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IVADAS

Temos aktualumas. Finansinio kapitalo kaupimas, jo iSlaikymas ir didinimas, dar kitaip
vadinamas asmeniniu finansy valdymu, didele dalimi daro jtaka Zzmogaus gyvenimo kokybei,
socialiniam stabilumui ir pasirinkimo galimybéms. Investuotojai turi placias pasirinkimo galimybes kur
investuoti kapitala. Siy dieny finansy sektorius sitlo labai daug ir jvairiy priemoniy, skirty didinti savo
turima turta. Kad ir kokios placios pasirinkimo galimybés buty, svarbu suvokti, kad rinka, nesvarbu
apie koki sektoriy kalbama, yra nepamatuojamos rizikos. Néra taisykliy ir absoliuciai sektiny sekmés
formuliy. Finansy sistemos ir jos sudedamuyju daliy plétros fonas yra procesas su didéjanciu
neapibréztumo laipsniu finansy, zaliavy, gaminiy ir palsaugy rinkose, prie viso to dar prisideda
globalizacijos procesai, kurie $iy dieny pasaulyje, kartu ir pasaulio ekonominiame gyvenime, kinta per
daug greitai, kad finansinio funkcionavimo mechanizmas biity lengvai valdomas. Galima daryti iSvada,
kad siekti finansinés sékmés investuojant darosi vis sunkiau, nes informacija kinta sparciau, nei yra
isigyjami finansiniai instrumentai. Taciau pats plétros procesas, kuri neiSvengiamai lydi tobuléjimas,
pateikia investuotojams vis naujy galimybiy uzdirbti vadinamasias pasyviasias pajamas i§ investavimo.
Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas negali buti suvokiamas kaip vienkartinis darbas. Tai yra
procesas, kuris vykdomas nuolatos ir daznai, o tiksliausiai biity sakyti visa laika. Sékmingi
investuotojai arba norintys jais biiti investavima privalo suvokti kaip papildoma veikla, kuriai taip pat
reikia skirti savo laiko. Laiko skirti reikia ir tada, kai portfelio valdymas yra patikétas investicinei
bendrovei ar bankui, nes biitent pats investuotojas yra galutinis sprendimo priéméjas, kai kalbama apie
asmeniniy 1ésu panaudojima. Pagrindinis investavimo tikslas — pelnas. Siam tikslui pasiekti
investuotojai ieSko naujy investavimo priemoniy ir strategiju, kurios besikei¢iancioje rinkoje salygotu
rizika, adekvacia laukiamam pelnui. Kintanc¢ios rinkos tendencijos visada turi teigiama vertg, jeigu
investuotojas jomis pasinaudoja. Kad biity lengviau paskirstyti rizika ir tuo paciu turéti galimybe
uzdirbti 1§ skirtingy investavimo priemoniy, yra formuojami investiciniai portfeliai. Investicinis
portfelis leidZia investuotojui rinktis neribota kiekj investavimo priemoniy. Zvelgiant i istorinius rinky
duomenis galima matyti tendencijas, kurios kartojasi. Galima dar karta pazymeéti, kad istoriniai fondy
rezultatai neuZtikrina tokiy pat rezultaty ateityje, taciau ekonominiai vyksmai pasaulio ekonomikoje
turi cikliSkumag. Pakilimo metu vertybiniy popieriy kainos kyla, nuosmukio metu indeksai krenta
zemyn. Taciau visada po krizinés situacijos prasideda atsigavimo laikotarpis. Istorin¢ statistika rodo,

kad tai galioja visiems regionams. Investuotojas, sickdamas ilgalaikio pajamingumo, turi prisiimti



galima rizika ir turéti galimybe iSaldyti savo 1¢Sas ilgesniam laikotarpiui — tai vienos 1§ pagrindiniu
placiai apraSomy portfelio formavimo salygu.

Problema. Didé¢jantis investavimo paslaugy pasirinkimas sudaro galimybe taupyti laisvas
pinigines 1éSas kiekvienam investuotojui pagal galimybes ir poreikius. Norint sékmingai investuoti
reikia pakankamai gerai suvokti pasaulinés ekonomikos gaires, bei rinky veikimo principus. Fizinio
asmens investicinis portfelis — galimybé kaupti papildomas 1€Sas, kurios suteikia pasyviasias pajamas.
Fiziniy asmeny taupymas ir investavimas yra skatinamas valstybés, nes tai kuria kiekvieno individo
gerove, pleCia finansiniy ziniy bagaza, lemia visuomenés socialinio lygio kilima. Magistro darbe
nagrinéjama aktuali investavimo problema Siandienin¢je globalioje rinkoje — kaip optimaliai atlikti
investicijy diversifikavimq siekiant gauti maksimaliq grqzq prisiimant minimaliq rizikq?

Sio magistro darbo objektas — fizinio asmens investicinio portfelio formavimas.

Magistro darbo tikslas — sudaryti fizinio asmens investicinius portfelius, naudojant skirtinga
portfelio diversifikavima iSsiaiSkinti skirtingy turto rasiy, ekonomikos procesy itaka portfelio
pajamingumui.

Darbo uZdaviniai:

e Atlikti analizg ir apraSyti investavimo instrumentus ir galimybes, vertybiniy popieriy
portfelio formavimo bei valdymo ypatumus;

e [Sanalizuoti pasirinktas vertybiniy popieriuy portfelio sudarymo teorijas;

e suformuoti fizinio asmens investicinius porfelius ir atlikti portfeliy pajamingumo tyrima
pasirinktu laikotarpiu;

e iStirti optimaliausios diversifikacijos portfelio sudéti investicinés grazos ir rizikos
atzvilgiu.

Darbo metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analiz¢ ir sinteze, loginé ir lyginamoji analizé,
apibendrinimo metodai, indukcija, dedukcija, modeliavimo elementai.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai: uzsienio ir lietuviy autoriy moksliné literatira, daktaro
disertacijos, lietuviy ir uzsienio autoriy straipsniai moksliniuose leidiniuose, tiksliniy internetiniuy
tinklalapiy duomenys, banky, investiciniy bendroviy statistiniai duomenys.

Darbo struktiira. Darbo apimtis 75 puslapiai, darbe yra 5 lentelés ir 30 paveiksly.



1. INVESTAVIMO | VERTYBINIUS POPIERIUS TEORINIAI ASPEKTAI

Pradedant analizuoti fizinio asmens investicinio portfolio formavimo galimybes ir modelius,
pirmiausia apzvelgiami teoriniai aspektai apie investavima, investavimo instrumentus ir portfolio

valdymo metodus, identifikuojama rizika, bei jos valdymo galimybés.

1.1. Investavimo tikslai ir galimybés

Pagrindinis investuotojo tikslas — suformuoti vertybiniy popieriu portfeli, kuris uzdirbty pelna,
adekvaty prisiimtai rizikai. Tai reiskia, kad konservatyviy ir drasiu investuotoju lukesc¢iai néra tapatis.
Portfelio savininkas, prisiimdamas didesng nei viduting rizika, tikisi didesnio nei vidutinis portfelio
prieaugio. Konservatyvieji investuotojai labiau vertina turto i§saugojima su minimaliu, rinkos vidurki
ilguoju laikotarpiu atitinkanciu prieaugiu. Investuotojy tikslams dazniausiai itaka daro galimybés. Tai
reiskia, kad kuo daugiau pajamy gauna asmuo, tuo didesng dali ju gali skirti investicijoms. Skirdamas
didesng pinigy suma taupymui, investuotojas turi didesn¢ pasirinkimo galimybe tarp investavimo
formy ir rizikos, kurig jis ketina prisiimti. Investavimas daZniausiai ,,iSaldo* léSas bent keleriy mety
laikotarpiui. Ilgalaikés investicijos sumazina rinky svyravimy padarinius portfelio verciai. Keleriy mety
laikotarpyje daZnai pasitaiko ekonominiy pakilimy ir nuopoliy, kurie tiesiogiai veikia vertybiniy
popieriy rinkas ir investicinius portfelius. Periodinio investavimo biidu, besilaikant ilgalaikio
investavimo strategijos, rizika yra minimizuojama, nes, kaip rodo istoriniai duomenys, visada po vertés
mazéjimo, nesvarbu, koks stiprus jis biity, seka rinky kilimas. Sie ekonominiai ciklai vienus
investuotojus padaro turtingais, kiti praranda savo investicijas.

Bendraja prasme investavimas reiSkia dabartinio vartojimo atsisakyma dél ateities vartojimo
(Kancerevicius, G. (2006)). Analogiskai investavimo savoka apras¢ ir Haim Levy (1996) teigdamas,
kad investuotojas siekia dabartyje sukurti savo ateiti, o tam reikia riboti dabarties vartojima, siekiant
sukaupti didesni kapitala. Terminas ,,investicijos* kiles 1§ lotyny kalbos zodZio ,,invest®, reiSkiancio
»ldeti“. Ekonomikos terminy Zodyne nurodoma, kad investicijos — ilgalaikiai kapitalo id¢jimai i tkio
Sakas arba vertybiniams popieriams pirkti, siekiant pelno. Lietuvos Respublikos Investicijy istatyme
(1999) investicijos apibréZiamos kaip piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta
tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§
investavimo objekto gauti pelno, socialinj rezultata arba uztikrinti valstybés funkciju igyvendinima.
Charls P. Jones sako, kad investicijomis vadinamas 1&éSy idéjimas i viena ar kelias turto raisis, kurios bus
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laikomos tam tikra laiko tarpa. A. V. Rutkauskas bei P. Stankevic¢ius (2006) investavima jvardija kaip
kapitalo panaudojimo biida, kuris privalo uztikrinti kapitalo sauguma ir vertés augima. Ekonomistai
P. Wonnacott ir R. Wonnacott teigia, kad investavimas yra kapitalo kaupimas, ir papildo, kad ju
suvokimu, investavimas yra suvokiamas kaip realusis investavimas, t.y. pastaty jrengimas, isigijimas.
Taigi jie investavimo savoka atskiria nuo akcijy, obligacijy isigijimo savokos. Investicijos suvokiamos
kaip priemonés, kuriy déka galima kam nors perduoti grynuosius pinigus, siekiant i§saugoti ir padidinti
ju verte arba uztikrinti teigiamas pajamas, kurios gaunamos perduodant tuos pinigus. Investicija
placiaja prasme — tai 1éSuy 1déjimas, siekiant gauti tam tikra nauda. Kiekvienai investicijai budingi trys
bruozai: 1) investavimo metu kaZko atsisakoma, 2) investuojant tikimasi naudos ateityje, 3)
investuojant visada rizikuojama.

G. Rasimavicius savo daktaro disertacijoje i$skiria tokius investavimo proceso elementus (zr. 1

pav.):

Fkonominis

/v efektas

Finansiniai
istekliai Objektas T Tikslas

\ Socialinis
efektas

Saltinis: Rasimavi¢ius. G (2000)

1 pav. Investavimo proceso elementai

W. Sharp teigia, kad investuotojai yra skirtingi ir gali biiti suskirstyti 1 pagrindines grupes.

Viena i§ jy yra nuosekliis investuotojai. Tai tokie investuotojai, kuriems pagrindinis investavimo
kriterijus yra investicijy saugumas. Tokie investuotojai nesiekia gauti didelio pelno, ju tikslas iSsaugoti
uzdirbtas 1éSas ir investuoti su minimalia rizika. [ savo portfeli tokie investuotojai dazniausiai jtraukia
patikimuy imoniy akcijas, vyriausybines obligacijas ir pan. Kita grupé investuotoju yra priskiriama
aktyviems investuotojams. Jie orientuojasi | pelna, taciau siekia nedidelés rizikos. Tokiems
investuotojams svarbus pelnas, taciau lygiai taip pat jie vertina investiciju sauguma, kuris dominuoja
tada, kai reikia rinktis tarp tikétino pakilimo ir su tuo susijusios rizikos. Juy portfelis formuojamas
daugiausiai atsizvelgiant | stabilias jmones, kuriu perpektyva daugiau maziau aiski. Trecioji grupé
investuotojy orientuojasi 1 maksimaly pelna. Tokie investuotojai vadinami los¢jais. Ju tikslas yra per
8



trumpa laika uzdirbti maksimalius pelnus. Pagrindinés, o daznai ir visos investicijos, nukreipiamos i
rizikingas bendroves ar valstybes. Tokiy investicijy analizés daznai remiasi prielaidomis ir sp¢jimais,
investicijy graza smarkiai kintanti, néra saugumo uztikrinimo priemoniy.

Remiantis W. Sharp iSskirtais investuotoju tipais, galima apibrézti investavimo i akcijas tikslus.
Pagrindiniai trys tikslai yra:

e vertés iSsaugojimas;

e papildomos 1éSos, kaupiamas kapitalas;

e gaunamos papildomos einamosios 1¢5os.

Investavima kaip turto kaupimo ir iSsaugojimo bida jvardija D. Cibulskiene ir M.
Butkus (2009). Taciau Sie autoriai iSkelia investiciju priklausomybés nuo investuotojo amziaus
reik§me. Investuotoju polinki i rizika galima susieti su ju amziumi. Tarp jaunesnio ir vyresnio amziaus
Zmoniy investavimo strategiju pasireiskia tam tikri skirtumai. Dauguma jaunesniy zmoniy siekia isigyti
brangesni turta, pavyzdziui, buta, automobili. Tod¢l juy investiciniai lukes¢iai paremti rizikingomis
inveticijomis, kuriy graza tikétina bus didesné trumpuoju laikotarpiu. Tuo paciu yra sutinkama su
kapitalo praradimo rizika. Vyresnio amziaus investuotojai dazniau biina konservatyvesniy paziiiry ir
savo portfel] papildo didesnio saugumo vertybiniais popieriais. M. Faig, P. Shum. (2002) teigia, kad
nuo investuotojo amziaus priklauso portfelio sudétis. Kuo investuotojas vyresnis, tuo daugiau
vadinamyjy saugiy investicijy kiekis portfelyje yra didesnis. Taciau tai néra vienintelis motyvas, didelg
reikSme turi investuotojo investuojamas kapitalas bei jo turimas turtas, yra pastebima, kad turtingesni
investuotojai ryztasi rizikingoms ilgalaikéms investicijoms.

J. Robinson investuotojus grupuoja taip:

e vengéjai — tai labai atsargiis investuotojai, kurie visada tikisi blogiausio;

e nutruktgalviai — daZnai rizikuoja per daug ir be reikalo, ignoruoja faktus, nepaiso
rizikos;

e nuotykiautojai — tai investuotojai, kurie mégaujasi rizika. Jie rizikuodami iSanalizuoja
situacija, sprendimai néra priimami aklai;

e skaiiuotojai — supranta, kad reikia iSnaudoti galimybes, norint sékmingai uzdirbti,
taciau visada yra rizikos faktorius. Prie§ investuodami tokie investuotojai surenka visa
galima informacija, kuri svarbi sprendimui priimti.

Lawrence J. Gitman, Michaeld D. Joehnk (2008) teigia, kad investavimas — tai finansiniy lésSu
nukreipimas { pasirinktas investicines priemones siekiant gauti pelna, arba iSlaikyti turima turto verte.

Pamatinis reikalavimas, kuri kiekvienas investuotojas iSkelia sau asmeniskai ir, jeigu yra poreikis,
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kuruojanciai investavimo procesa bendrovei, turtas, kuris investuojamas, negali prarasti savo pradinés
vertés. Visada tikimasi nulinio arba labai minimalaus teigiamo efekto, tadiau rizika susijusi su
netekimais visada vertinama kritiskai.

ISanalizavus autoriy nuomong apie investavimo savoka ir tikslus, darytina iSvada, kad skirstant
investuotojus { grupes, faktorius, kurio pagrindu vykdomas skirstymas, yra rizika. Prie§ pradedant
formuoti investicinj portfeli ar net norint atsidaryti investicing saskaita banke, visu pirma yra vertinama
rizika. Rizika apima suvokima, kiek investuotojas yra pasiryzgs rizikuoti de¢l laukiamos investicinés
grazos. Taigi remiantis rizikos faktoriumi galima sudaryti investavimo tiksly apibendrinima:

e padidinti turimo turto verte ilguoju periodu;

e padidinti turimo turto vertg trumpuoju periodu;

e uzdirbti papildomu pajamy trumpuoju laikotarpiu spekuliuojant;

o islaikyti turto vertg, apsaugant nuo infliacijos ir kity turto nuvertéjima skatinanciy
faktoriy.

Investavimo tikslai remiantis {vairios literatiros rekomendacijomis turéty biti ilgalaikiai.
Investuotojams rekomenduojama invetuoti periodiSkai, pagal situacija rinkose keisti investavimo
strategija, o norint atsiimti investicing graza nelikviduoti visy vertybiniy popieriy vienety, paliekant

savo investiciju daliai augti biisimu periodu.

