7415
3,7415
3,7532
3,7513
3,7398
3,7509
3,7564
3,7564
3,7564

3,756
3,7616
3,7638
3,7621

2005.03.13
2005.03.14
2005.03.15
2005.03.16
2005.03.17
2005.03.18
2005.03.19
2005.03.20
2005.03.21
2005.03.22
2005.03.23
2005.03.24
2005.03.25
2005.03.26
2005.03.27
2005.03.28
2005.03.29
2005.03.30
2005.03.31
2005.04.01
2005.04.02
2005.04.03
2005.04.04
2005.04.05
2005.04.06
2005.04.07
2005.04.08
2005.04.09
2005.04.10
2005.04.11
2005.04.12
2005.04.13
2005.04.14
2005.04.15
2005.04.16
2005.04.17
2005.04.18
2005.04.19
2005.04.20
2005.04.21
2005.04.22
2005.04.23
2005.04.24
2005.04.25
2005.04.26
2005.04.27
2005.04.28
2005.04.29
2005.04.30
2005.05.01
2005.05.02
2005.05.03
2005.05.04
2005.05.05
2005.05.06
2005.05.07
2005.05.08
2005.05.09
2005.05.10
2005.05.11
2005.05.12
2005.05.13
2005.05.14
2005.05.15
2005.05.16
2005.05.17
2005.05.18
2005.05.19
2005.05.20
2005.05.21
2005.05.22
2005.05.23
2005.05.24
2005.05.25
2005.05.26

1,7652
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653

1,765

1,765

1,765

1,765

1,765

1,765

1,765
1,7659
1,7659
1,7659
1,7659

2005.03.13
2005.03.14
2005.03.15
2005.03.16
2005.03.17
2005.03.18
2005.03.19
2005.03.20
2005.03.21
2005.03.22
2005.03.23
2005.03.24
2005.03.25
2005.03.26
2005.03.27
2005.03.28
2005.03.29
2005.03.30
2005.03.31
2005.04.01
2005.04.02
2005.04.03
2005.04.04
2005.04.05
2005.04.06
2005.04.07
2005.04.08
2005.04.09
2005.04.10
2005.04.11
2005.04.12
2005.04.13
2005.04.14
2005.04.15
2005.04.16
2005.04.17
2005.04.18
2005.04.19
2005.04.20
2005.04.21
2005.04.22
2005.04.23
2005.04.24
2005.04.25
2005.04.26
2005.04.27
2005.04.28
2005.04.29
2005.04.30
2005.05.01
2005.05.02
2005.05.03
2005.05.04
2005.05.05
2005.05.06
2005.05.07
2005.05.08
2005.05.09
2005.05.10
2005.05.11
2005.05.12
2005.05.13
2005.05.14
2005.05.15
2005.05.16
2005.05.17
2005.05.18
2005.05.19
2005.05.20
2005.05.21
2005.05.22
2005.05.23
2005.05.24
2005.05.25
2005.05.26

4,6428
4,6246
4,6246
4,6246
4,6246
4,6246
4,6246
4,6246
4,6309
4,6309
4,6309
4,6309
4,6309
4,6309
4,6309
4,6309
4,6354
4,6354
4,6354
4,6354
4,6354
4,6354
4,6542
4,6542
4,6542
4,6542
4,6542
4,6542
4,6542
4,6589
4,6589
4,6589
4,6589
4,6589
4,6589
4,6589

4,677

4,677

4,677

4,677

4,677

4,677

4,677
4,6783
4,6783
4,6783
4,6783
4,6783
4,6783
4,6783

4,687

4,687

4,687

4,687

4,687

4,687

4,687
4,6987
4,6987
4,6987
4,6987
4,6987
4,6987
4,6987
4,7141
4,7141
4,7141
4,7141
4,7141
4,7141
4,7141
4,7167
4,7167
4,7167
4,7167

2005.03.13
2005.03.14
2005.03.15
2005.03.16
2005.03.17
2005.03.18
2005.03.19
2005.03.20
2005.03.21
2005.03.22
2005.03.23
2005.03.24
2005.03.25
2005.03.26
2005.03.27
2005.03.28
2005.03.29
2005.03.30
2005.03.31
2005.04.01
2005.04.02
2005.04.03
2005.04.04
2005.04.05
2005.04.06
2005.04.07
2005.04.08
2005.04.09
2005.04.10
2005.04.11
2005.04.12
2005.04.13
2005.04.14
2005.04.15
2005.04.16
2005.04.17
2005.04.18
2005.04.19
2005.04.20
2005.04.21
2005.04.22
2005.04.23
2005.04.24
2005.04.25
2005.04.26
2005.04.27
2005.04.28
2005.04.29
2005.04.30
2005.05.01
2005.05.02
2005.05.03
2005.05.04
2005.05.05
2005.05.06
2005.05.07
2005.05.08
2005.05.09
2005.05.10
2005.05.11
2005.05.12
2005.05.13
2005.05.14
2005.05.15
2005.05.16
2005.05.17
2005.05.18
2005.05.19
2005.05.20
2005.05.21
2005.05.22
2005.05.23
2005.05.24
2005.05.25
2005.05.26
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2,7494
2,7494
2,7494
2,7563
2,7566
2,7898
2,8021
2,8217
2,8217
2,8217
2,8155
2,8153

2,809

2,801
2,8265
2,8265
2,8265

2,825
2,8544
2,8431
2,8652
2,8583
2,8583
2,8583
2,8496
2,8229
2,8438
2,8324
2,8324
2,8324
2,8324
2,8499
2,8385
2,8468
2,8679
2,8562
2,8562
2,8562

2,869
2,8919
2,8919
2,9069
2,8946
2,8946
2,8946

2,898
2,8721
2,8382
2,8302
2,8583
2,8583
2,8583
2,8452
2,8601
2,8769
2,8622
2,8373
2,8373
2,8373
2,8356
2,8665
2,8667
2,8789
2,8636
2,8636
2,8636
2,8479
2,8338
2,8296
2,8291
2,7984
2,7984
2,7984
2,7896
2,7993

2005.05.27
2005.05.28
2005.05.29
2005.05.30
2005.05.31
2005.06.01
2005.06.02
2005.06.03
2005.06.04
2005.06.05
2005.06.06
2005.06.07
2005.06.08
2005.06.09
2005.06.10
2005.06.11
2005.06.12
2005.06.13
2005.06.14
2005.06.15
2005.06.16
2005.06.17
2005.06.18
2005.06.19
2005.06.20
2005.06.21
2005.06.22
2005.06.23
2005.06.24
2005.06.25
2005.06.26
2005.06.27
2005.06.28
2005.06.29
2005.06.30
2005.07.01
2005.07.02
2005.07.03
2005.07.04
2005.07.05
2005.07.06
2005.07.07
2005.07.08
2005.07.09
2005.07.10
2005.07.11
2005.07.12
2005.07.13
2005.07.14
2005.07.15
2005.07.16
2005.07.17
2005.07.18
2005.07.19
2005.07.20
2005.07.21
2005.07.22
2005.07.23
2005.07.24
2005.07.25
2005.07.26
2005.07.27
2005.07.28
2005.07.29
2005.07.30
2005.07.31
2005.08.01
2005.08.02
2005.08.03
2005.08.04
2005.08.05
2005.08.06
2005.08.07
2005.08.08
2005.08.09

0,21%
0,00%
0,00%
0,25%
0,01%
1,20%
0,44%
0,70%
0,00%
0,00%
-0,22%
-0,01%
-0,22%
-0,28%
0,91%
0,00%
0,00%
-0,05%
1,04%
-0,40%
0,78%
-0,24%
0,00%
0,00%
-0,30%
-0,94%
0,74%
-0,40%
0,00%
0,00%
0,00%
0,62%
-0,40%
0,29%
0,74%
-0,41%
0,00%
0,00%
0,45%
0,80%
0,00%
0,52%
-0,42%
0,00%
0,00%
0,12%
-0,89%
-1,18%
-0,28%
0,99%
0,00%
0,00%
-0,46%
0,52%
0,59%
-0,51%
-0,87%
0,00%
0,00%
-0,06%
1,09%
0,01%
0,43%
-0,53%
0,00%
0,00%
-0,55%
-0,50%
-0,15%
-0,02%
-1,09%
0,00%
0,00%
-0,31%
0,35%