1.2. Vertybiniy popieriy rinka — sudedamoji finansy rinkos dalis

Rinka yra mechanizmas, suvedantis prekiy ar paslaugy pirkéjus ir pardavéjus. Rinka, kurioje
vyksta pasikeitimai finansiniais aktyvais, vadinama finansine rinka. Finansy rinkoje prekeé yra
finansinis turtas. Finansy rinkoje yra svarbi ekonomikos dalis, per ja vyksta finansavimo ir investavimo
procesai. Finansy rinky iSsivystymas priklauso nuo Salies iSsivystymo (G. Kancerevi€ius, 2006).
Vertybiniy popieriy rinka — tai sudedamoji finansy rinkos dalis, apimanti labai platy ilgalaikiy ir
vidutiniy investicijy sektoriu. Sios rinkos pagrindas — investavimas i vertybinius popierius, sudarantis
galimybes pasiskirstyti laisvam kapitalui biitent ten, kur jo reikia. Vertybiniu popieriy rinka glaudziai
susijusi su visos Salies iikio pajégumu, todel jos vystymosi rySys su ekonominiu Salies vystymusi yra
abipusis: ger¢jant bendrai ekonominei padéciai, kartu tampa aktyvesné ir VP rinka, savo ruoZtu,
plétojantis kapitalo rinkai spartéja Salies ekonominis augimas. Tuo pasireiskia VP rinkos svarba tiek
valstybés, tiek gyventoju gerovei. P. Jones (1996) ekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos tarpusavio
ry$] visai finansy rinkai jvardija kaip esminj ir gyvybiskai svarby. John M. Cheney bei Edward A.

10



Moses (1992) teigdami, kad akcijy kaina ir makroekonominiai rodikliai glaudziai susij¢, kolegos
nuomong patvirtino keleriais metais anks¢iau. Ekonominiam ciklui iS§gyvenant pakilimo perioda akciju
kainos taip pat auga, ekonominio ciklo nuosmukio metu akcijy kainos maz¢ja. Vertybiniy popieriy
vertei taip pat jtaka daro pasiiila ir paklausa: esant didelei paklausai akciju kaina kyla, nes skaicius,
norin¢iy isigyti akcijas, yra didesnis uz jas parduodanciuy skaiciy. Akcijos kaina rodo dabarting
dividendy srauto, kurio i$ firmos laukia Zzmonés, verte.

Vertybiniai popieriai — dokumentai, kurie patvirtina privacia asmens teisg ir kito subjekto turtini
isipareigojima. Hal R. Varian (2004) sako, kad vertybiniai popieriai yra finansinés priemon¢s, kurios
nulemia tam tikro pobiidzio seka. Finansy rinkos duoda Zmonéms galimybg mainyti skirtingas
piniginiy iSmoky sekas.

Pagal vertybiniy popieriu pirkimo ir pardavimo sandoriy nuosekluma skiriama pirminé ir
antring rinkos:

1. Pirminé rinka — joje parduodami naujai iSleisti vertybiniai popieriai. Vertybiniai popieriai
parduodami bankams, bendrovéms, vyriausybés agentams ir gyventojams.

2. Antriné rinka — tokia finansy rinka, kurioje perparduodami pirmiau isleisti vertybiniai popieriai.
Sios rinkos paskirtis — uztikrinti investuotojy vertybiniy popieriy likviduma, ty. sudaryti
galimybg anksc¢iau pirktus vertybinius popierius pakeisti { grynus pinigus (V. Skominas, 2006).
Tuo tarpu Gaston Defosse ir Pierre Balley (1994) antriné rinka yra suprantama kaip vieta,
kurioje vyksta derybos d¢l viesai cirkuliuojanciy vertybiniy popieriy. Taigi ji yra sandoriy vieta
tarp indélininky, i§ kuriy vieni nori parduoti jau turimas akcijas, o kiti jas isigyti.

Egzistuoja dvi vertybiniy popieriy rinkos organizavimo formos:

1. Tretiné rinka — uzbirzin¢ rinka listinguojamoms birZoje akcijoms. Jomis dazniausiai prekiauja
investicinés firmos, nesancios birzos nariais.

2. Ketvirtiné rinka — tai tiesioginiy sandoriy rinka tarp institucijuy. Prekyba vyksta be tarpininky.
Tam itaka daro didelé sandoriy verté, kuri atitinkamai kainuoja didel¢ komisiniy suma.
Informacijos prieinamumas labai ribotas.

Norint jas tiksliai atskirti viena nuo kitos pagal veiklos pobiidj ir i$siaiSkinti veiklos niuansus

pateikiama vertybiniy popieriy rinkos strukttira (Zr. 2 pav).
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Saltinis: Trena Pekarskiené (2000). Daktaro disertacija

2 pav. Vertybiniy popieriy rinkos struktira

Pagrindiniai VP rinkos dalyviai. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai — tai fiziniai ar juridiniai
asmenys, parduodantys ar perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei aptarnaujantys ju
apyvarta. Sie dalyviai skirstomi i tris grupes:

e emitentus;

e tarpininkus;

e investuotojus.

Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai atlieka sandorius rinkoje. Vertybiniy popieriy rinka sudaro
salygas rinkos dalyviams vykdyti tarpusavio operacijas, o jas kontroliuoja atitinkamos kuruojancios

struktiiros (Zr. 3 pav.).

12



VERTYBINIU POPIERIU RINKA

Emitentai J Tarpininkaij InvestuotojaiJ

Vertybiniu popieriy rinka reguliuojancios
ir koordinuojancios struktiiros

Saltinis: sudaryta autoriaus

3 pav. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai

Vertybiniy popieriy rinkose pagrindinis dalyvis yra emitentas. Emitentas yra ivardijamas kaip
rinkos subjektas, norintis pritraukti laisvas investuotojy l1ésas, nustatyta tvarka, savo vardu isleisdamas
vertybinius popierius. ISskiriamos $ios emitenty sustambintos grupés:

e vyriausybés ir savivaldybiy;

e finansy ir kredito instituciju (komerciniai bankai, brokeriy imonés, investicinés bendrovés,

tvairiis fondai);

e gamybos ir kity Saky imoniy;

e uzsienio emitenty.

Vyriausyb¢ yra stambus emitentas. Vyriausybeés iSleidzia vertybinius popierius kaip galimybg
gauti paskola valstybés reikméms. Vyriausybiniai vertybiniai popieriai yra pakankamai patikimi, todeél
turi paklausa tarp investuotojy.

Privataus sektoriaus emitentai yra komerciniai bankai, verslo kompanijos, ivairtis fondai, bei
kiti vertybiniy popiriy leidéjai. Dar viena emitenty rusis — uzsienio emitentai.

Emitentai leidZia vertybinius popierius siekdami $iy tiksly:

e sudaryti arba padidinti istatinj kapitala;

e sudaryti arba padidinti skolinta kapitala. LéSos, gautos i$ investuotojy, naudojamos veiklai

plésti, isiskolinimams padengti ir pan.

Tarpininkai — jmonés, kurios padeda investuotojams ir emitentams tenkinti ju poreikius.
Tarpininkai suveda pirkéjus ir pardavejus, vienu atveju pritraukiamas kapitalas, kitu — { j{ investuojama.
Taip pat uztikrinamos vertybiniy popieriy perpardavimo ir paskirstymo paslaugos kartu teikiant
investicines konsultacijas. Tarpininkais gali biiti:

e investicinés bendrovés;
13



e draudimo imongés;
¢ institucijos, besivercian¢ios gyventoju pensiju draudimo veikla;
e kiti juridiniai asmenys, perkantys ar parduodantys akcijy paketus.

Fiziniai asmenys norédami investuoti dazniausiai naudojasi Finansy maklerio imonés (FMI)
paslaugomis. Tai specializuota jmoné kuri turi licenzija verstis tarpininkavimo veikla vertybiniy
popieriy rinkoje. Ji klienty finansines 1€Sas investuoja i vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo
operacijas, atlicka investicijy tyrimus, daro {vairias analizes ir skelbia iSvadas, konsultuoja klientus
visais investavimo klausimais, bei sudaro investicinius portfelius. Klientai patiki savo pinigus finansy
maklerio imonéms, o jos, naudodamos savo kompetencija, siekia uzdirbti investicinés grazos, kuri yra
atitinkamai pasidalijama tarp investuotojo ir tarpininko.

A. V. Rutkauskas, P. Stankevicius (2006) vertybiniu popieriy birza ivardija kaip specializuota
ne pelno imong, kurios pagrindiné veikla — vertybiniy popieriy pasiiilos ir paklausos koncentravimas,
sudarant galimybe visiems rinkos subjektams per FMI bendroves operatyviai sudaryti sandorius.
B. Martinkus, V. Zilinskas (1996) vertybiniy popieriy birza apibiidina kaip rinka, kurioje brokeriai
perka ir parduoda akcijas ir obligacijas klienty vardu. Vertybiniy popieriy birza formuoja oficialyji,
einamaj] ir kitus prekybos sarasus. Tokia kontroliuojanti institucija uzkerta kelig nesaZiningai veiklai
vertybiniy popieriy prekyboje. Egzistuoja dvi vertybiniy popieriy rinkos organizavimo formos: birzos
(centralizuota) ir uzbirZiné (decentralizuota) prekyba. Birzy rinkose prekyba vyksta fondy birZoje —
specialiuose finansiniuose prekybos centruose. Prekyba jose vyksta pagal grieztai nustatytas taisykles,
prekiauti leidZiama tik specialia atranka pra¢jusiems vertybiniams popieriams. Uzbirziné rinka neturi
nustatytos lokalizacijos, jos dalyviai sujungti komunikacijos rySiais, kuriy pagalba yra gaunama
informacija, vykdomi sandoriai. BirZin¢je rinkoje vertybiniy popieriy apyvarta paprastai kur kas
didesné negu uzbirzinéje rinkoje.

1.3. Vertybiniy popieriy risis

M. Faig, P. Shum (2002) i8skyré dvi finansinio turto raisis: vertybinius popierius, kurie yra
rizikingi ir juy laukiama graza yra didelé, bei grynuosius pinigus, kurie investicine prasme yra
pakankamai saugis, bet galimybés uzdirbti (terminuotas indélis) minimalios. Finansy valdymo aspektu
vertybiniai popieriai ji iSleidusiai kompanijai reiSkia kompanijos finansinj {sipareigojima, o vertybiniy
popieriy savininkui tai yra finansinis turtas. B. Martinkus, V. Zilinskas (2001) vertybinius popierius
apibuidina kaip akcijas, obligacijas ir kitus nuosavybés arba skolos dokumentus, naudojamus atliekant

finansines operacijas privaciame ir valstybiniame sektoriuje. Pagrindiniai nuosavybés vertybiniai
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popieriai yra akcijos. Akcijos, kaip nuosavybés vertybiniai popieriai, suteikia jy savininkui tam tikry
teisiu 1 imong, kurios akcijas jis valdo. Yra skiriamos dviejy klasiy akcijos — paprastosios ir
privilegijuotosios. Paprastosios akcijos sudaro pagrinding bendrovés akciju dali. Visos paprastosios
vardinés akcijos suteikia balsavimo teisg, t.y viena akcija suteikia viena balsa. B. Martinkaus ir
V. Zilinsko (2001) nuomone, paprastoji akcija — tai akcija, liudijanti bendrovés nuosavybés dalj ir
suteikianti jos savininkui turtiniy ir neturtiniy teisiy. Akcininkai taip pat turi teis¢ gauti dividendus,
jeigu bendrové dirba pelningai, tac¢iau dividendai jiems néra garantuoti. Paprastyju akcijy savininkai
dividendus gali gauti tik po to, kai jie iSmokami privilegijuotyju akcijy savininkams. Nors dividendai ir
néra garantuoti, bet bendroveés klestéjimo laikotarpiu paprastyju akciju savininkai gali gauti didesnius
dividendus nei privilegijuotyjuy akcijuy savininkai, kuriy dividendai yra nustatyti bendrovés istatuose.
Privilegijuotosios akcijos yra vertybiniai popieriai, garantuojantys investuotojams tam tikrus
dividendus, taiau paprastai nesuteikiantys balsavimo teisés. IS anksto nustatyti dividendai turi biti
iSmoketi priviligijuoty akcininky savininkams anksciau, nei paprastyju akcijy savininkams.

Svarbiausias vertybinius popierius apubtidinantis pozymis yra ju suteikiamos teisés. Akcijos ju
savininkui suteikia tokias teises:

1. Teisg dalyvauti akcinés bendrovés valdyme.
2. Teisg i bendrovés turto dalj.
3. Teisg 1 bendrovées pelno dali.

Labiausiai pasaulio finansy rinkose yra paplitusios akcijos ir obligacijos. Akcijos ir obligacijos
suteikia galimybg investuoti laisvas 1éSas | tas tkio veiklos sritis, kuriose investuotojas mato
perspektyvas trumpuoju arba ilguoju periodu. Investuotojy pinigai padeda kompanijoms apsiriipinti
patvirtinantis skolos suma, galiojimo termina ir teis¢ 1 meting paliikany norma. Sia skola obligacijos
leid¢jas pasizada grazinti pinigy suma iki nustatytos datos, taip pat papildoma pinigy suma, iSmokama
kiekvienais metais per visa obligacijos galiojimo termina. Siame magistro darbe sudarant investicinius
portfelius taip pat pasirinkti tik akcijy ir obligaciju fondai. 1 lentel¢je susisteminta ir palyginta

informacija apie investavimo priemones.
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Investavimo priemoniy tarpusavio palyginimas

1 lentelé

Pavadinimas ApraSymas Susijusios rizikos ir papildoma informacija Pelningumas ir
likvidumas
Akcijos Akcijos — tai nuosavybés | Akciju kainy svyravimai yra didziausi, Pelningumas — nuo

vertybiniai popieriai,
patvirtinantys akcinio
kapitalo

turéjima ir suteikiantys ju
savininkams turtines
(pvz., gauti dividendus)
ir neturtines

(pvz., teisg dalyvauti
valdant

bendrove) teises.

palyginti su

skolos vertybiniais popieriais ar investiciniy
fondy

vienetais. Prekiaujant akcijomis kyla didesné
rizika

patirti nuostoliy dél informacijos trikumo apie
imoniy veiklos rezultatus ir jy analizg.
Investuojant {

akcijas galima tikétis gauti didesni pelng negu
pasirenkant indélj arba perkant skolos
vertybinius

popierius. Perkant ar parduodant akcijas
pelnas

gaunamas i§ akcijos vertés padidéjimo ir
mokamuy

dividendy. I$laikius akcijas daugiau negu
vienerius

metus, vertés padidéjimas fiziniams asmenims
Lietuvoje neapmokestinamas.

vidutinio iki didelio.
Likvidumas
vidutinis arba
didelis, jeigu
bendrové priklauso
birzos sarasams,
mazas, kai
bendroviy akcijos
nejtrauktos i birzos
sgrasus.

Vertybiniai

popieriai

Vertybiniai popieriai —
akcijos, obligacijos ir kiti
nuosavybés arba skolos
dokumentai, naudojami
atliekant finansines
operacijas privafiame ir
valstybiniame
sektoriuose.

Vertybiniai popieriai gali buti trumpalaikiai ir
ilgalaikiai, be to, gali biiti nuosavybés VP ir
skolos VP. Skolos vertybiniy popieriy kainy
svyravimo

amplitudé yra mazesné nei nuosavybés
vertybiniy

popieriy. Uz skolos vertybiniy popieriy
iSpirkima ir

paliikany mokéjima garantuoja ju emitentas,
todel

investuotojas prisiima emitento bankroto
rizika. Jei

skolos vertybiniai popieriai parduodami
ankscéiau,

nei ateina iSpirkimo laikas, investuotojas gali
patirti

nuostolj dél kainos kritimo rinkoje.
Obligacijos gali

biti ivairaus termino (nuo 1 iki 30 mety),
valiutos ir

pelningumo. Skolos vertybinius popierius
galima

parduoti nesulaukus ju i$pirkimo ir papildomai
uzdirbti i§ teigiamo kainy pokycio, jei rinkoje
susiklosto palanki situacija. Palikany pajamos
fiziniams asmenims neapmokestinamos
pajamy

Pelningumas

mazas arba
vidutinis.
Likvidumas
priklauso nuo

rinkos salygu. Rinka,
kaip parodé pastaruyjy
keleriy mety patirtis,
gali biiti sunkiai
prognozuojama.
Vyriausybeés
vertybiniy popieriy
likvidumas didelis.
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mokesciu.

reik§mé — uZztikrinti
papildomas pajamas, o
tuo paciu ir aukstesni
gyvenimo lygi pensinio
amziaus Zmonéms:
pensiju fondai — tai
alternatyva valstybiniam
socialiniam draudimui.

piniginiy 18y pasitila ir tai gali Zenkliai
padidinti rinkos likviduma ir kapitalizacija.

Investiciniai Investicinis fondas — tai Yra keliy skirtingy rtisiy investiciniy fondy Pelningumas — nuo
fondai daugelio investuotojy (akciju, mazo iki didelio,
investuoti obligacijy, misris, pinigy rinkos ir t. t.), kurie | priklauso nuo
pinigai, kurie atitinkamai skiriasi ir rizikos laipsniu. investicinio fondo
investuojami { Zemiausio rusies. Atviro tipo
akcijas, obligacijas, kitas | rizikos laipsnio yra pinigy rinkos investiciniai | investiciniy fondy
finansines priemones ar fondai. likvidumas didelis
ju Auks¢iausios rizikos investiciniai fondai (fondo valdytojas
derinius. investuoja { isipareigoja iSpirkti
besivystanciy rinky akcijas. Investiciniy fondy | fondo vienetus
taisyklés bei investavimo strategijos taip pat pagal prospekte
skiriasi, ivardytas salygas).
todél investuotojas susiduria su skirtingomis
investavimo sagnaudomis bei nevienodomis
pirkimo
ir pardavimo procediromis. Ilgu laikotarpiu
Salies ar
rinkos, i kuria investuoja investicinis fondas,
perspektyvos keiciasi, todél sitiloma
reguliariai
pervertinti susikloséiusig situacija.
Pensiju fondai | Pensijy fondo socialiné Pensiju fondu sukauptos 1éSos padidina Rizika yra apibréziama

kaip vidutinis
nuokrypis nuo
laukiamo pelningumo
uz investicija. Kadangi
jos iSvengti
nejmanoma, biitina
mokéti ja ivertinti.
Jeigu investuoti
pradedama esant
vyresnio amziaus,
rizikos laipsnis dél
neigiamy investicijos
poky¢iy islieka
aukstesnis.

Saltinis: sudaryta autoriaus

1.4. Vertybiniy popieriy porfelis ir jo formavimas

Vertybiniy popieriy portfelio vystymosi pradzia XX a. 2-3 deSimtmetis. Tada pirma karta buvo
pavartotas vertybiniy popieriy portfolio terminas. Vertybiniu popieriy portfeliu paprastai vadinamas
investuotojo vertybiniy popieriy saskaitoje turimy vertybiniy popieriy bei pinigy rinkinys.

Frank K. Reilly, Keith C. Brown (2006) teigia, kad vertybiniy popieriy portfelio formavimas
niekada nesibaigia. Kai tik IéSos yra investuojamos i pasirinktus finansinius aktyvus, tuo paciy metu ju

17



prieziura, kontrol¢, nauju galimybiy paieska tesiasi. Pagal F. Haraty, M. H. Lim., D. C. Wunsch (2003),
gerai sudarytas portfelis yra toks, kuris balansuoja tarp auksto ir Zemo rizikingumo vertybiniy popieriy
tam, kad biity pasiektas investuotojo laukiamas pelningumas. Taigi optimalus portfelis yra tas, kuris
uzdirba didziausias pajamas prisiimant kuo mazesng rizika. Mark Grinblatt, Sheridan Titman, Russ
Wermers (1995) tyré portfelio pajaminguma, kuri formuojant buvo pasikliaujama nuojauta, o ne
analize. Absoliuti dauguma kritikuoja tokius sprendimu priémimus, taciau kaip rodo dalies investuotoju
patirtis, atsitiktinai pasirinktais instrumentais formuojami portfeliai gali buti sékmingi. John
Y. Campbell, Luis M. Viceira (2001) savo tyrimuose optimalaus portfelio sudarymo salyga sutapatino
su aplinkos veiksniais. Sie veiksniai yra invetuotojo turtiné padétis, skiriamy 1é8y kiekis ir galimybé
prisiimti rizika, kuri priklauso nuo lukesciy.

W. Sharpe, priklausomai nuo investavimo tikslo, vertybiniy popieriy portfelius skirsto i:

e vienareikSmius, tikslinius, kai pirmenyb¢ teikiama vienam anksciau nurodytuy tiksly;

¢ subalansuotus, kai portfelis akumuliuoja vertybinius popierius, isigytus skirtingiems tikslams, ir

jo turinys atitinka tiksly balansa, kurio laikosi portfelio turétojas;

e nesisteminius, kai vertybiniai popieriai perkami chaotikai, be aiskiai isreikity tikshy. Siuo

atveju portfelio turétojo rizika yra labai didele.

Investicijy portfelio valdymas — tai jvairiy aktyvy valdymo procesas. Valdymas gali biti: aktyvusis
ir pasyvusis, salyginai kontroliuojamas ir nekontroliuojamas, valdomas tiesioginiu ar netieisoginiu
budu. Galima iSskirti du pagrindinius portfelio valdymo metodus: pasyvyji valdymq ir aktyvuji
valdymq.

Pasyvus valdymas — tai vertybiniai popieriai, jsigyjami ilgam laikui. Siuo atveju investuotojas kaip
tikslo funkcija iSsirenka konkrety rodikli ir formuoja portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo
pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius vertybiniy popieriy portfel; korekcijos atlieckamos labai retai.
Dazniausiai pasitaikantys nedideli korekcijos darbai susij¢ su pajamuy reinvestavimu.

Aktyvusis valdymas — tai neteisingai jvertinty verybiniy popieriy ar ju grupiy paieSka. Tikslus
vertybiniy popieriy jvertinimas bei tinkamas ir profesionalus 1éSy investavimas i Siuos neteisingai
vertintus (pervertintus ar nejvertintus) vertybinius popierius leidzia sukaupti kur kas didesni finansing
kapitala, nei pasyvaus valdymo atveju. Be abejonés, aktyvusis valdymas generuoja kur kas dideng
rizika, kuri investiciniame pasaulyje yra atvirk$Giai proporcinga galimam uzdarbiui. Sia tarpusavio

priklausomyb¢ pavaizduota 4 pav.
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Rizikos ir pajamingumo rysys

MaZesné rizika -
Mazesnis
pajamingumas

Didesné rizika —
didesnis pajamingumas

Pajamingumas

Standartinis nuokrypis (arba Rizika)
Saltinis: http://www.nordea.lt/It/pages/investiciju-rizika-graza

4 pav. Investicinés rizikos ir pajamingumo rysys.

Atliekant aktyvy portfelio valdyma daroma prielaida, kad rinkos néra efektyvios. Neefektyvios
rinkos salygoja neteisingai ivertinty (pervertinty ar nejvertinty) vertybiniy popieriy atsiradima rinkoje.
Patyre investuotojai nepasikliauja tik populiariomis vieSinamomis analizémis ir | rinkos mechanizma
zvelgia labiau strategiSku vertinimu, kas keicia suvokima apie visa rinkos konjunktiira. Rinka yra
veikiama ne tik motyvuoty ekonominiy cikly, bet ir investuotoju emocijy, Sis faktas leidzia
manipuliuoti situacija ir sugeneruoti pajamas rinkose, kuriy pokycius biity sunku paaiSkinti vien
ekonominiu aspektu. Zmogiskasis faktorius visada uzima svarbia reikime investicijose, nes daznai
vertybiniy popieriy pokyciams itaka daro ne objektyviis ekonominiai veiksniai, o investuotoju liikesciai
ir emocijos. Taciau biutu sunku vienareik§miSkai iSskirti, kuris valdymo metodas yra geresnis.
Suabsoliutinti to yra neimanoma, nes tai tiesiogiai priklauso nuo kiekvieno investuotojo asmeniniy

tiksly finansy rinkose.

1.4.1. Investicinio portfelio sudarymas

Finansiné literatira, bankai, investicinés kompanijos pateikia rekomendacinio pobiidzio
investicinio portfelio sudarymo pavyzdzius, kuriuose pagal investuotojams priimtinus tipus yra sudaryti
portfelio modeliai. Frank K. Reilly, Keith C. Brown (2006) analizuoja portfelio sudarymo metodus ir
pateikia penkis galimus portfeliy pavyzdzius (Zr. 5 pav.), kuriy kiekvienas generuoja skirtinga laukiama
pelninguma, bei rizika. Autoriai { portfelio sudét] itraukia pinigines l¢Sas, kaip viena i§ rizikos
diversifikavimo btidy. Kaip ir kity autoriy rekomendacijose, didziausio pajamingumo tikimasi 18 akciju,

todél siekiant maksimalaus pelno ju dalis portfelyje turi biiti pati didZiausia.
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Konservatyvus augimo Gryni

Konservatyvus pajamy Grvni pinigai

pinigai r 10%
10%
r Obligacijo
5
30%
Vienodai paskirstytas Gryni .
pinigai Vidutinés rizikos Grvni
5% pinigai
:’ 10%
Obligacijo
5 Oblizaci
25% igacijo
5
40%

Agresyvirizika

Saltinis: Frank K. Reilly, Keith C. Brown. Investment analysis and portfolio management 8™ edition.

5 pav. Investicinio portfolio sudarymo pavyzdziai

MP bank analitikai pateikia Siek tiek kitokius investiciniy portfeliy turto klasiy tarpusavio
derinimo variantus (zr. 6 pav.) Galima teigti, kad tokio diversifikavimo portfeliy variantus
rekomeduoja ir kiti investiciniai bankai. Yra pateikiami taip pat penki galimi portfeliy variantai,
formuojami tik i§ vertybiniy popieriy, grynuyjy pinigy (terminuoty indéliy) néra investuojama. Sis

diversifikavimas yra laikomas standartiniu.
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Obligacijy portfelis Il portfelis Il portfelis

Obliga
cijy
30%

Obligac
iju
50%

IV portfelis Akcijy portfelis

Obliga
cijy
70%

Saltinis: MP bank.

6 pav. Investiciniy portfeliy formavimo variantai
Matomi suformuoti penki skirtingi investiciniai portfeliai, kuriy investicijos paskirstytos taip:

e obligacijy portfelis. Visa portfelio sudétis sudaryta tik i$ obligaciju;

o [l portfelis. Portfelio sudétyje vyrauja akcijy dalis, obligacijos sudaro likusia 30 % dalj;

e [l portfelis. Investicijos paskirstytos lygiomis dalimis akcijoms ir obligacijoms;

e [V portfelis. Portfelyje dominuoja obligacijos, kuriy dalis sudaro 70 %, likusia dali uzima
akcijos.

Remiantis istoriniais duomenimis, daroma iSvada, kad:

Portfelis su didesne akciju dalimi bus linkes:

e pasiekti didesng teigiama arba neigiama graza;
e labiau svyruoti (turéti aukstesni rizikos lygi);
e aplenkti kitos sudéties portfelius esant teigiamoms rinky tendencijoms.

Portfelis su didesne obligacijy dalimi bus linkes:

e pasiekti mazesng, bet stabilesn¢ graza;
e maziau svyruoti (turéti mazesni rizikos lygi);
e aplenkti kitos sudéties portfelius esant neigiamoms rinky tendencijoms.
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Turto klasiy derinimas, portfelio diversifikacija lemia geresnes portfelio charaktersitikas. Jei
akcijy kaina rinkoje krenta, obligacijos sumaZzina nuostolius, nes jy verté paprastai licka stabili arba
pakyla. Obligacijos sumazina rizika, taip pat esant palankiai situacijai gali uzdirbti papildomo pelno.
Rinkoje yra daug pavyzdziy kai obligacijos vir§ijo savo saugios, nedidelés investicijos likescius
generuodamos pakankamai didelius teigiamus pokycius. Skirtingas portfelio diversifikavimas priklauso
nuo investicinio laikotarpio, trumpuoju laikotarpiu Agresyvios rizikos portfelis gali nepasiteisinti,
taCiau zvelgiant i ateities perspektyva biitent toks investavimo metodas gali uzdirbti didziausia pelna

(zr. 7 pav.).

llgalaike

3 -7 metai .

3 - 5 metai Agresyvaus augimo : 85% akcijos; 15% obligacijos

- l

, Augimo: 70% akcijos; 30% obligacijos.
2 - 4 metai 4

a"‘
-

~

/» ' Subalansuotas : 50% akcijos; 50% obligacijos .

Investavimo
trukme

~

1-3met;b/"
Ve

onservatyvus : 20% akcijos; 80% obligacijos.

i
s

Trumpalaike

Maza Rizika Didele

Saltinis: Nordea bank

7 pav. Rizikos ir laiko rysys

Kuo ilgesnis investavimo terminas, tuo didesng investiciju rizika galima prisiimti. John Y.
Campbell, Luis M. Viceira (2001) teigia, kad investuotojai, kurie yra plataus finansinio suvokimo,
pelna ir rizika supranta ne kaip procesa, vykstanti dabartyje, jie susieja Siuos veiksnius su ateitimi ir
modeliuoja investavimo strategija kelerius metus | prieki. Taigi svarbu ne tik Zinoti savo finansing
padét] dabartiniu laikotarpiu, bet ir numatyti pajamy pokycCius ateityje, bei nusistatyti ilgalaikius
investicinius tikslus. Reikia pazymeéti, kad ilgojo periodo investavimas duos nemaZa pelng esant
palankiai ekonominei situacijai, kuri teigiamai veikia rinkas, uzdirbti i§ investiciju galima ir

trumpalaikiu periodu.
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1.5. Vertybiniy popieriy portfelio monitoringas ir rizika

Kuo vertybiniy popieriy rinkoje didesné rizika, tuo sudétingiau valdyti investicini porfelj.
Porfelio valdymas suprantamas kaip visy vertybiniy popieriy pajamingumy bei kity savybiy, taikant
vairius metodus, jvertinimas. Taikomi metodai leidzia iSsaugoti investuotas 1éSas, bei pasiekti Siy €Sy
vertés pokyti. Rinkos tendencijos néra ilgalaikés, tad svarbu ne tik atlikti investicinio porfelio
strategijos pasirinkima, bet ir periodiSkai koreguoti portfelio struktiira. Portfelio prieziiira ir periodinis
investicijy koregavimas vadinamas monitoringu. Monitoringas yra vienas svarbiausiy portfelio
valdymo elementy. V. Golosnoy, W. Schmid, I. Okhrin (2008) monitoringa apibrézia kaip portfelio
steb¢jima siekiant optimalaus jo vertés augimo uztikrinimo. K. Sycara, K. Decker, D. Zeng (1996)
monitoringg ivardija kaip procesa, kurio metu yra renkama informacija, atsizvelgiama { specialisty
rekomendacijas, tiriama aplinka ir sprendziama, ka daryti su investuotomis léSomis (pirkti, parduoti,
laikyti). Monitoringo schema pateikiama 8 pav. Vertybiniy popieriy monitoringas apima rinkos
sektoriy, tendencijy, vertybiniy popieriy savybiy analizeg, siekiant optimalaus portfelio valdymo.
Monitoringo tikslas i§ daugybés rinkose pateikiamy investavimo instrumenty iSrinkti tuos, kurie turi
biti pelningi investuotojui ir didinti jo investuojamo turto dali. Procentinés grazos norma visada yra
salygojama investuotojo liikesc¢iu ir rizikos, kuria jis yra pasiruoses prisiimti. Monitoringas yra tiek
aktyvaus, tiek pasyvaus portfelio valdymo pagrindas bei investiciju pelningumo, {vertinant visus

susijusius faktorius, prognozavimo baze.
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| Aktyvusis porfelio VP porfelio monitoringas (vertybiniy Pasyvusis porfelio
valdymas popieriy investiciniy savybiy valdymas
ivertinimas)

| ’

Verybiniy popieriy atranka Minimalaus reikalaujamo
pajamingumo nustatymas
Auksto Zemo
pajamingu pajamingu .
> mo mo l
isigyjant realizuojant
VP VP Vertybiniy popieriy
atranka, diversifikuotam |
VP porfeliui
,.Naujo* VP porfelio i
koS it paiami
AR AR VP porfelio formavimas
ivertinimas atliekant o
(optimizacija)

vertybiniy popieriy rotacija

VP pajamingumo
sumazéjimas Zemiau
minimalaus reikalaujamo

»Naujo“ ir ,,seno* VP
portfelio efektyvumo
palyginimas, jvertinant VP
pirkimo — pardavimo
kastus

Naujo VP portfelio

Naujo VP portfelio
formavimas

formavimas

Saltinis: Jonas Nedzveckas, Gediminas Rasimavigius, Vertybiniy popieriy portfelio valdymas ir monitoringas

8 pav. VP portfolio monitoringas

Aptarus aktyviojo ir pasyviojo portfeliy valdymus, verta trumpai apzvelgti ir monitoringo
taikymo metodus kiekvienai i§ valdymo formy atskirai.