3,7575
3,7575
3,7575
3,7563

3,757

3,768
3,7744
3,7752
3,7752
3,7752
3,7844
3,7783
3,7748
3,7754
3,7567
3,7567
3,7567
3,7544
3,7378
3,7177
3,7194
3,7255
3,7255
3,7255
3,7244
3,7456
3,7353

3,731

3,731

3,731

3,731
3,7021
3,6805
3,6749
3,6644
3,6546
3,6546
3,6546
3,6522
3,6429
3,6429
3,6497
3,6747
3,6747
3,6747
3,6678
3,6559
3,6497
3,6682

3,689

3,689

3,689
3,6715
3,6777
3,6562
3,6664
3,6453
3,6453
3,6453

3,653
3,6586
3,6677
3,6494

3,652

3,652

3,652
3,6717
3,6761
3,6771
3,6856
3,6841
3,6841
3,6841
3,6967
3,6986

2005.05.27
2005.05.28
2005.05.29
2005.05.30
2005.05.31
2005.06.01
2005.06.02
2005.06.03
2005.06.04
2005.06.05
2005.06.06
2005.06.07
2005.06.08
2005.06.09
2005.06.10
2005.06.11
2005.06.12
2005.06.13
2005.06.14
2005.06.15
2005.06.16
2005.06.17
2005.06.18
2005.06.19
2005.06.20
2005.06.21
2005.06.22
2005.06.23
2005.06.24
2005.06.25
2005.06.26
2005.06.27
2005.06.28
2005.06.29
2005.06.30
2005.07.01
2005.07.02
2005.07.03
2005.07.04
2005.07.05
2005.07.06
2005.07.07
2005.07.08
2005.07.09
2005.07.10
2005.07.11
2005.07.12
2005.07.13
2005.07.14
2005.07.15
2005.07.16
2005.07.17
2005.07.18
2005.07.19
2005.07.20
2005.07.21
2005.07.22
2005.07.23
2005.07.24
2005.07.25
2005.07.26
2005.07.27
2005.07.28
2005.07.29
2005.07.30
2005.07.31
2005.08.01
2005.08.02
2005.08.03
2005.08.04
2005.08.05
2005.08.06
2005.08.07
2005.08.08
2005.08.09

1,7659
1,7659
1,7659
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655

1,776

1,776

1,776

1,776

1,776

1,776

1,776
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653

1,765

1,765

1,765

1,765

1,765

1,765

1,765
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7653
1,7653

2005.05.27
2005.05.28
2005.05.29
2005.05.30
2005.05.31
2005.06.01
2005.06.02
2005.06.03
2005.06.04
2005.06.05
2005.06.06
2005.06.07
2005.06.08
2005.06.09
2005.06.10
2005.06.11
2005.06.12
2005.06.13
2005.06.14
2005.06.15
2005.06.16
2005.06.17
2005.06.18
2005.06.19
2005.06.20
2005.06.21
2005.06.22
2005.06.23
2005.06.24
2005.06.25
2005.06.26
2005.06.27
2005.06.28
2005.06.29
2005.06.30
2005.07.01
2005.07.02
2005.07.03
2005.07.04
2005.07.05
2005.07.06
2005.07.07
2005.07.08
2005.07.09
2005.07.10
2005.07.11
2005.07.12
2005.07.13
2005.07.14
2005.07.15
2005.07.16
2005.07.17
2005.07.18
2005.07.19
2005.07.20
2005.07.21
2005.07.22
2005.07.23
2005.07.24
2005.07.25
2005.07.26
2005.07.27
2005.07.28
2005.07.29
2005.07.30
2005.07.31
2005.08.01
2005.08.02
2005.08.03
2005.08.04
2005.08.05
2005.08.06
2005.08.07
2005.08.08
2005.08.09