24



Aktyviojo portfelio valdymo metu valdytojas turi ivertinti situacija, isigyti efektyviausius
vertybinius popierius, parduoti tuos, kurie pajamingumo poziiiriu yra nepelningi ir maziau likvidis.
Svarbi salyga, kad monitoringo metu investicijy verté nesumazéty, arba bent jau neprarasty savo
pradinés investicinés vertés. Aktyviajam valdymo metodui itaka daro rinkos aktyvumas. Galima teigti,
kad visos rinkos ya daugiau maziau aktyvios, tad nepriklausomai nuo rinky, i kurias yra investuojama,
reikia atlikti derama rinkos analizg, kuria sudaro duomeny apdorojimas, kiekvieno vertybinio
popieriaus iSsami analiz¢, taip pat kapitalo rinkos ir visos ekonominés situacijos analizg. Ivertinus $iuos
faktorius daromos rinky prognozes, kuriy iSvados ir tampa lemiamu motyvu investicijoms. Retas
individualus investuotojas pasikliauna tik savo Ziniomis ir nuojauta, dazniausiai §i darba atlieka bankai,
investiciniai fondai, kiti stambiis rinkos dalyviai, kurie turi patirti darbo rinkose ir kuriy pagrindinis
tikslas — turto iSsaugojimas ir didinimas {jvairiais laikotarpiais. S. Huddart (1999) teigia, kad
investuotojai patiki savo kapitalo valdyma investicinéms imonéms ar bankams, atsizvelgdami 1 ju
praeities rezultatus. Sekmingi portfelio valdytojai visada siekia didinti savo klienty turta ir tuo paciu
pelningai vystyti savo veikla. Reputacijos savoka labai svarbi ir glaudziai susijusi su investuotoju
pasitikéjimu.

Pasyvusis valdymas leidzia formuoti porfeli remiantis kitokiais valdymo principais. Sis
valdymas sudaro gerai diversifikuotus, ilgalaikius, nustatytu rizikos laipsniu vertybiniy popieriy
porfelius. Toks valdymas imanomas, kai rinka yra aktyvi ir likvidi, joje disponuojami vertybiniai
popieriai yra vidutinio ir aukStesnio pajamingumo. Nestabilios ekonominés padéties veikiamose
rinkose pasyvusis valdymas néra efektyvus, nes jo efektyvumas priklauso nuo maziau rizikingy
vertybiniy popieriy. Investuotojai, kurie renkasi pasyvyji valdymo metoda, turéty nustatyti norima
portfelio pajamingumo laipsni. Apsibrézus investicinés grazos lukescCius galima vykdyti rinkos
monitoringa, atliekant vertybiniy popieriy su garantuotomis pajamomis ir maZziausiu rizikos laipsniu
atranka. Krentant portfelio pajamingumui Zemiau norimo rezultato, reikia vykdyti korekcijas siekiant

i8laikyti investicijy vertg ir ieSkant saugesniy investicijy.
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1.5.1. Portfelio rizikos valdymas

Investuotojai visu investavimo metu susiduria su rizika. Rizika yra svarbus faktorius, darantis
itaka vertybiniy popieriy portfelio sudarymui. Praktikoje egzistuoja daug rizikos veiksniy, kuriuos
investuotojas privalo jvertinti. Taigi valdant vertybinius popierius visada yra rizikuojama investicinio
portfelio nuverté¢jimo klausimu.

Rizikos analizei sudarant investicini portfeli skiriamas ypatingas démesys. Analizés tikslas —
pateikti biitinus duomenis, pagal kuriuos sprendziamas investavimo tikslingumas, apsvarstoma rizika
del galimy finansiniy nuostoliy. Analizuojant rizika yra taikomi tokie kriterijai:

e skirtingy rizikos rasiy nuostoliai nepriklauso vienas nuo kito, t.y. vienos rizikos riiSies nuostolio
padidé¢jimas nebiitinai padidina tikimybg kity rizikos nuostoliy;

e maksimaliis galimi nuostoliai nevirsija rinkos dalyvio finansiniy galimybiy.
Remiantis portfelio teorija rizika skirstoma i du pagrindinius tipus:

e sisteming rizika;

e nesisteming rizika.

Sisteminé rizika Nesistemine - Bendroji rizika
rizika E—

Saltinis: sudaryta autoriaus

9 pav. Bendrosios rizikos sudétis

Sisteminé rizika — tai rizika, kuri yra veikiama veiksniuy, nulemianéiy visa rinka. Si rizika
pasireiSkia visose investicijose | vertybinius popierius. Taciau reikia pazyméti, kad priklausomai nuo
pasirinkto investicinio instrumento sisteminés rizikos struktiira gali biti skirtinga. Ji yra neiSvengiama
ir nesumazinama. Paprastai bendrosios vertybinio popieriaus rizikos 20-50 % sudaro sisteminé rizika.
Sia rizika sukelia bendrieji ekonominiai veiksniai, tokie kaip 3alies ekonominé padétis, vartotojy
paklausos lygis, palikany normos kitimas, valiutos kursy pasikeitimai, infliacija ir pan.

Nesisteminé rizika — tai investiciné rizika, kuria turi kiekvienas vertybinis popierius. Sj rizika
nesusijusi su valstybés politika ir ekonomika. Tai konkrec¢ios imonés, konkrecios veiklos rizika, kuria
lemia veiksniai, budingi tik konkreCiai imonei arba pramonés Sakai: vadybos kokybé, darbo
organizavimas, konkurenty veiksmai, gamtiniai ir technologiniai veiksniai (Aleknaviciene, V. 2006).

D. Cibulskien¢, M. Butkus (2009) vienu svarbiausiu rizikos mazinimo biidy ivardija portfolio

diversifikacija. Daugelis investuotoju formuodami savo investicini portfeli i jo sudéti itraukia skirtinga
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finansinj turta. Nuo diversifikacijos priklauso investicinés grazos dydis ir stabilumas. Skirtingi aktyvai
sumazina vidutinés investicinio portfolio grazos svyravimus skirtingais ekonominiais periodais. Galima
teigti, kad ekonomikos nuosmukio metu geresné investicija yra obligacijos, o ekonomikai kylant —
akcijos. Sunku visada numatyti ekonominius procesus, todé¢l geriausiai investiciniame portfelyje turéti
skirtingy turto rusiy, kas dalinai leidzia apsisaugoti nuo dideliy praradimu ekonomikos cikly metu.
Autoriai taip pat {vardija investavimo i akcijas strategijas: aktyvi ir pasyvi. Aktyvios strategijos atveju
renkamasi, 1 kokiy bendroviy akcijas investuoti, o pasyvios strategijos atveju pasikliaujama rinkos

indeksu, kuris atspindi jam priklausanc¢iy imoniy akcijy kainy arba kapitalizacijos pokyc¢iu vidurki.

Portfelio
pelningumo
standartinis
nuokrypis o,
o A
o (portfelio . ) ..
':FK Imonés rizika, arba nesisieminé rizika
rizika) - . o
(diversifikuojama)
I BN I BN B B . ------I---
Bendroji . . o
rizika Rinkos rizika, arba sisteminé
rizika (nediversifikuojama)

>
Aktyvy skaicius portfelyje, vnt.
Saltinis: G. Kancerevi¢ius, Finansai ir investicijos (2006)

10 pav. Rysys tarp bendrosios, sisteminés ir nesisteminés rizikos ir investicijy portfelio dydzio

Kaip matyti 1§ 10 pav., kuo daugiau aktyvy tipy sudaro portfelj, tuo mazesné nesisteminé rizika,
ir esant tam tikram aktyvy tipy skaiciui, jos galima visiskai iSvengti. Taciau sisteminés rizikos dydis
nepriklauso nuo portfel; sudaranciy aktyvy tipy skaiciaus. IS to darytina iSvada, kad svarbiausia yra
sisteminé rizika, uz kuria investuotojas tikisi gauti atlygi. Investicijos, kurios turi auksta sisteminés
rizikos dalj, turi pasizyméti aukStu laukiamu pelningumu, analogiskai investicija, turinti nedidelg

sisteming rizika, turés neauksta laukiama pelno norma.
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2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO PLANAVIMO YPATUMAI

Sioje dalyje apzvelgiamos investicinio portfelio sudarymo teorijos, atlickamas ju palyginimas ir
apzvelgiamos pritaikymo galimybés bei racionalumas S$iy dieny finansy sektoriui. Taip pat

suformuojama tyrimo metodologija ir apraSoma biisimojo tyrimo eiga.

2.1. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo teorijos

Sudarant vertybiniy popieriy portfeli siekiama kuo geriau paskirstyti 1éSas, maksimizuojant
galima gauti investicing graza, bei jeigu investuotojas pageidauja, apsidraudziant dali investiciju
paskiriant mazo pajamingumo, taciau salyginai garantuoto vertés iSlaikymo instrumentams. Ch. Pass,
B. Lowes, L. Davies vertybiniy popieriy portfelio teorija apibrézia kaip nagrinéjima btdo, kaip
investuotojas gali teoriSkai pasiekti didziausia numatoma pelna i§ jvairiy vertybiniy popieriy, kurie
kelig tam tikra rizika.

Investavimo kriterijai — tai veiksniai, kurie turi itakos investuotojo sprendimui konkrecios
investicijos atzvilgiu. Ne visada galima tiksliai apibrézti investavimo kriterijus. Juos sudaro ir
kiekybiSkai nejvertinti veiksniai, pavyzdZiui, investuotojo nuojauta. Kita vertus, priimdami
sprendimus, investuotojai daznai analizuoja ivairius rodiklius. Galima skirti dvi rodikliy grupes
(Kraujalis, S. 2001):

1) vertybiniy popieriy rodikliai (pelningumas, rizikingumas, likvidumas, kainy kitimas ir kt.);

2) fundamentaliis (makroekonominiai, iikio Sakos, bendroviy) rodikliai.

[Sanalizavus daugelio ekonomisty nuomong uzsienio ir Lietuvos Saltiniuose, darytina iSvada,
kad pagrindiniai vertybiniy popieriy rodikliai yra jy pelningumas ir rizikingumas. Pelningumas
tvardijamas kaip investicijos vertes padidéjimas. [vertinami vertybiniy popieriy dividendai, paliikanos,
vertybiniy popieriy rinkos kainos padidé¢jimas. Pelningumas daZniausiai skaifiuojamas procentine
iSraiSka. Pelninguma prognozuojant ilgesniam laikotarpiui, apskaiciuojama vertybiniy popieriy grynoji
dabartiné verté, diskontuojant pajamy srautus pagal diskonto norma, kuri turéty jvertinti numatoma
vertybiniy popieriy rizikinguma. Rizikingumas daZniausiai {vardijamas kaip pelno normos svyravimas,
arba jeigu svyravimai neigiami ir dideli, rizikingumas jvardijamas kaip galimybé prarasti dalj pirminés
investicijos sumos.

Analizuojant {vairiy autoriy darbus galima iSskirti tokius investuotoju dazniausiai
analizuojamus vertybiniy popieriy rodiklius:
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e vertybiniy popieriy likvidumas. Likvidumas paprastai vertinamas atsizvelgiant {
praéjusiy laikotarpiy vertybiniy popieriy apyvartos dydi. Likviduma parodo galimybé
prekiauti dideliu kiekiu vertybiniy popieriy tokia kaina, kuri nezymiai skiriasi nuo pries§
tai buvusios, su salyga, kad rinkoje nevyksta esminiai pokyciai, kurie galéty daryti jtaka
rinkos tendencijoms, ar néra specifinés informacijos apie konkrecius vertybinius
popierius, kuri daryty itaka ju likvidumui priklausomai nuo informacijos pobiidzio;

e vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija. Tai bendra vienos ar keliy vertybiniy popieriy
emisijos rinkos verté, kuri skai¢iuojama vertybiniy popieriy skai¢iy dauginant i8S
vertybiniy popieriy rinkos kainos;

e prekybinés informacijos rodikliai. Tai sudaro esama ir buvusi vertybiniy popieriy kaina,
apyvarta, paklausa ir pasitla. Sie statistiniai rodikliai naudojami sudaryti prognozes;

e vertybiniy popieriy jautrumas vertybiniy popieriy rinkos poky¢iams (3 koeficientas).
Koeficientas nustatomas lyginant rinkos indeksa i konkrecCiu vertybiniy popieriy
pelningumo kitima;

e uzdirbto pelno, mokes¢io dydis. Sis dydis paprastai priklauso nuo vertybiniy popieriy

rusies ir investuotojo statuso, bei mokesciy politikos.
Cia pateikiami pagrindiniai vertybiniu popieriy rodikliai. Analizuojant pavienius, individualius

atvejus, be abejonés, jvertinama daugiau faktoriy. Ju pasirinkima salygojo konkretiis vertybiniai

popieriai ir ju savybes.
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2 lentelé.

Fundamentaliis ekonominiai rodikliai, taikomi prognozuojant investicijy rezultatyvuma

Ukio $akos rodikliai Bendrovés rodikliai
Makroekonominiai
rodikliai - -
Pelningumas Pelningumas
Investicijy apmtis
— - Pardavimai Pardavimai
Infliacijos dydis
Akcijos kainos ir Isiskolinimas
Nedarbo lygis pelningumo santykis
Konkurencijos lygis Likvidumas
BNP
: Produkcijos kainy Apyvartumas
Valstybés biudzeto kitimas
saldo Akcijos kainos ir
Vartotojy iSlaidos pelningumo santykis
Dividendy dydis
L Palukany normy
svvraV1r‘nal Buhalteriné akcijos
Eksporto ir importo verté

lygos

Saltinis: S. Kraujalis, Lietuvos banky investavimo kriterijai, 2001

Analizuojant fundamentalius investavimo rodiklius, {vertinami politiniai, socialiniai, teisiniai
veiksniai bei prognozuojami ju pokyc€iai. VisapusiS$kai jverting rodiklius, investuotojai nustato
tinkamiausius investicijoms vertybinius popierius. Investicijy 1 konkrecCius vertybinius popierius
apimtis dazniausiai nustatoma remiantis vertybiniu popieriy portfelio sudarytoju teorijomis

(Kraujalis, S. 2001).

2.1.1. H. Markowitz teorija

Siuolaikinés portfelio teorijos, kitaip dar vadinamos §iuolaikinés investiciju valdymo teorijos,
pradininku yra laikomas Harry Markowitz. Savo moksliniuose darbuose, kurie buvo skirti investiciju
portfelio sudarymui ir optimizavimui, jis pirmasis susiejo rizika su pelningumu. Harry Markowitz
rizika jvardijo kaip pelningumo nepastovuma ir investicijuy portfelio rizika apibtdino | §i portfeli
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leinanciy vertybiniy popieriy rizika (Markowitz, H., 1952). Autoriaus teorija skamba taip: aktyvas arba
aktyvy portfelis yra laikomas efektyviu, jeigu joks kitas aktyvas arba aktyvy portfelis nesuteikia
didesnio pelningumo esant duotam (arba mazesniam) rizikos lygiui, arba joks porfelis nesitilo
mazesneés rizikos esant duotam (ar didesniam) pelningumui (Fabozzi. F. J., Markowitz H. M, 2002).
XX a. 7-ame deSimtmetyje panasius tyrinéjimus vykdé ir D. Tobin. Jis { vertybiniy popieriy portfeli
itrauké ir nerizikingus vertybinius popierius (H. Markowitz tik rizikingus vertybinius popierius).
H. Markowitz analiz¢ labiau pagrista mikroekonomika, t.y. akcentuoja kiekvieno atskiro investuotojo
optimalaus portfelio pasirinkima, atsizvelgiant tik | akciju pajaminguma ir rizika. Tuo tarpu D. Tobin
pagrindinis nagrinéjimo objektas buvo kapitalo pasiskirstymas ekonomikoje, o tai jau yra
makroekonominis veiksnys (M. H. Miler, 1999).