4,7167
4,7167
4,7167
4,7174
4,7174
4,7174
4,7174
4,7174
4,7174
4,7174
4,7177
4,7177
4,7177
4,7177
4,7177
4,7177
4,7177
4,7244
4,7244
4,7244
4,7244
4,7244
4,7244
4,7244
4,7268
4,7268
4,7268
4,7268
4,7268
4,7268
4,7268
4,7137
4,7137
4,7137
4,7137
4,7137
4,7137
4,7137
4,7237
4,7237
4,7237
4,7237
4,7237
4,7237
4,7237
4,7163
4,7163
4,7163
4,7163
4,7163
4,7163
4,7163
4,7236
4,7236
4,7236
4,7236
4,7236
4,7236
4,7236
4,7273
4,7273
4,7273
4,7273
4,7273
4,7273
4,7273
4,7279
4,7279
4,7279
4,7279
4,7279
4,7279
4,7279

4,693

4,693

2005.05.27
2005.05.28
2005.05.29
2005.05.30
2005.05.31
2005.06.01
2005.06.02
2005.06.03
2005.06.04
2005.06.05
2005.06.06
2005.06.07
2005.06.08
2005.06.09
2005.06.10
2005.06.11
2005.06.12
2005.06.13
2005.06.14
2005.06.15
2005.06.16
2005.06.17
2005.06.18
2005.06.19
2005.06.20
2005.06.21
2005.06.22
2005.06.23
2005.06.24
2005.06.25
2005.06.26
2005.06.27
2005.06.28
2005.06.29
2005.06.30
2005.07.01
2005.07.02
2005.07.03
2005.07.04
2005.07.05
2005.07.06
2005.07.07
2005.07.08
2005.07.09
2005.07.10
2005.07.11
2005.07.12
2005.07.13
2005.07.14
2005.07.15
2005.07.16
2005.07.17
2005.07.18
2005.07.19
2005.07.20
2005.07.21
2005.07.22
2005.07.23
2005.07.24
2005.07.25
2005.07.26
2005.07.27
2005.07.28
2005.07.29
2005.07.30
2005.07.31
2005.08.01
2005.08.02
2005.08.03
2005.08.04
2005.08.05
2005.08.06
2005.08.07
2005.08.08
2005.08.09
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2,7849
2,7869
2,7826
2,7826
2,7826
2,7826
2,7678
2,7935
2,8089
2,8148
2,8148
2,8148
2,839
2,834
2,8224
2,837
2,8043
2,8043
2,8043
2,804
2,7973
2,825
2,8251
2,7987
2,7987
2,7987
2,7588
2,7518
2,7679
2,7568
2,7741
2,7741
2,7741
2,7812
2,8002
2,81
2,8128
2,8289
2,8289
2,8289
2,8096
2,8511
2,8402
2,8294
2,825
2,825
2,825
2,848
2,871
2,8763
2,8686
2,8617
2,8617
2,8617
2,8717
2,8859
2,897
2,889
2,8614
2,8614
2,8614
2,8367
2,8458
2,8719
2,8865
2,8777
2,8777
2,8777
2,8724
2,8563
2,8799
2,9048
2,8803
2,8803
2,8803

2005.08.10
2005.08.11
2005.08.12
2005.08.13
2005.08.14
2005.08.15
2005.08.16
2005.08.17
2005.08.18
2005.08.19
2005.08.20
2005.08.21
2005.08.22
2005.08.23
2005.08.24
2005.08.25
2005.08.26
2005.08.27
2005.08.28
2005.08.29
2005.08.30
2005.08.31
2005.09.01
2005.09.02
2005.09.03
2005.09.04
2005.09.05
2005.09.06
2005.09.07
2005.09.08
2005.09.09
2005.09.10
2005.09.11
2005.09.12
2005.09.13
2005.09.14
2005.09.15
2005.09.16
2005.09.17
2005.09.18
2005.09.19
2005.09.20
2005.09.21
2005.09.22
2005.09.23
2005.09.24
2005.09.25
2005.09.26
2005.09.27
2005.09.28
2005.09.29
2005.09.30
2005.10.01
2005.10.02
2005.10.03
2005.10.04
2005.10.05
2005.10.06
2005.10.07
2005.10.08
2005.10.09
2005.10.10
2005.10.11
2005.10.12
2005.10.13
2005.10.14
2005.10.15
2005.10.16
2005.10.17
2005.10.18
2005.10.19
2005.10.20
2005.10.21
2005.10.22
2005.10.23