Plétojantis finansy rinkoms ir did¢jant finansiniy priemoniy {vairovei, bei sparciai augant
investuotojy skai¢iui zmoniy finansy rinky suvokimas darosi vis platesnis. Pastaraisiais metais finansy
rinkos i§gyveno didelius pakilimus, bei skaudzius nuopolius. Investuotojai vis labiau iSreiSkia savo
valia investuodami ne i atskirus vertybinius popierius, bet pageidauja mazinti investavimo rizika
sudarant diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli. Taciau atsitiktinis vertybiniy popieriy pasirinkimas
sudarant savo portfel] negarantuoja ir ne visada Zenkliai sumaZina rizika norint gauti pageidaujama
investicing graza. Sioje vietoje susiduriama su tikslinio finansiniy instrumenty jtraukimo sudarant
investicini portfel; biitinybe. Biitent Siuos procesus ir nagrin¢ja modernioji portfelio teorija, kuria
apras¢ H. Markowitzas. Nors jau praé¢jo ne vienas deSimtmetis, o dinamiSkoje rinkoje tai milZiniSkas
laiko tarpas, kurio metu pasikeit¢ daug teorijy, H. Markowitz daugelis iSsakyty minciy ir dabar yra
sékmingai taikomos vertybiniy popieriu portfelio sudarymui. Siuolaikiné techniné pazanga sudaro
galimybg greiCiau atlikti optimizavimo procesus. Istorinis Markowitzo ir jo kolegy modeliavimas
laukiamam pelningumui nustatyti skaiciuoja praeities laikotarpiy grazos aritmetini vidurki. Siy dieny
pasauliné ekonomika parodé¢, kad joje vyrauja besikeiciancios tendencijos ir stipriis svyravimai, tad
vidurkis gali neatspindéti realios tikétinos finansinio instrumento grazos. H. Markowitzas pirmasis savo
darbuose pradéjo naudoti savokas — tikétinas portfelio pelningumas, portfelio rizika, portfelio
diversifikavimas ir efektyvus portfelis (Markowitz, H, 1957). Remiantis pastaraja portfelio teorija,
kiekvienas investuotojas siekia maksimizuoti laukiama pelninguma ir minimizuoti rizika. Tai pamatiné
teorijos i§vada, kuri yra universali visiems laikmeciams ir pra¢jus keliems deSimtmeciams nepakito, bei
neabejojama, kad nepakis. Si teorija remiasi keliomis prielaidomis apie investuotojo elgesi:

e investuotojas zvelgia | kiekviena investavimo galimybg, kaip i tikimybini galimos grazos

skirstini duotam investavimo periodui;
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e investuotojai maksimizuoja laukiama nauda duotam investavimo periodui, o ju naudingumo
kreivés rodo mazejantj ribini naudinguma;

e investuotojai matuoja portfelio rizika kaip laukiamos grazos variacija;

e investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik i rizika ir graza, todél ju naudingumo kreivés
yra tikétinos grazos ir tikétinos grazos variacijos (ar standartinio nuokrypio) funkcija;

e esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfeli. Lygiai taip
pat, esant fiksuotai grazai, investuotojas renkasi mazesng rizika. (Reilly F. K., Brown K. C.,
2003)

Norint sudaryti investicini portfeli pagal Markowitzo modeli reikalingi tokie duomenys:

e planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas;

e standartinis pelningumo nukrypimas — rizikos matas;

e kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas;

e turint planuojamus kiekvieno instrumento pelningumus, bendras portfelio laukiamas
pelningumas yra apskaiciuojamas kaip svertis 1 portfeli ieinanciy instrumenty laukiamy
pelnigumy vidurkis.

H. Markowitz buvo pirmasis, pasitlgs ,,efektyvaus® portfelio (angl. efficient portfolio) termina.
Efektyvus portfelis yra apibiidinamas kaip portfelis, turintis maZiausia rizika duotam pajamingumui,
arba didZiausia pajaminguma duotam rizikos lygiui. Bitent tokio portfelio siekia racionalils
investuotojai. Galimas portfelis — tai portfelis, kuri investuotojas gali sudaryti i§ turimy aktyvy. Visy
galimy portfeliy saranka vadinama galimy portfeliy aibe (Fabozzi. F. J., Markowitz H. M., The theory
and practise of investment management). Galimy portfeliy, sudaryty 1§ dviejy aktyvy, aibé vaizduojama
kaip kreivé, rodanti galimas rizikos ir pelningumo kombinacijas esant skirtingoms kiekvieno aktyvo
proporcijoms portfelyje. 11 pav. matyti, kaip galimy portfeliy aibe vaizduoja visa kreivé AE. Salia
galimo portfolio vartojama ir efektyvaus portfolio savoka. Efektyvus portfelis yra toks portfelis, kuris
duoda daugiausiai pelno i§ visy galimy portfeliy su duotuoju rizikos lygiu. Joks kitas porfelis, esantis
kreivéje AE, neturi didZiausio pelningumo uz portfelius, esanéius kreivéje BC. Siuo atveju reikéty
paminéti, kad portfeliai D ir E turi tokj patj rizikos lygi, bet portfelis E turi didesni pelninguma, nes
priklauso efektyviajai aibei.
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Saltinis: A. V. Rutkauskas, V. Stasytyté. Rinkos elgsenos tyrimas Vilniaus vertybiniy popieriy birzos pavyzdziu

11 pav. Dviejy aktyvy galimy ir efektyviy portfeliy aibé

Sudarant portfeli i§ daugiau kaip dvieju aktyvu, galimy portfeliy aibé vaizduojama ne kreive,
bet plokStumos dalimi (Zr. 12 pav.). Taip yra todé¢l, kad portfeliai i§ daugiau kaip dviejy aktyvy igauna
tokias pelningumo ir rizikos kombinacijas, kurios iSsidésto ne tik kreivéje ABC, o visame tos kreives
ribojamame plote. IS grafiko matyti, kad portfeliai, kurie yra efektyviojoje linijoje BC, turi geresng

pelningumo ir rizikos kombinacija, nei portfeliai uZspalvintame plote.

pelningumas

rizika

Saltinis: A. V. Rutkauskas, V. Stasytyté. Rinkos elgsenos tyrimas Vilniaus vertybiniy popieriy birzos pavyzdziu

12 pav. Scheminé galimy ir efektyviy portfeliy aibé i§ daugiau nei dviejy aktyvy
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pelningumas

0 005 01 015 02 025% 03 035 04 rizika

Saltinis: A. V. Rutkauskas, V. Stasytyté. Rinkos elgsenos tyrimas Vilniaus vertybiniy popieriy birzos pavyzdziu
13 pav. Dviejy aktyvy portfolio galimy reik§miy aibés esant skirtingiems koreliacijos
koeficientams

Grafiskai iliustruojant portfeliy vaizdus, kurie gauti panaudojus statistines priklausomybes,
paaiskeja, jog esant maZzoms, nulinéms ar neigiamoms koreliacijoms, galima suformuoti portfelj, turinti
mazesni rizikinguma, nei atskiras aktyvas. Kaip matyti 13 pav., koreliacijos koeficientui mazéjant,
kreive iSsigaubia | kairg. Pasiekus koreliacijos koeficiento reikSmg¢ — 1, rizikos ir pelningumo
kombinacijy aibé pasieks vertikaliaja asi — nuling rizika.

Investuotojas, priimdamas sprendima pradiniu laiko momentu, turi jvertinti, kad biisimas
vertybiniy popieriy portfelio pajamingumas yra nezinomas. Taciau investuotojas gali {vertinti {vairiy
vertybiniy popieriy laukiama pajaminguma (angl. expected returns) ir investuoti | tuos vertybinius
popierius, kuriy laukiamas pajamingumas didZiausias.

H. Markowitz pazymi, kad investuotojas, norédamas tuo paciu metu maksimizuoti laukiama
pelna ir minimizuoti rizika, susiduria su vienas kitam prieStaraujanciais tikslais. Dviejy viena Kkitai
prieStaraujanciy problemy sprendimo btidas yra diversifikacija, t.y. pirkimas ne vieno, bet keleto
skirtingy vertybiniy popieriy. H. Markowitz metodas suteikia galimybg, priimant sprendima dél
vertybiniy popieriy portfelio sudarymo, jvertinti abu tikslus.

Pirmiausia reikia iSsiaiSkinti, kaip apskaiciuojamas vertybiniy popieriy pajamingumas. Atskiry

vertybiniy popieriy pajaminguma galima apskaiciuoti pagal (1) formulg (Valakevicius, E., 2002):
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r=— 3. (1)

Cia: r; — vertybinio popieriaus pajamingumas;

W — vertybinio popieriaus, ieinanCio { investicinj portfelj, rinkos kaina investicinio laikotarpio

pabaigoje;

Wy — vertybinio popieriaus, jeinancio { investicinj portfelj, rinkos kaina pradiniu laiko momentu.

H. Markowitz portfelis yra pagristas planuojamo pajamingumo ir rizikos savokomis, todél Siam
modeliui reikalingi tam tikri duomenys (Sharpe, W.; Alexander, G.; Bailey, J., 1999):

1. Laukiamas kiekvieno atskiro investicinio instrumento pajamingumas.

2. Standartinis pajamingumo nuokrypis, kaip kiekvieno finansinio instrumento rizikos matas.

3. Finansiniy instrumenty pajamingumo normy kovariacijos dydis.

Laukiama vertybiniy popieriy portfelio pajaminguma galima apskaiiuoti pagal (2) formulg
(Sharpe, W.; Alexander, G.; Bailey, J., 1999):

_ N _

r=2Xr=Xr

p.lll 11
1=

+X r +.4+X r ; 2)
22 N N

¢ia: 5 — laukiamas vertybiniy popieriy portfelio pajamingumas;

X P pradings portfelio vertés dalis, investuota i vertybini popieriy i ;
171. — laukiamas vertybinio popieriaus i pajamingumas;

N — vertybiniy popieriy skai¢ius portfelyje.

Standartin vertybiniy popieriu portfelio pajamingumo nukrypima galima apskaiciuoti pagal (3)
formulg (Sharpe, W.; Alexander, G.; Bailey, J., 1999):

3 3 1/2
c =X XXX oo, ; (3)
P li=li=1 * 1Y
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éia;

Tp = standartinis vertybiniy popieriy portfelio pajamingumo nukrypimas;

X; —1vertybinj popieriy i investuota pradin¢ portfelio dalies verte;

X I 1 vertybini popieriy j investuota pradiné portfelio dalies verte;

oy — vertybiniy popieriy 7 ir j kovariacija.

Portfelio rizikai skaiciuoti naudojami du rodikliai — koreliacija ir kovariacija.

Kovariacija — absoliutus asociacijos laipsnio tarp dvieju instrumenty pelningumo rodiklis.

Kovariacija yra dydis, kuriuo per tam tikra laiko tarpa du kintamieji kovarijuoja (juda kartu)
(Valakevicius, 2002).

Kovariacija gali bti:
teigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia kryptimi;
neigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda prieSingomis kryptimis;

nuling, kai dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi.

Kovariacija parodo laipsni, kuriuo dviejy imoniy vertybiniy popieriy pelningumai turi tendencija

kisti kartu. Ji gali buti teigiama arba neigiama, stipresné ar silpnesn¢. Kuo stipresnis kovariatyvumas,

tuo stipresné pelningumo kintamumo tendencija.

ISanalizavus H. Markowitz modelj galima trumpai i8skirti jo privalumus ir trikumus.

Privalumai:

leidzia nustatyti bendra portfelio rizika;

leidzia nustatyti efektyviaja vertybiniu popieriy aibg ir optimalia kreive;

leidzia nustatyti ry$i tarp vertybiniy popieriy pajamingumo bei rizikos lygio.

Trikumai:

modelis remiasi prielaidomis, todé¢l praktinis pritaikymas gali biiti sunkiai jgyvendinamas;

rasti portfelio, sudaryto i§ jvairiy vertybiniy popieriy, laukiama pelna ir apskaiciuoti rizika yra
sudétinga, nes reikia atlikti jvairius skai¢iavimus (dispersija, kovariacija);

skai¢iuojamas laukiamas pajamingumas yra prognozuojamas dydis, jis skai¢iuojamas praeities
duomenimis. Praeities duomenys yra istorija, kuri nebiitinai kartojasi, tad sunku nustatyti, kaip

keisis atskiry vertybiniy popieriy vertés.
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2.1.2. W. Sharpe teorija

1963 m. W. Sharpe pateiké supaprastinta vieno faktoriaus modeli — rinkos modeli, kuris
atspindi bendraja reakcija i rinkos poky¢ius. Sis modelis supaprastino pajamingumo ir rizikos
skaic¢iavimus.

Ti=0 YR TT TE

Cia: re- vertybinio popieriaus pajamingumas per tam tikra perioda;

rp - rinkos indekso / pajamingumas per ta pati perioda;

.

e laisvas narys;

ﬁi] — krypties (augimo) koeficientas;

€~ atsitiktiné paklaida.

Sis modelis teigia, kad aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo. Vadinasi, visu
vertybiniy popieriy pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos pelningumu. Siame modelyje
aktyvy pelninguma lemia du rizikos Saltiniai: sisteminé bei nesisteminé rizika. Nesisteming rizika,

kurig atspindi nykstantis £ dydis, galima diversifikuoti. Sisteminé rizika, kuri budinga rizikos

portfeliui ir lemia jo pelninguma, yra vadinama nediversifikuojama rizika.

Jei augimo koeficientas teigiamas, lygybe galima aiSkinti taip: kai vidutiné atsitiktinés paklaidos
reikSmé artéja prie nulio, esant didesniam rinkos indekso pajamingumui, akcijos pajamingumas bus
didesnis (Sharpe, W.; Alexander, G.; Bailey, J., 1999).

Bendra vertybinio popieriaus dispersija galima apskaiciuoti pagal pateikiama lygybg (Sharpe, W.;
Alexander, G.; Bailey, J., 1999):

2

2 _p2 2
o —ﬂl.10'1+0'a.

l

¢ia: 0? — rinkos indekso pajamingumo dispersija;

,Bl% 0'% — vertybinio popieriaus i rinkos rizika;
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Gfi — vidiné (nesistemin¢) vertybinio popieriaus i rizika, kurig sudaro atsitiktinés paklaidos

(€, ) dispersija.

W. Sharpe rinkos modeliu buvo jvertintos tokios charakteristikos, kaip ,alfa” ir ,beta*
koeficientai. Diversifikavimas, nepakitus rinkos rizikai, o vidinei (nesisteminei) rizikai sumazéjus, gali

sumazinti bendra portfelio rizika. Kuo portfelis labiau diversifikuojamas (daugiau skirtingy vertybiniy
popieriy ji sudaro), tuo mazesné ju dalis (X ). Tuo tarpu S ? reikSmé nesikeicia, iSskyrus ta atveji, kai
i i

1 portfeli itraukiamos akcijos su Zema ar auksta ,,beta reikSme. Portfelio ,,beta* koeficientas yra visy i
portfeli jeinanciy vertybiniy popieriy vidurkiné reik§mé. Néra pagrindo teigti, kad portfelio
diversifikavimas, pakeisdamas portfelio rinkos rizika, pakeifia portfelio ,,beta®. Taigi tokiu budu
portfelio diversifikacija suvidurkina portfelio rinkos rizika (Sharpe, W.; Alexander, G.; Bailey, J.,
1999).

Si i§vada patvirtina makroaplinkos reikime vertybiniy popieriy kainai. Esant gerai ekonominei
prognozei daugelio vertybiniy popieriy kaina atitinkamai kyla. AnalogiSkai vyraujant blogoms
ekonominéms nuotaikoms, vertybiniy popieriy kaina krenta. Vertybiniy popieriy rinkos tiesioginis
rySys su ekonomika placiai nagrin¢jamas ekonomisty. Kylanti ekonomika, kuriai daro jtaka Salies tikyje
veikiancios valstybinés ir privacios bendrovés, ju pasiekti rezultatai, aktyvina ir akcijy rinka. Charles P.
Jones (1996) ekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos tarpusavio rysj visai finansy rinkai {vardija kaip
esminj ir gyvybiskai svarbu. Salies iikyje esantys ekonominiai sunkumai neigiamai veikia vertybiniuy
popieriy rinka ir atvirksciai — ekonominis pakilimas lemia akcijy kainy kilima. Taip pat svarbia reikSme
turi bendrosios rinkos tendencijos, kurioms jtaka daro Salies ir uZsienio ekonominé padétis. Taigi net
sékmingai dirban¢iy imoniy akciju kursai gali kristi Zemyn, jei finansy rinkoje vyrauja krizé. Sia
prielaida patvirtina ir John M. Cheney bei Edward A. Moses (1992) teigdami, kad akcijy kaina ir

makroekonominiai rodikliai glaudziai susijg.

2.1.3. Kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis (CAMP)

Si modelj sukiire W. Sharpe. Jis vadinamas kapitaliniy aktyvy ikainojimo modeliu (angl.

Capital Assets Pricing Model — CAMP). Sis modelis grindziamas tam tikromis prielaidomis, kurios
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apibrézia investuotoju elgesi ir rinkos salygas. E. Valakevi¢ius (2007) nurodo Sias CAMP modelio

taikymo prielaidas:

visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam
kvadratiniam nuokrypiui;

visi investuotojai turi vienoda laikotarpi investiciniam sprendimui priimti;

visi investuotojai turi vienoda subjektyvy buisimo kiekvieno vertybiniy popieriaus pelno
ir rizikos jvertj;

rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija { turta ir kiekvienas investuotojas gali
skolintis arba skolinti neribota jo kieki su nerizikinga palikany norma;

kapitala galima investuoti norimu santykiu i visus vertybinius popierius, néra sandoriy
sudarymo i$laidy, néra mokesciy bei nepadengtojo pardavimo apribojimuy;

nusistovejusi kapitalo rinkos pusiausvyra atspindi kliringo kainas, pagal kurias vykdomi
kasdieniniai atsiskaitymai kliringo kontoroje;

visiems investuotojams laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie

investicijas.

Siame modelyje, remiantis prielaidomis, nurodoma, kad kiekvienas investuotojas investuos { ta

pacia rizikingy aktyvy kombinacija. Investicijos dydis priklausys nuo investuotojo pozitirio i priimting

vertybiniy popieriy rizika ir pelninguma. Pagal $ig teorija rinkos portfelis sudaromas proporcingai jos

strukturai. Investuotojai rizika matuos pagal vertybiniy popieriy pelningumo kovariacija su rinkos

portfelio pelningumu. Galima teigti, kad ilgalaikio turto ikainojimo modelis nustato numatomo

pelningumo ir rizikos ryS$i konkurencinéje rinkoje. Jis sukurtas atsizvelgiant | prielaidas, kurios

apibrézia investuotoju elgesi ir rinkos salygas.