-0,51%
0,07%
-0,15%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,53%
0,93%
0,55%
0,21%
0,00%
0,00%
0,86%
-0,18%
-0,41%
0,52%
-1,15%
0,00%
0,00%
-0,01%
-0,24%
0,99%
0,00%
-0,93%
0,00%
0,00%
-1,43%
-0,25%
0,59%
-0,40%
0,63%
0,00%
0,00%
0,26%
0,68%
0,35%
0,10%
0,57%
0,00%
0,00%
-0,68%
1,48%
-0,38%
-0,38%
-0,16%
0,00%
0,00%
0,81%
0,81%
0,18%
-0,27%
-0,24%
0,00%
0,00%
0,35%
0,49%
0,38%
-0,28%
-0,96%
0,00%
0,00%
-0,86%
0,32%
0,92%
0,51%
-0,30%
0,00%
0,00%
-0,18%
-0,56%
0,83%
0,86%
-0,84%
0,00%
0,00%

3,6961
3,6918
3,7005
3,7005
3,7005
3,7005
3,7135
3,7132
3,6977
3,701
3,701
3,701
3,6998
3,6851
3,6855
3,6999
3,7026
3,7026
3,7026
3,6977
3,6998
3,7008
3,6883
3,7011
3,7011
3,7011
3,708
3,7228
3,705
3,7131
3,7043
3,7043
3,7043
3,6969
3,7132
3,7173
3,7001
3,6999
3,6999
3,6999
3,6943
3,6993
3,6985
3,6983
3,6988
3,6988
3,6988
3,6877
3,6816
3,6791
3,6774
3,6813
3,6813
3,6813
3,7009
3,7111
3,7084
3,7075
3,7134
3,7134
3,7134
3,6954
3,6947
3,7
3,699
3,6868
3,6868
3,6868
3,6674
3,6524
3,6527
3,6561
3,6383
3,6383
3,6383

2005.08.10
2005.08.11
2005.08.12
2005.08.13
2005.08.14
2005.08.15
2005.08.16
2005.08.17
2005.08.18
2005.08.19
2005.08.20
2005.08.21
2005.08.22
2005.08.23
2005.08.24
2005.08.25
2005.08.26
2005.08.27
2005.08.28
2005.08.29
2005.08.30
2005.08.31
2005.09.01
2005.09.02
2005.09.03
2005.09.04
2005.09.05
2005.09.06
2005.09.07
2005.09.08
2005.09.09
2005.09.10
2005.09.11
2005.09.12
2005.09.13
2005.09.14
2005.09.15
2005.09.16
2005.09.17
2005.09.18
2005.09.19
2005.09.20
2005.09.21
2005.09.22
2005.09.23
2005.09.24
2005.09.25
2005.09.26
2005.09.27
2005.09.28
2005.09.29
2005.09.30
2005.10.01
2005.10.02
2005.10.03
2005.10.04
2005.10.05
2005.10.06
2005.10.07
2005.10.08
2005.10.09
2005.10.10
2005.10.11
2005.10.12
2005.10.13
2005.10.14
2005.10.15
2005.10.16
2005.10.17
2005.10.18
2005.10.19
2005.10.20
2005.10.21
2005.10.22
2005.10.23

1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7654
1,7618
1,7618
1,7618
1,7618
1,7618
1,7618
1,7618
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7661
1,7661
1,7661
1,7661
1,7661
1,7661
1,7661
1,7644
1,7644
1,7644
1,7644
1,7644
1,7644
1,7644
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7651
1,7639
1,7639
1,7639
1,7639
1,7639
1,7639
1,7639
1,7647
1,7647
1,7647
1,7647
1,7647
1,7647
1,7647