Yra dvi investavimo galimybés:

1.
2.

Svarbi

Nerizikingi vertybiniai popieriai, kuriy pelningumas yra i§ anksto Zinomas.
Paprastyjy akcijy rizikos portfelis, kuriam atstovauja visos paprastosios akcijos. Jo
pelningumas apskai¢iuojamas kaip visy akcijy pelningumo vidutinis svertinis vidurkis.

atskiro finansinio instrumento dalis bendroje rizikoje. Jei portfelis visiskai

diversifikuotas, jis turi tik sisteminga rizika. Atskira finansini instrumenta galima susieti su portfelio

rizika per jo sistemingos rizikos mata — B koeficienta. Vertybiniy popieriy portfelio rizika galima

vertinti ir B koeficientu, naudojamu CAMP modelyje (Rasimavicius G., 2000).

ISanalizavus CAMP model; galima i$skirti jo privalumus ir trilkumus.

Privalumai:
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e galima nustatyti rySj tarp vertybiniy popieriy pajamingumo ir rizikos lygio;

e leidziama isskirti portfelio rizika i sisteming ir nesisteming;

e paprastesné vertybiniy popieriy pajamingumo ir rizikos apskaifiavimo sistema lyginant su
H. Markowitz modeliu;

e rinkos rizikos atzvilgiu turi tiesing priklausomybg.
Trikumai:

e CAMP naudojimas portfelio valdymui ivertinti yra nelabai patikimas, CAMP modelis labiau
tinkamas efektyviose iSsivysciusiose kapitalo rinkose;

e B koeficiento prognozavimo laikotarpio pabaigoje — problema.

2.2. Tyrimo metodologija

Magistrinio darbo teorinéje dalyje nagrinéjamos portfelio sudarymo teorijos yra skirtos
pagrindinei investavimo problemai nagrinéti — kaip investuoti kapitala, kad biity gautas optimalus
pelno ir rizikos santykis. Investicinio portfelio savoka nagriné¢jama ne kaip investiciju rinkinys, o
struktiirizuota investavimo priemoniy galimybeé, kuri remiasi investuotojo liikesCiais, bei
profesionaliomis prognozémis. Fondy vertei didziaja dalimi itaka darp ekonominiai procesai pasaulyje.
Globalizacijos procesai, vykstantys ne tik pasaulyje, bet ir finansy rinkose, suteikia finansy sektoriui
daug galimybiy, o kartu ir padidina rizika. Investuotojai turi galimybes rinktis investavimo priemones,
kurios igalina nukreipti savo kapitala { bet kuria pasaulio regiono ar verslo Saka. Informacijos kiekiai ir
didelis specialisty birys suteikia galimybg ir visai nesuvokian¢iam finansy sektoriaus Zmogui
investuoti. Visy investuotojy ir jiems patarin€¢janciy pagrindinis tikslas — pelnas i$ investiciju.
Magistrinio darbo probleminis klausimas sutampa su visy investuotojy klausimu — kaip valdyti savo
portfeli, kad rizikos ir pelno santykis biity optimaliausias? Visi regionai tam tikru metu biina pelningi
investicijoms ir taip pat visi regionai i§gyvena nuosmukio meta. Efektyvus portfelio valdymas iSkelia
uzduoti suskirstyti kapitala taip, kad pakilimo metu investuotojas gauty didZiausia imanoma graza, o
krizé€s metu, investicijy vertés sumaz¢jimas biitu minimalus. Tokiam sékmingam portfelio valdymui
itaka gali daryti tik racionalus kapitalo formy paskirstymas. ISkeltos problemos sprendimui
pasitelkiama literatliroje pateikiama, straipsniuose analizuojama portfelio valdymo metodika, kuri
nagrin¢jama antrojoje darbo dalyje. Analizuojami W. Sharpe, H. Markowitz modeliai teoriskai
supazindina su prognozavimo galimybémis. Nagrinéjant H. Markowitz model;j prieita prie iSvados, kad
tiriant portfelio pajaminguma, Sis modelis néra tikslus ir reikalauja daug papildomy skai¢iavimy, kuriy
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reali nauda $iy dieny finansy rinkose gali biiti sunkiai pasveriama. Praktikoje naudojamas W. Sharpe
modelis tiksliau jvertina pelno ir rizikos santyki, taip pat gaunama rodiklio reikSmeé turi sasajy su
kitomis statistinémis reikSmémis, kurios buvo gautos tiriant sudarytus investicinius portfelius. W.
Sharpe taip pat vienas pirmyju pasteb¢jo sarysi tarp aktyvy pajamingumo ir rinkos pajamingumo. Buvo
padaryta iSvada, kad visu vertybiniy popieriy pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos
pelningumu. Véliau §i sarysi placiai aprasé kiti autoriai, tyrin¢jantys finansy rinkas. Bégant metams
buvo padarytas ne vienas teorijos papildymas, identifikuoti modeliy truokumai, pritaikytos naujos
teorijos. Formuojant fizinio asmens investicinius portfelius magistro darbe remiamasi nusistoveéjusia
praktika, rekomendacinio pobiidzio finansy institucijy medziaga, kuri remiasi istoriniais duomenimis ir
yra suformuota atsizvelgiant { pasaulinés finansy rinkos tendencijas. Tre¢iojoje dalyje pateikiami gauti
rezultatai siekiant identifikuoti pelningiausia investicini portfeli. Atlikti statistiniai tyrimai leidzia

palyginti gautus rezultatus ir remiantis teorinémis izvalgomis pateikti iSvadas.
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3. FIZINIO ASMENS INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS PASAULINEJE
INVESTICINEJE APLINKOJE: EMPYRINIS TYRIMAS

Sioje dalyje i§ atsitiktinai pasirinkty fondy suformuojami fizinio asmens investiciniai portfeliai
ir nagrin¢jami optimaliausi diversifikavimo variantai, kurie lémé didziausia graza.

Pirmiausia suformuojami penki skirtingui portfeliai, kuriy pagrindu bus tiriama, kuri portfelio
deversifikacija uzdirba didZiausia investicing graza. Visuy penkiy portfeliy investavimo strategijos yra
skirtingos, o investicijos nukreiptos i tuos pacius fondus. Investavimo pradzia laikoma 2005 mety
pradzia. Pasirinktos investicinés kryptys apima skirtingus regionus, kuriuose investiciniy fondy

valdytojai investuoja { skirtingas kapitalo formas. Sudaryti portfeliai pateikiami 14 pav.

I Portfelis

100%

I1 Portfelis

30%

East capital Rusijos fondas
East Capital Baltijos fondas

0% SEB pasaulio rinky fondy fondas
0

Global Value fund

Far Eastern Equity Fund

III Portfelis

50%

East capital Rusijos fondas

East Capital Baltijos fondas

sop | /T Baltilos akcijy investavimo | perleidziamuosius VP investicins fondas Il
SEB pasaulio rinky fondy fondas

Global Value fund
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‘ Far Eastern Equity Fund

IV Portfelis

70%

East capital Rusijos fondas
East Capital Baltijos fondas

30% SEB pasaulio rinky fondy fondas
(0]

Global Value fund

Far Eastern Equity Fund

V Portfelis

East capital Rusijos fondas
East Capital Baltijos fondas

T SEB pasaulio rinky fondy fondas
0

Global Value fund

Far Eastern Equity Fund

Saltinis: sudaryta autoriaus

14 pav. Fizinio asmens investiciniai portfeliai

Pirmame tyrimo etape atliekami statistiniai tyrimai siekiant i$siaiskinti visy fondy pelningumo
indeksus, fondy grazos dinamika, standartinj nuokrypi. Sie duomenys bus naudojami pritaikant
W. Sharpe metoda, bei identifikuojant, kuris i§ sudarytu portfeliy investuotojui uzdirbo didziausia
pelna. Pries atliekant statistinius skai¢iavimus pateikiami pagrindiniy savoky paaiSkinimai.

Statistinés paklaidos tikimybé, statistinio reikSmingumo lygmuo (p arba &) — statistinés
paklaidos tikimybés p kritiné riba parodo, koks yra leistinas statistiniy sprendimy paklaidos dydis.

Stjudento t-testas priklausomoms imtims taikomas kintamyjy, stebimu toje pacioje grupéje,
vidurkiy palyginimui.

Standartinis nuokrypis — tai tiriamojo pozymio reikSmiy sklaidos apibuidinimas, apibréziamas

kaip pozymio igyjamy reikSmiy ir vidurkio skirtumy kvadraty sumos vidurkis (jprasta Zymeti s arba
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SD). Statistinis nuokrypis nusako, kaip placiai yra pasklidusios reikSmés, rodo kiek vidutiniSkai
reik§més nukrypsta nuo vidurkio.

Standartiné paklaida (standard error) — pozymio reikSmiy vidurkio sklaidos apibiidinimas —
standartinis vidurkio nuokrypis. Standartiné paklaida lygi poZymio standartinio nuokrypio s ir imties
tiurio n kvadratinés Saknies santykiui, t.y. s/ n .

Atsakiusiyjy skai¢ius (N) — dydis parodo, kiek pagal $i konkrety klausima buvo apdorota
stebiniy. Kitaip tariant, kiek i §i klausima atsaké tiriamuyjy.

Ivercio aritmetinis vidurkis M (vidurk.) — gaunamas sudedant visus jvercius ir padalinant juos
1§ atsakiusiyjy skaiciaus.

Laisvés laipsniai (df) — dydis, lygus stebimy objekty skaiciaus ir apribojimy, neleidzianciy ty
objektu kintamojo reik§méms laisvai kisti, skirtumui.

Kvadraty suma — apima visy duomeny ir bendrojo vidurkio skirtumus.

ANOVA - taikoma kintamyjy, stebimy daugiau nei dviejose populiacijose, vidurkiy
palyginimui.

Naudojantis statistine kokybiniy duomeny analizés programa SPSS apskaic¢iuojami visy fondy
pelningumo indeksai kiekvienais investavimo metais atskirai (Zr. 3 lentelg), bei tarp grupiy ir grupés
viduje (Zr. 4 lentelg). 5 lentel¢je lyginami fondy pelningumai visu laikotarpiu su iSskirtais vieneriy
mety rezultatais. Sis skaiiavimas parodo, kaip kiekvieny mety fondy rezultatai yra jvertinami pries

kity mety rezultatus.
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Visy fondy pelningumo indeksas

3 lentelé

4 lentelé.

Standartinis | Standartiné
N Vidurkis nuokrypis paklaida
2005 10 31,3900 33,95107 10,73627
2006 10 17,1290 15,62245 4,94025
2007 10 7,7190 13,43671 4,24906
2008 10 -39,2900 28,17359 8,90927
2009 10 37,4950 35,95304 11,36935
2010 10 9,6350 6,97340 2,20518
Total 60 10,6797 34,53677 4,45868
Saltinis: sudaryta autoriaus
Visy fondy pelningumo indeksas
Laisvés Vidurkio
Kvadraty suma | laipsniai kvadratas Statistika, F p
Tarp grupiy 36963,984 5 7392,797 11,949 ,000]
Grupiy viduje 33410,540 54 618,714
Viso 70374,523 59

* skirtumai statistiskai reikSmingi, kai p < 0,05
Saltinis: sudaryta autoriaus

5 lentelé.

Visy fondy pelningumo indeksas

J) Vidurkiy Standartiné
(I) Metai Metai skirtumas (I-J) paklaida p
2005 2006 14,26100( 11,12397 1,000
2007 23,67100( 11,12397 ,569
2008 70,68000%  11,12397 ,000
2009 -6,10500  11,12397 1,000
2010 21,75500( 11,12397 ,835
2006 2005 -14,26100(  11,12397 1,000
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2007 9,41000 11,12397 1,000
2008 56,41900%|  11,12397 ,000
2009 -20,36600 11,12397 1,000
2010 7,49400 11,12397 1,000
2007 2005 -23,67100 11,12397 ,569
2006 -9,41000 11,12397 1,000
2008 47,00900%|  11,12397 ,001
2009 -29,77600 11,12397 147
2010 -1,91600 11,12397 1,000
2008 2005 -70,68000%|  11,12397 ,000
2006 -56,41900%|  11,12397 ,000
2007 -47,00900%|  11,12397 ,001
2009 -76,78500%|  11,12397 ,000
2010 -48,92500%|  11,12397 ,001
2009 2005 6,10500 11,12397 1,000
2006 20,36600 11,12397 1,000
2007 29,77600 11,12397 147
2008 76,78500%  11,12397 ,000
2010 27,86000 11,12397 ,230
2010 2005 -21,75500 11,12397 ,835
2006 -7,49400 11,12397 1,000
2007 1,91600 11,12397 1,000
2008 48,92500%|  11,12397 ,001
2009 -27,86000 11,12397 ,230

* skirtumai statistiSkai reikSmingi, kai p < 0,05

Saltinis: sudaryta autoriaus
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15 pav. Fondy pelningumas tyrimo laikotarpiu

Remiantis ANOVA metodu, lyginti fondy vidurkiai priklausomai nuo mety. Gauti statistiskai
reikSmingi vidurkiy skirtumai, kai p < 0,05, vadinasi, 2005, 2006, 2007, 2009 ir 2010 metais fondy
indeksas buvo didesnis nei 2008 m. Pastarieji metai radikaliai iSsiskiria savo neigiamu fondy verciy
smukimu, kuris néra palyginamas su kitais metais buvusiais rezultatais.

Norint aiSkiau parodyti visy pasirinkty fondy veiklos rezultatus pateikiami grafikai, kuriuose
atsispindi visiems fondams bendra tendencija. Kaip rodo atskiry fondy duomenys, visu akciju fondy
rezultatai ekonomikos nuosmukio metu smarkiai suprastéjo. Sis fiksuojamas faktas dar karta patvirtina
ekonomikos sarysio su investicijomis stipruma. Skirtingi investiciniai fondai, nukreipiantys savo lésas {
skirtingas tkio Sakas ir valdydami skirtinga kapitala, yra vienodai neigiamai veikiami bendros
neigiamos ekonominés situacijos. | obligacijas investuojantys fondai, kurie nepasizymi dideliais vertés
svyravimais, i§laiko savo pozicijas nuosmukio metu ir subalansuoja rizikos padarinius portfeliuose,

kuriuose uzima dalj investiciju.
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16 pav. East capital Rusijos fondo vertés dinamika

East Capital Rusijos fondas investuoja Rusijoje ir kitose buvusios Soviety Sajungos valstybése.
Fondo aktyvai investuojami { listinguojamus ir nelistinguojamus vertybinius popierius ir pinigy rinkos
priemones, iSvestines finansines priemones, fondy vienetus ir kredito istaigy saskaitas. Kaip matyti i§
grafiko (zr. 16 pav.), fondas buvo itin pelningas 2005 metais, tam jtakos tur¢jo strategija, kurios esmé —
pigiai ivertinty bendroviy isigijimas. Siy bendroviy vertés augimui turéjo jtakos bendras pasaulinés
ekonomikos pakilimas, kuris dar¢ jtaka spar¢iam Rusijos vidaus augimui. Kitais metais fiksuojamas
taip pat pakankamai didelis vertés augimas, kuris bendrai skaiCiuojant trejy mety rezultatus uzdirbo
investuotojams solidy pelna. Pasaulinés krizés metu fondo verté smarkiai sumazéjo, taciau jau kitais
metais fiksuojamas spartus augimas iSsaugojo investiciju pelna ir dar karta patvirtino ilgalaikio
investavimo reikiminguma siekiant didesnio nei vidutinio pelningumo. Sio fondo dalis fizinio asmens

investiciniame portfelyje teigiamai daré jtakaq bendram portfelio pelningumui.
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17 pav. East capital Baltijos fondo vertés dinamika

East Capital Baltijos fondas visy pirma investuoja Baltijos Salyse. Fondo aktyvai investuojami {
listinguojamus ir nelistinguojamus vertybinius popierius ir pinigy rinkos priemones, iSvestines
finansines priemones, fondy vienetus ir kredito istaigy saskaitas. Fondo strategija remiasi investavimu i
pigiai kainuojancias, taciau didel; potenciala turinCias bendroves Baltijos Salyse. Fondo vertés
dinamikoje matyti panaSumy su kaimyninés Rusijos investiciniu fondu. Tai paaiSkinama glaudZiais
Baltijos Saliy ir kaimyninés Rusijos santykiais, ekonominiy santykiy su ES jtaka, sudaro pagrindines
priezastis fondo veiklos rezultatams. Tiriamuoju laikotarpiu Sio fondo dalis portfelyje uzdirbo apie

7,3 % pelno.
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18 pav. East capital Rusijos fondo vertés dinamika

Fondo investavimo strategija grindziama tikslu — uztikrinti subalansuota fondo augima.
Investavimas pagristas taktiniu turto paskirstymo metodu ir daznu investicijy portfolio koregavimu,
siekiant didesnio vertés prieaugio. Fondo turtas investuojamas | likvidZias finansines priemones,
kuriomis nuolat prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Fondo vertés reikSmingi svyravimai galimi tik
esant dideliems visos rinkos svyravimams. Kaip matyti i§ pateikiamo grafiko (zr. 18 pav.), fondo
veiklos rezultatai nepasiZymi dideliais svyravimais ir pasaulinés krizés metu nepatyré Zenkliy
nuostoliy. Sis fondas — puikus rizikos diversifikavimo badas, o labiau konservatoriskiems

investuotojams — tai galimybé iSsaugoti 1€Sas su minimaliu vertés pakilimu.

50



8 407
‘0
o
3
Ey
N g 207
°% 82,85 po.72
- T
=
Q=
o :
E"’ o

©
£g
>
*3‘2

n —
S0
£0o
e
=
>
©.S -40]
()
<]
-—"
=
o
P 607
5

T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Metai
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19 pav. JT Baltijos akcijy fondo vertés dinamika

Fondas investuoja | Europos bendroviy nuosavybés vertybinius popierius, daugiausiai | Ryty ir
Centrinés Europos regiona. Investicijos nukreiptos i Baltijos 3alis, Ukraina, Rusija, Lenkija, Cekija,
Slovakija, Rumunija, Bulgarija, Kroatija, Slovénija, Turkija. Tai besivystancios valstybés, kurios turi
ekonominio augimo potenciala. Krizés metu fondas patyré didelius nuostolius, bet bendras pasirinkto

laikotarpio rezultatas teigiamas.
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Fondo turtas yra investuojamas i fondus, investuojancius jvairiose pasaulio regionuose. Sio

fondo investiciju spektras platus, o rizikos toleravimas vidutinis, toks fondas orientuojasi i tolydaus

augimo perpektyva. Fondo dalis, investicinio portfolio sudétyje, 1émé stabily bendra vertés prieaugi.

Global Value fund, indeksas
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21 pav. Global Value fund fondo vertés dinamika
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Sis subfondas maziausiai du tre¢dalius viso savo valdomo turto (be grynujy pinigy) visame
pasaulyje investuoja i paprastasias akcijas, kitokias akcijas, tokias kaip bendroviuy akcijos ir dalyvio
sertifikatai (akcijos ir turtinés teisés), sertifikatus, suteikiancius teis¢ i dividendus, paprastyju akciju
garantijas ir turtines teises. Sio fondo veiklos rezultatai po nuosmukio laikotarpio pradéjo kilti tik i
investavimo laikotarpio antraja puse. Ivertinus bendra pasauling ekonoming situacija su fondo

investavimo strategija galima daryti prielaida, kad fondas turi vertés augimo perpektyvas.
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22 pav. Europe Equity Fund fondo vertés dinamika

Fondas investuoja { bendroves, kuriy registruota buveiné yra Europoje arba kurios pagrinding
savo iikinés veiklos dali vykdo Europoje. Fondo rizika vertinama kaip didesné negu vidutiné, nes
pagrindinés investicijos nukreiptos i kylancios vertés bendroves. Penkeriy mety laikotarpyje fondas
pasizymejo nuosaikiu augimu, pasaulingé krizé padaré itaka didziosios dalies pelno smukimui, taciau
nuo 2009 mety fondas sparciai kyla ir susigraZina prarastas pozicijas. Fondo dalis portfelyje uztikrino

stabily teigiama prieaugi.
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23 pav. Far Eastern Equity fondo vertés dinamika

Fondas investuoja i kylancios vertés Azijos regiono (iSskyrus Japonija) bendroviu akcijas,
kurios laikomos nepakankamai jvertintos ir turi potenciala augti ateityje. Fondo investicijos apima tik
Tolimyjy ryty regione pagrinding tiking veikla vykdanciy bendroviy vertybinius popierius. Bendraja
prasme Azijos regionas vertinamas kaip turintis didelj potenciala ekonomikos augimui, o kartu ir fondo
pelnui. Kaip matyti i$ statistiniy duomeny, po 2008 mety krizés fondo vertés pozicijos sugrizo maziau
nei per vienerius metus ir toliau auga. Sio fondo dalis investiciniame portfelyje diversifikuoja rizika,

kuri yra susijusi su skirtingais pasaulio kontingentais ir jiems btidingomis rizikomis bei galimybémis.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

24 pav. Nordic Equity Fund fondo vertés dinamika

Fondo investicijos nukreiptos i Siaurés Europos tikio sektoriy bendroviy akcijas. Sis regionas
laikomas stabiliu ir patikimu. Kaip ir kituose aprasSytuose fondu rezultatuose, Siame fonde matomi
pasaulinés krizés padariniai. Sudarydamas portfolio dalies investicija tiriamuoju laikotarpiu fondas

uzdirbo 13 % pelno.
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25 pav. Global Bond Fund fondo vertés dinamika

Global Bond Fund investuoja investuoja i ivairius pasaulio valstybiu vyriausybiy ir bendroviy
i8leidZiamus skolos vertybinius popierius. Pagal fondo veiklos rezultatus matome, kad fondas patyre
nuostolius tuo metu, kai akcijy fondai buvo pelnigi, taciau krizés metais Sio obligacijy fondo graza
buvo labai didele.

26 pav. pateiktas grafikas parodo, kaip bendrai visy fondy pelningumo indeksas kito laike. Kaip
matyti, obligacijy fondy dinamika néra labai didelé vertés pozilriu, investiciné graza kinta palyginti
nedaug. Visai kitokia situacija su akcijuy fondais. Ypac i$siskiria East capital Rusijos fondas, kuris del

specifinés regiono ekonomings situacijos demonstruoja didziausia pokycio kreive.
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I
2010

26 pav. Indeksy pokytis pasirinktame laikotarpyje

Palyginimui naudotas Stjudento t — kriterijus priklausomoms imtims (apskai¢iuojama t —

Stjudento pasiskirstymo p lygmens kritiné reik§me; skirtumai statistiSkai reik§mingi, kai p < 0,05).

Lyginami fondy pelningumo vidurkiai tarpusavyje. Lyginimo duomenys pateikti prieduose. Fondy

pelningumo vidurkiai (Zr. 27 pav.) atspindi, kiek kuris individualus fondas uzdirbo grazos

investuotojui.
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27 pav. Fondy pelningumo vidurkiai

Kaip matyti i§ grafiko, pelningiausias buvo kartu ir didZiausius pokycius demonstruojantis East
capital Rusijos fondas. Jo uzdirbtas pelnas smarkiai i$siskiria 1§ kity investiciniy fondy. Matyti, kad visi
fondai uzdirbo pelna, nepaisant sudétingos ekonominés situacijos 2008 metais. Rezultatams didelg
itaka turi tai, kad fondai buvo jsigyti tuo metu, kai rinkos buvo ganétinai pigiai vertinamos ir
investiciniy vienety kainos mazos. Laikotarpis atspindi ir labai dideliy kilimy tendencijas: ekonominés
krizés metu portfeliai nebuvo kei¢iami liekant prie pradinés investavimo filosofijos, vidutine
investavimo trukmé daré itaka fonduy verciy neigiamu pokyCiy padariniy sumazinimui, jeigu
investuotojas nuspresty parduoti investicinio portfolio vienetus krizés metu, biity patirtas nuostolis.
Ilgesnis nei vidutinis investavimo laikotarpis uzdirbo pakankamai solidzia graza visu nagrinéjamy

portfeliy savininkams.
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28 pav. Portfeliy vidutiné graza 2005-2010 03

Per daugiau kaip penkeriy mety laikotarpi geriausiai pasiteisino 100 % akcijuy portfelis. Kaip
zinoma i$ teorijos, toks portfelio modelis yra pats rizikingiausias, nes visos investicijos nukreiptos {
rizikingomis laikomas akcijas. Taciau tiriamuoju laikotarpiu ekonomika visame pasaulyje iSgyvena
didelj pakilima, kurio metu imoniy vertés ir prognozuojamas potencialas pasieké dideles aukStumas.
Visa situacija gerokai pakoregavo 2008 metais prasidéjusi ekonominé krizé, kuri velgi paliete visa
pasauli ir padaré ijtaka visy regionu ekonomikai. D¢l Sios priezasties investiciné graza gerokai
sumenko, ta¢iau iSlaiké teigiama reikSme. Be to, nuo 2009 mety anrosios pusés jau¢iamas ekonominis

atsigavimas, kuris padaré itaka indeksy atsistatymui ir dalinai padenge patirtus nuostolius.
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29 pav. Standartinis nuokrypis (2005-2010 03 istorija)

Kuo portfelyje didesné akcijy dalis, tuo labiau linkusios svyruoti vertés (didesnis standartinis
nuokrypis). Tai siejama su aukStesne rizika — taigi ir didesniu pelnu ar nuostoliu. Kaip matyti i$
pateikto grafiko (Zr. 29 pav.), didZiausias verCiy svyravimas fiksuojamas 100 % akcijy dalies
portfelyje. Tai 1émé portfelio investicijas sudarantys fondai, kuriy investicijos nukreiptos tik i akcijas, o
pastaryjy kainos turi didelg verciu pokyc¢iy tendencija.

Ityrus portfeliy pajaminguma statistiniais metodais pritaikomas Sarpo modelis, siekiant
i§siaigkinti, kuris portfelis bus optimaliausias jvertinant pelna ir rizika. Pritaikius Sarpo tyrimo modeli
bus aiSku, kuris portfelis pasieké geriausia rezultata. Rodiklis parodo papildoma graza, tenkancia
vienam standartinio nuokrypio vienetui. Darytina prielaida, kad nerizikinga mety graza lygi 3 %. Turint
apskai¢iuota viduting portfeliy meting graza bei metinj standartinj nuokrypi apskai¢iuojamas Sarpo

rodiklis ir pateikiami rezultatai.
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30 pav. Sarpo rodiklis (2005-2010 04)

Pagal Sarpo rodiklj geriausia rezultata pasieké 100 % akciju portfelis. MaZiausia rodiklj turéjo
obligacijy portfelis, misriis portfeliai pagal Sarpo rodiklj vertinami vienodai. Tai, kad rizikingiausias
investicinio portfelio variantas pasieké geriausiy rezultaty, 1émé jau minéti ekonominiai laikotarpio
niuansai. Investicijos, kurios buvo padarytos 2005 mety pradzioje, turéjo labai dideli augimo potenciala
kelerius metus. Salyginai pigiai isigij¢ fondo vienetus mety pradzioje, nemaza pelno dalj investuotojai
jau buvo sukaupe ty paciy 2005 mety pabaigoje. Véliau dvejus metus seké tolimesnis investicijy vertés
kilimas. Nepaisant prasidéjusios krizés pasaulyje ir smukusiu rinky, kas padaré jtaka dideliam fondy
vertés mazéjimui, tiriamuoju laikotarpiu pasirinkti didelés rizikos investicinj portfeli buvo naudinga.
Norint pasiekti didziausia pajaminguma rinktis vien { akcijas investuojanti fonda visada yra naudinga,
taciau susiduriama su rizika. Tyrimo metu suformuoti investiciniai portfeliai pasiZymeéjo pakankamai
didele kapitalo diversifikacija, taip pat buvo investuojama { ivairius regionus. Tyrimu nustatyta, kad
lokaliis ekonominiai reiSkiniai mazai veikia bendra pasauling ekonomika, tad ir neturi jtakos kity
regiony fondy rezultatams. Taciau 2008 metais krizei pasiekus pasaulini masta, visuy fondy rezultatai,
nepriklausomai nuo investavimo regiono ir turto rusiy, patyré didelius nuostolius. Obligaciju fondy
rezultatai nebuvo veikiami drastiSky pokyciy ir patvirtino savo, kaip konservatyvaus investavimo

galimybés, statusa.
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ISVADOS

Atlikus teoring vertybiniy popieriy ir vertybiniy popieriy portfelio analize darome sekancias

iSvadas:

1.

Investavimas yra pagrindinis buidas iSsaugoti ir kaupti finansinj kapitala, uZzsitikrinti
socialin] sauguma, bei gauti pasiviasias pajamas. Kiekviena investicija pasiZymi trim
bruozais: 1) investavimo metu kazko atsisakoma 2) investuojant tikimasi naudos
ateityje 3) investuojant visada rizikuojama;
Remiantis skirtingy autoriy investuotoju tipu klasifikavimu susisteminam tris
pagrindinius investuotojy tipus: 1) investuotojai, kurie siekia kapitalo iSsaugojimo
trumpuoju laikotarpiu, 2) investuotojai, kurie siekia vidutinio kapitalo prieaugio,
atsargiai vertina rizika, investuoja vidutiniam laikotarpiui 3) investuotojai, kurie
toleruoja rizika, sickia maksimalaus pelno ilguoju laikotariu;
Vertybiniy popieriy rinka veikia visame globaliniame pasaulyje ir suveda i bendra
prekybos vertybiniais popieriais sistema tris tarpusavyje susijusias dalyviy grupes:
emitentus, tarpininkus, investuotojus. Visi atlickami sandoriai vyksta rinkoje,
kurioje yra sukurtos salygos atlikti tarpusavio operacijas, o kontroliuojancioms
institucijoms kuruoti vykstancius procesus;
Vertybiniy popieriy portfelis — investuotojo turimo investicinio kapitalo rinkinys.
Optimaliai diversifikuotas portfelis uzdirba didZiausia graza turédamas minimalia
rizika. ISskiriamas aktyvusis ir pasyvusis portfelio valdymas, kuris priklauso nuo
investavimo tiksly ir nuo rizikos dydzio toleravimo;
Formuojant fizinio asmens investicini portfeli svarbiausia: 1) identifikuoti
toleruojamos rizikos masta, 2) nusistatyti minimaly ir maksimaly investavimo
laikotarpi, 3) nusistatyti siekiama portfelio metini pajaminguma. Portfelio
diversifikavimas iSskaidant rizika - biitina visy portfelio formy salyga;
Monitoringas suvokiamas kaip pastovi portfelio priezitira ir koregavimas,
atsizvelgiant | analizuojamos informacijos duomenis. Vertybiniy popieriy
monitoringas apima rinkos sektoriy, tendenciju, vertybiniy popieriy savybiy analize,
siekiant optimalaus portfelio valdymo. Monitoringas nenutriikstamas procesas kuris
ivertindamas rizika 1§ rinkoje pateikiamy investavimo instrumenty iSrenka
optimalius pelningumo ir rizikos atzvilgiu;
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7.

Remiantis portfelio teorija rizika skirstoma: 1) Sisteminé rizika — tai rizika, kuria
itakoja bendrieji Saliy ekonominiai veiksniai. 2) Nesistemin¢ rizika — tai investiciné
rizika, kuri susijusi su konkrefia imone ar pramonés Saka. Sisteminés rizikos

veiksniai jtakoja laukiama auksta investicijuy pelninguma.

Atlikus vertybiniy popieriu portfelio sudarymo teorijy analiz¢ darome sekancias iSvadas:

8.

10.

11.

12.

Visy vertybiniy popieriy portfelio sudarymo teorijuy pagrindinis tikslas — pasiekti
maksimaly investicini pelna minimizavus rizika. Visi vertybiniai popieriai kelia tam
tikra rizika. Rizika priklauso nuo vertybiniy popieriy rodikliy (likvidumas, rinkos
kapitalizacija, prekybinés informacijos rodikliai ir t.t.)

H. Markowitz buvo pirmasis, pasiiles ,,efektyvaus® portfelio termina. Efektyvus
portfelis yra apibuidinamas kaip portfelis, turintis maziausia rizika duotam
pajamingumui, arba didZiausia pajaminguma duotam rizikos lygiui. Bitent tokio
portfelio siekia racionallis investuotojai. H. Markowitz pirmasis susiejo rizika su
pelningumu;

H. Markowitz modelis remiasi prielaidomis, todél praktinis pritaikymas gali biiti
sunkiai jgyvendinamas, nes rasti portfelio, sudaryto i§ ivairiy vertybiniy popieriy,
laukiama pelna ir apskaiciuoti rizika yra sudétinga, deél poreikio atlikti jvairius
skai¢iavimus (dispersija, kovariacija);

W. Sharpe pateiké supaprastinta vieno faktoriaus modeli — rinkos modeli, kuris
atspindi bendraja reakcija i rinkos poky¢ius. Sis modelis teigia, kad aktyvu
pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo. Vadinasi, visy vertybiniy
popieriy pelningumai daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos pelningumu. Siame
modelyje aktyvu pelninguma lemia du rizikos Saltiniai: sisteminé bei nesisteminé
rizika;

CAMP kapitaliniy aktyvy ikainojimo modelis. Siame modelyje, remiantis
prielaidomis, nurodoma, kad kiekvienas investuotojas investuos i ta pacia rizikingu
aktyvy kombinacija. Pagal Sia teorija rinkos portfelis sudaromas proporcingai jos
struktiirai. Investuotojai rizika matuos pagal vertybiniy popieriy pelningumo
kovariacija su rinkos portfelio pelningumu. Galima teigti, kad ilgalaikio turto
tkainojimo modelis nustato numatomo pelningumo ir rizikos rySi konkurencingje
rinkoje. Jis sukurtas atsizvelgiant { prielaidas, kurios apibrézia investuotoju elgesi ir

rinkos salygas.
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Atlikus fizinio asmens investicinio portfelio sudarymo varianty teorine ir prakting analiz¢

darome sekancias iSvadas:

13.