2005.08.10
2005.08.11
2005.08.12
2005.08.13
2005.08.14
2005.08.15
2005.08.16
2005.08.17
2005.08.18
2005.08.19
2005.08.20
2005.08.21
2005.08.22
2005.08.23
2005.08.24
2005.08.25
2005.08.26
2005.08.27
2005.08.28
2005.08.29
2005.08.30
2005.08.31
2005.09.01
2005.09.02
2005.09.03
2005.09.04
2005.09.05
2005.09.06
2005.09.07
2005.09.08
2005.09.09
2005.09.10
2005.09.11
2005.09.12
2005.09.13
2005.09.14
2005.09.15
2005.09.16
2005.09.17
2005.09.18
2005.09.19
2005.09.20
2005.09.21
2005.09.22
2005.09.23
2005.09.24
2005.09.25
2005.09.26
2005.09.27
2005.09.28
2005.09.29
2005.09.30
2005.10.01
2005.10.02
2005.10.03
2005.10.04
2005.10.05
2005.10.06
2005.10.07
2005.10.08
2005.10.09
2005.10.10
2005.10.11
2005.10.12
2005.10.13
2005.10.14
2005.10.15
2005.10.16
2005.10.17
2005.10.18
2005.10.19
2005.10.20
2005.10.21
2005.10.22
2005.10.23

4,693

4,693

4,693

4,693

4,693

4,693
4,6876
4,6876
4,6876
4,6876
4,6876
4,6876
4,6743
4,6743
4,6743
4,6743
4,6743
4,6743
4,6743
4,6756
4,6756
4,6756
4,6756
4,6756
4,6756
4,6756
4,6433
4,6433
4,6433
4,6433
4,6433
4,6433
4,6433
4,6437
4,6437
4,6437
4,6437
4,6437
4,6437
4,6437
4,6214
4,6214
4,6214
4,6214
4,6214
4,6214
4,6214
4,6376
4,6376
4,6376
4,6376
4,6376
4,6376
4,6376
4,6419
4,6419
4,6419
4,6419
4,6419
4,6419
4,6419

4,661

4,661

4,661

4,661

4,661

4,661

4,661
4,6885
4,6885
4,6885
4,6885
4,6885
4,6885
4,6885

2005.08.10
2005.08.11
2005.08.12
2005.08.13
2005.08.14
2005.08.15
2005.08.16
2005.08.17
2005.08.18
2005.08.19
2005.08.20
2005.08.21
2005.08.22
2005.08.23
2005.08.24
2005.08.25
2005.08.26
2005.08.27
2005.08.28
2005.08.29
2005.08.30
2005.08.31
2005.09.01
2005.09.02
2005.09.03
2005.09.04
2005.09.05
2005.09.06
2005.09.07
2005.09.08
2005.09.09
2005.09.10
2005.09.11
2005.09.12
2005.09.13
2005.09.14
2005.09.15
2005.09.16
2005.09.17
2005.09.18
2005.09.19
2005.09.20
2005.09.21
2005.09.22
2005.09.23
2005.09.24
2005.09.25
2005.09.26
2005.09.27
2005.09.28
2005.09.29
2005.09.30
2005.10.01
2005.10.02
2005.10.03
2005.10.04
2005.10.05
2005.10.06
2005.10.07
2005.10.08
2005.10.09
2005.10.10
2005.10.11
2005.10.12
2005.10.13
2005.10.14
2005.10.15
2005.10.16
2005.10.17
2005.10.18
2005.10.19
2005.10.20
2005.10.21
2005.10.22
2005.10.23
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2,8681
2,8894
2,8897
2,8541
2,8513
2,8422
2,8422
2,8422
2,8422
2,8422
2,8693
2,8635
2,8635
2,8635
2,893
2,9282
2,9447
2,9339
2,9333
2,9333
2,9333
2,9505
2,9391
2,9507
2,9482
2,9619
2,9619
2,9619
2,9471
2,9316
2,9447
2,9181
2,923
2,923
2,923
2,9372
2,9543
2,9176
2,928
2,9313
2,9313
2,9313
2,947
2,9524
2,93
2,9377
2,9402
2,9402
2,9402
2,9285
2,9183
2,8878
2,8741
2,8742
2,8742
2,8742
2,8813
2,8735
2,8817
2,9032
2,9181
2,9181
2,9181
2,9181
2,9181
2,9071
2,8959
2,9102
2,9102