14.

15

16.

17.

18.

Fondy pelningumo rezultatuose ekonominio stabilumo ir net pakylimo metu
nenustatyta stipraus tarpusavio rysio. Vertinant 2008 metus, kuriais pasauliné krizé
pasieké savo didziausia masta, visi akcijy fondai, nepriklausomai nuo investuojamo
kapitalo ir regiono, patyré zenklius nuostolius;

Suformuoty penkiy skirtingos diversifikacijos portfeliy pasirinkto laikotarpio
rezultatai buvo teigiami. Didziausia graza uzdirbo didziausios rizikos 100 % akciju
portfelis. Tai jtakojo susiklos¢iusi pastaryju penkiy mety ekonominé situacija, kuri
pasizyméjo dideliais vertybiniy popieriy kainu Suoliais, bei pasauline ekonomine

krizé;

. Tyrimas patvirtino placiai teorijoje apraSoma ilgalaikés investicijos konsepcija.

Investicinio portfelio formavimas siekiant kapitalo prieaugio salygoja periodinio
investavimo poreiki, bei sukaupty 1éSu investavima vidutiniam ir ilgajam
laikotarpiui;

Praeities rezultatai neuztikrina adekvaciy ateities rezultaty, tad visi portfelio
formavimo teoriniy ir praktiniy studijy aspektai turi biiti vertinami kaip ribojantys,
bet ne Salinantys rizika;

ISskirti universalaus portfelio formavimo modelio — netiksliga, dél labai skirtingy
investuotojy tiksly ir likesc¢iy, bei sunkiai prognozuojamos ekonominés situacijos,
bei rinky reagavimo 1 ja. Investavimas kiekvieno individo pasirinkimy rinkinys
siekiant optimaliai valdyti rizikos ir pelno santyki;

Siekiant optimaliai atlikti investicijy diversifikavima biitina investuoti { ne maZiau
kaip 5 fondus, kuriy kapitalas yra nukreipiams i skirtingus regionus, bei skirtingus
vertybinius popierius. Vykdyti nuolatini portfelio monitoringa ir plétoti ilgalaikés

investicijos plana.

63



BOREIKA, Paulius. (2010) Formation And Management of Personal Investment Portfolio. Kaunas:

Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University 75 p.

SUMMARY

Globalization processes are taking place not only in the world, but also in the financial markets; it
provides many opportunities to the financial sector and thereby increases the risk. Investors gain the
opportunity to choose investment vehicles that enable to direct their capital to any region in the world
or business branch. Large quantities of information and professional detachment even allow people,
without financial knowledge, to invest. The main objective to the investors and their advisors — income
from investments. This leads to main question raised in Master Thesis, the question which also
coincides with all the investors - how to manage your portfolio that the risk and reward proportion
would be optimal? The goal of effective portfolio management means the division of the capital in such
a way that the investor would receive good at the highest possible returns, and during the crisis,
investment impairment loss would be minimal.

The theoretical part of the thesis deals with the portfolio theory, which is designed to explain the
basic problem of the investment - how to invest the capital in order to obtain the optimal profit and risk
proportion. The term investment portfolio is considered not as a set of investments, but as the
structured investment vehicles, based on investor expectations and professional forecasts.
Issues raised employ literary articles analyzed in the portfolio management techniques. Analysis is
based on W. Sharpe and Markowitz models which presents with predictive capabilities.

The analysis of Markowitz model revealed that this model is not accurate and requires a lot of
additional calculations for the examination of portfolio yields. W. Sharpe model, used in practice, more
accurately assessed the profit and risk proportion. Also the resulting index value showed the interface
with other statistical values, which were obtained after the analysis of investment portfolios. W. Sharpe
also noted a correlation between initial asset and market yields. It was concluded that all securities’
yields more or less varied with the profitability of the market. Subsequently, this relationship was
widely described by other authors who study the financial markets. Over the years, the theories were

renewed, identified some of their deficiencies and adapted new theories.
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PRIEDAI

1 priedas. Fondy pelningumo palyginimas tarpusavyje

Standartinés
Standartinis paklaidos
Vidurkis nuokrypis vidurkis
Pora 1 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
East Capital Baltijos fondas 7,3817 6 35,26964 14,39877
Pora 2 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
Finasta obligacijos 2,1800 6 2,20557 ,90042
suderintasis investicinis
fondas
Pora 3 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
JT Baltijos akcijy investavimo 11,1483 6 39,85502 16,27074
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas I
Pora 4 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
SEB pasaulio rinky fondy 5,3350 6 22,57962 9,21809
fondas
Pora 5 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
Global Value fund 2,2767 6 24,20319 9,88091
Pora 6 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
Europe Equity Fund 6,9667 6 26,08545 10,64934
Pora 7 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
Far Eastern Equity Fund 12,3633 6 39,28547 16,03823
Pora 8 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
Nordic Equity Fund 13,3933 6 36,44792 14,87980
Pora 9 East capital Rusijos fondas 42,4183 6 70,68327 28,85633
Global Bond Fund 3,3333 6 8,50209 3,47096
Pora 10  East Capital Baltijos fondas 7,3817 6 35,26964 14,39877
Finasta obligacijos 2,1800 6 2,20557 ,90042
suderintasis investicinis
fondas
Pora 11  East Capital Baltijos fondas 7,3817 6 35,26964 14,39877




Pora 12

Pora 13

Pora 14

Pora 15

Pora 16

Pora 17

Pora 18

Pora 19

Pora 20

Pora 21

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP

investicinis fondas Il
East Capital Baltijos fondas

SEB pasaulio rinky fondy

fondas

East Capital Baltijos fondas
Global Value fund

East Capital Baltijos fondas
Europe Equity Fund

East Capital Baltijos fondas
Far Eastern Equity Fund
East Capital Baltijos fondas
Nordic Equity Fund

East Capital Baltijos fondas
Global Bond Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il
Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas

SEB pasaulio rinky fondy
fondas

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas

Global Value fund
Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas

Europe Equity Fund

11,1483

7,3817
5,3350

7,3817
2,2767
7,3817
6,9667
7,3817
12,3633
7,3817
13,3933
7,3817
3,3333
2,1800

11,1483

2,1800

5,3350

2,1800

2,2767
2,1800

6,9667

D OO OO O O O OO OO OO O O

D O

39,85502

35,26964
22,57962

35,26964
24,20319
35,26964
26,08545
35,26964
39,28547
35,26964
36,44792
35,26964

8,50209

2,20557

39,85502

2,20557

22,57962

2,20557

24,20319
2,20557

26,08545

16,27074

14,39877
9,21809

14,39877
9,88091
14,39877
10,64934
14,39877
16,03823
14,39877
14,87980
14,39877
3,47096
,90042

16,27074

,90042

9,21809

,90042

9,88091
,90042

10,64934
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Pora 22

Pora 23

Pora 24

Pora 25

Pora 26

Pora 27

Pora 28

Pora 29

Pora 30

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas
Far Eastern Equity Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas
Nordic Equity Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas
Global Bond Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP

investicinis fondas Il

SEB pasaulio rinky fondy

fondas

JT Baltijos akcijy investavimo
i perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il

Global Value fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP

investicinis fondas Il

Europe Equity Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il

Far Eastern Equity Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
i perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il

Nordic Equity Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP

investicinis fondas Il

Global Bond Fund

2,1800

12,3633
2,1800

13,3933
2,1800

3,3333
11,1483

5,3350

11,1483

2,2767
11,1483

6,9667
11,1483

12,3633
11,1483

13,3933
11,1483

3,3333

2,20557

39,28547
2,20557

36,44792
2,20557

8,50209
39,85502

22,57962

39,85502

24,20319
39,85502

26,08545
39,85502

39,28547
39,85502

36,44792
39,85502

8,50209

,90042

16,03823
,90042

14,87980
,90042

3,47096
16,27074

9,21809

16,27074

9,88091
16,27074

10,64934
16,27074

16,03823
16,27074

14,87980
16,27074

3,47096
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Pora 31

Pora 32

Pora 33

Pora 34

Pora 35

Pora 36

Pora 37

Pora 38

Pora 39

Pora 40

Pora 41

Pora 42

Pora 43

Pora 44

Pora 45

SEB pasaulio rinky fondy

fondas
Global Value fund

SEB pasaulio rinky fondy

fondas
Europe Equity Fund
SEB pasaulio rinky fondy

fondas
Far Eastern Equity Fund

SEB pasaulio rinky fondy

fondas
Nordic Equity Fund
SEB pasaulio rinky, fondy,

fondas

Global Bond Fund
Global Value fund
Europe Equity Fund
Global Value fund

Far Eastern Equity Fund
Global Value fund
Nordic Equity Fund
Global Value fund
Global Bond Fund
Europe Equity Fund

Far Eastern Equity Fund
Europe Equity Fund
Nordic Equity Fund
Europe Equity Fund
Global Bond Fund

Far Eastern Equity Fund
Nordic Equity Fund

Far Eastern Equity Fund
Global Bond Fund
Nordic Equity Fund
Global Bond Fund

5,3350

2,2767
5,3350

6,9667
5,3350

12,3633
5,3350

13,3933
5,3350

3,3333
2,2767
6,9667
2,2767
12,3633
2,2767
13,3933
2,2767
3,3333
6,9667
12,3633
6,9667
13,3933
6,9667
3,3333
12,3633
13,3933
12,3633
3,3333
13,3933

3,3333

D OO O OO OO OO O O O OO OO O O OO OO OO O O OO O O

22,57962

24,20319
22,57962

26,08545
22,57962

39,28547
22,57962

36,44792
22,57962

8,50209
24,20319
26,08545
24,20319
39,28547
24,20319
36,44792
24,20319

8,50209
26,08545
39,28547
26,08545
36,44792
26,08545

8,50209
39,28547
36,44792
39,28547

8,50209
36,44792

8,50209

9,21 809I

9,88091
9,21809]

10,64934
9,21809]

16,03823
9,21809]

14,87980
9,21809

3,47096
9,88091
10,64934
9,88091
16,03823
9,88091
14,87980])
9,88091
3,47096
10,64934
16,03823
10,64934
14,87980]
10,64934
3,47096
16,03823
14,87980])
16,03823
3,47096
14,87980]

3,47096
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Standartinés

Standartinis paklaidos Laisvés
Vidurkis nuokrypis vidurkis t laipsnis p

Pora 1 East capital Rusijos fondas -] 35,03667 4442271 18,13549| 1,932 (111
East Capital Baltijos fondas

Pora 2 East capital Rusijos fondas -| 40,23833 71,66968 29,25902| 1,375 ,227
Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas

Pora 3 East capital Rusijos fondas -] 31,27000 38,69933 15,79893| 1,979 ,(105
JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il

Pora 4 East capital Rusijos fondas -] 37,08333 50,97840 20,81184| 1,782 ,135
SEB pasaulio rinky fondy
fondas

Pora 5 East capital Rusijos fondas -| 40,14167 48,57949 19,83249( 2,024 ,099
Global Value fund

Pora 6 East capital Rusijos fondas -| 35,45167 47,24360 19,28712| 1,838 ,125
Europe Equity Fund

Pora 7 East capital Rusijos fondas -] 30,05500 46,96149 19,17195| 1,568 178
Far Eastern Equity Fund

Pora 8 East capital Rusijos fondas -] 29,02500 39,91805 16,29648| 1,781 ,135
Nordic Equity Fund

Pora 9 East capital Rusijos fondas -] 39,08500 75,55385 30,84473| 1,267 ,261
Global Bond Fund

Pora 10 East Capital Baltijos fondas - 5,20167 35,15015 14,34999 ,362 , 732
Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas

Pora 11 East Capital Baltijos fondas - | -3,76667 13,77744 5,62462| -,670 ,533

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP

investicinis fondas Il
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Pora 12

Pora 13

Pora 14

Pora 15

Pora 16

Pora 17

Pora 18

Pora 19

Pora 20

Pora 21

Pora 22

Pora 23

Pora 24

East Capital Baltijos fondas -
SEB pasaulio rinky fondy

fondas

East Capital Baltijos fondas -
Global Value fund

East Capital Baltijos fondas -
Europe Equity Fund

East Capital Baltijos fondas -

Far Eastern Equity Fund

East Capital Baltijos fondas -

Nordic Equity Fund

East Capital Baltijos fondas -
Global Bond Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas - JT Baltijos akcijy
investavimo |
perleidZziamuosius VP

investicinis fondas Il

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas - SEB pasaulio rinky
fondy fondas

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas - Global Value fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas - Europe Equity Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas - Far Eastern Equity
Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis

fondas - Nordic Equity Fund

Finasta obligacijos
suderintasis investicinis
fondas - Global Bond Fund

2,04667

5,10500

41500

-4,98167

-6,01167

4,04833

-8,96833

-3,15500

-,09667

-4,78667

-10,18333

-11,21333

-1,15333

19,99788

20,41389

16,47564

33,44503

20,09180

40,36337

40,12554

23,21278

25,17507

26,63160

40,18393

37,17999

8,64866

8,16410

8,33394

6,72615

13,65387

8,20244

16,47828

16,38118

9,47658

10,27768

10,87230

16,40502

15,17867

3,53080

,251

,613

,062

-,365

-, 733

,246

-,547

-,333

-,009

-,440

-,621

-,739

-,327

,812

,567

,953

,730

497

,816

,608

,753

,993

,678

,562

,493

, 7157

73



Pora 25

Pora 26

Pora 27

Pora 28

Pora 29

Pora 30

Pora 31

Pora 32

Pora 33

Pora 34

Pora 35

Pora 36

Pora 37

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il - SEB

pasaulio rinky fondy fondas

JT Baltijos akcijy investavimo
i perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il - Global

Value fund

JT Baltijos akcijy investavimo
i perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il - Europe
Equity Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il - Far

Eastern Equity Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il - Nordic
Equity Fund

JT Baltijos akcijy investavimo
| perleidziamuosius VP
investicinis fondas Il - Global
Bond Fund

SEB pasaulio rinky fondy
fondas - Global Value fund
SEB pasaulio rinky fondy
fondas - Europe Equity Fund
SEB pasaulio rinky fondy

fondas - Far Eastern Equity
Fund

SEB pasaulio rinky fondy
fondas - Nordic Equity Fund
SEB pasaulio rinky fondy
fondas - Global Bond Fund
Global Value fund - Europe
Equity Fund

Global Value fund - Far
Eastern Equity Fund

5,81333

8,87167

4,18167

-1,21500

-2,24500

7,81500

3,05833

-1,63167

-7,02833

-8,05833

2,00167

-4,69000

-10,08667

21,49265

23,18311

16,24634

27,49424

14,16078

46,43296

9,74291

5,39000

20,36069

15,88474

29,53425

11,17946

26,01769

8,77434

9,46446

6,63254

11,22448

5,78112

18,95618

3,97753

2,20046

8,31222

6,48492

12,05731

4,56399

10,62168

,663

,937

,630

-,108

-,388

412

,769

-,742

-,846

-1,243

,166

-1,028

-,950

537

,392

,556

,918

714

,697

AT7

,492

,436

,269

,875

,351

,386
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Pora 38

Pora 39

Pora 40

Pora 41

Pora 42

Pora 43

Pora 44

Pora 45

Global Value fund - Nordic
Equity Fund

Global Value fund - Global
Bond Fund

Europe Equity Fund - Far
Eastern Equity Fund

Europe Equity Fund - Nordic
Equity Fund

Europe Equity Fund - Global
Bond Fund

Far Eastern Equity Fund -
Nordic Equity Fund

Far Eastern Equity Fund -
Global Bond Fund

Nordic Equity Fund - Global
Bond Fund

-11,11667

-1,05667

-5,39667

-6,42667

3,63333

-1,03000

9,03000

10,06000

15,55980

29,66498

20,20271

12,88444

33,01299

19,72243

46,67088

43,34731

6,35226

12,11068

8,24772

5,26005

13,47750

8,05165

19,05331

17,69646

-1,750

-,087

-,654

-1,222

,270

-,128

AT4

,568

141

,934

,542

,276

,798

,903

,656

,594

* skirtumai statistiSkai reikSmingi, kai p < 0,05
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