2005.10.24
2005.10.25
2005.10.26
2005.10.27
2005.10.28
2005.10.29
2005.10.30
2005.10.31
2005.11.01
2005.11.02
2005.11.03
2005.11.04
2005.11.05
2005.11.06
2005.11.07
2005.11.08
2005.11.09
2005.11.10
2005.11.11
2005.11.12
2005.11.13
2005.11.14
2005.11.15
2005.11.16
2005.11.17
2005.11.18
2005.11.19
2005.11.20
2005.11.21
2005.11.22
2005.11.23
2005.11.24
2005.11.25
2005.11.26
2005.11.27
2005.11.28
2005.11.29
2005.11.30
2005.12.01
2005.12.02
2005.12.03
2005.12.04
2005.12.05
2005.12.06
2005.12.07
2005.12.08
2005.12.09
2005.12.10
2005.12.11
2005.12.12
2005.12.13
2005.12.14
2005.12.15
2005.12.16
2005.12.17
2005.12.18
2005.12.19
2005.12.20
2005.12.21
2005.12.22
2005.12.23
2005.12.24
2005.12.25
2005.12.26
2005.12.27
2005.12.28
2005.12.29
2005.12.30
2005.12.31

-0,42%
0,74%
0,01%

-1,23%

-0,10%

-0,32%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,95%

-0,20%
0,00%
0,00%
1,03%
1,22%
0,56%

-0,37%

-0,02%
0,00%
0,00%
0,59%

-0,39%
0,39%

-0,08%
0,46%
0,00%
0,00%

-0,50%

-0,53%
0,45%

-0,90%
0,17%
0,00%
0,00%
0,49%
0,58%

-1,24%
0,36%
0,11%
0,00%
0,00%
0,54%
0,18%

-0,76%
0,26%
0,09%
0,00%
0,00%

-0,40%

-0,35%

-1,05%

-0,47%
0,00%
0,00%
0,00%
0,25%

-0,27%
0,29%
0,75%
0,51%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-0,38%

-0,39%
0,49%
0,00%

3,64
3,6217
3,6153
3,6379
3,6184
3,6266
3,6266
3,6266
3,6266
3,6266
3,6028
3,5829
3,5829
3,5829
3,6016
3,5945
3,6055
3,6208
3,5907
3,5907
3,5907
3,5822
3,6128
3,6051
3,5893

3,582

3,582

3,582
3,5984
3,6053
3,6125
3,6264
3,6329
3,6329
3,6329
3,6342
3,6433
3,6458
3,6223
3,6268
3,6268
3,6268
3,6366
3,6717
3,6595

3,672
3,6787
3,6787
3,6787
3,6623
3,6662
3,6601
3,6639
3,6582
3,6582
3,6582
3,6442
3,6506
3,6742
3,6584
3,6558
3,6558
3,6558
3,6558
3,6558
3,6547
3,6562
3,6664
3,6664

2005.10.24
2005.10.25
2005.10.26
2005.10.27
2005.10.28
2005.10.29
2005.10.30
2005.10.31
2005.11.01
2005.11.02
2005.11.03
2005.11.04
2005.11.05
2005.11.06
2005.11.07
2005.11.08
2005.11.09
2005.11.10
2005.11.11
2005.11.12
2005.11.13
2005.11.14
2005.11.15
2005.11.16
2005.11.17
2005.11.18
2005.11.19
2005.11.20
2005.11.21
2005.11.22
2005.11.23
2005.11.24
2005.11.25
2005.11.26
2005.11.27
2005.11.28
2005.11.29
2005.11.30
2005.12.01
2005.12.02
2005.12.03
2005.12.04
2005.12.05
2005.12.06
2005.12.07
2005.12.08
2005.12.09
2005.12.10
2005.12.11
2005.12.12
2005.12.13
2005.12.14
2005.12.15
2005.12.16
2005.12.17
2005.12.18
2005.12.19
2005.12.20
2005.12.21
2005.12.22
2005.12.23
2005.12.24
2005.12.25
2005.12.26
2005.12.27
2005.12.28
2005.12.29
2005.12.30
2005.12.31

1,7663
1,7663
1,7663
1,7663
1,7663
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655
1,7655

1,766

1,766

1,766

1,766

1,766

1,766

1,766
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7653
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7657
1,7673
1,7673
1,7673
1,7673
1,7673
1,7673
1,7673
1,7673
1,7673
1,7649
1,7649
1,7649
1,7649

2005.10.24
2005.10.25
2005.10.26
2005.10.27
2005.10.28
2005.10.29
2005.10.30
2005.10.31
2005.11.01
2005.11.02
2005.11.03
2005.11.04
2005.11.05
2005.11.06
2005.11.07
2005.11.08
2005.11.09
2005.11.10
2005.11.11
2005.11.12
2005.11.13
2005.11.14
2005.11.15
2005.11.16
2005.11.17
2005.11.18
2005.11.19
2005.11.20
2005.11.21
2005.11.22
2005.11.23
2005.11.24
2005.11.25
2005.11.26
2005.11.27
2005.11.28
2005.11.29
2005.11.30
2005.12.01
2005.12.02
2005.12.03
2005.12.04
2005.12.05
2005.12.06
2005.12.07
2005.12.08
2005.12.09
2005.12.10
2005.12.11
2005.12.12
2005.12.13
2005.12.14
2005.12.15
2005.12.16
2005.12.17
2005.12.18
2005.12.19
2005.12.20
2005.12.21
2005.12.22
2005.12.23
2005.12.24
2005.12.25
2005.12.26
2005.12.27
2005.12.28
2005.12.29
2005.12.30
2005.12.31

4,6905
4,6905
4,6905
4,6905
4,6905
4,6752
4,6752
4,6752
4,6752
4,6752
4,6752
4,6752
4,6752
4,6752

4,671

4,671

4,671

4,671

4,671

4,671

4,671
4,6902
4,6902
4,6902
4,6902
4,6902
4,6902
4,6902
4,6943
4,6943
4,6943
4,6943
4,6943
4,6943
4,6943
4,6761
4,6761
4,6761
4,6761
4,6761
4,6761
4,6761
4,6837
4,6837
4,6837
4,6837
4,6837
4,6837
4,6837
4,6632
4,6632
4,6632
4,6632
4,6632
4,6632
4,6632
4,6793
4,6793
4,6793
4,6793
4,6793
4,6793
4,6793
4,6793
4,6793

4,672

4,672

4,672

4,672

2005.10.24
2005.10.25
2005.10.26
2005.10.27
2005.10.28
2005.10.29
2005.10.30
2005.10.31
2005.11.01
2005.11.02
2005.11.03
2005.11.04
2005.11.05
2005.11.06
2005.11.07
2005.11.08
2005.11.09
2005.11.10
2005.11.11
2005.11.12
2005.11.13
2005.11.14
2005.11.15
2005.11.16
2005.11.17
2005.11.18
2005.11.19
2005.11.20
2005.11.21
2005.11.22
2005.11.23
2005.11.24
2005.11.25
2005.11.26
2005.11.27
2005.11.28
2005.11.29
2005.11.30
2005.12.01
2005.12.02
2005.12.03
2005.12.04
2005.12.05
2005.12.06
2005.12.07
2005.12.08
2005.12.09
2005.12.10
2005.12.11
2005.12.12
2005.12.13
2005.12.14
2005.12.15
2005.12.16
2005.12.17
2005.12.18
2005.12.19
2005.12.20
2005.12.21
2005.12.22
2005.12.23
2005.12.24
2005.12.25
2005.12.26
2005.12.27
2005.12.28
2005.12.29
2005.12.30
2005.12.31
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