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Abstract
Rackauskaité, M., Emerging Market Investment Porfolio Formation Using Momentum
Investment Strategy [Manuscript]: bachelor thesis: economics. Vilnius, ISM University of
Management and Economics, 2015.
The aim of this thesis is to construct the most profitable investment portfolio using
momentum investing strategy in emerging markets based on analysis of 2005 — 2014 market
data. The methodology developed by Jegadeesh and Titman (1993) was implemented to
construct momentum portfolios and measure their performance. In order to evaluate the
effectiveness of the momentum strategy 16 different investment portfolios were created. The
analysis demonstrates that compared to MSCI EM index, following the momentum strategy
(buying past-winners) yields an excess return, while following the contrarian strategy(buying
past-losers) tends to be less profitable than index investing.It was uncovered that momentum
strategy profits tended to be positive in emerging marketsduring the analysed period and the
two most profitable portfolios generatedaverage yearly returns of more than 13% compared
to 8,81% ofMSCI EM index.Finally, it was documented that the momentum factor is viable
in emerging markets and its significance should be tested against different factors in futher
studies.

Keywords: momentum strategy, emerging markets
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XX amzius atvéré finansy rinkas placiajai visuomenei, sukurdamas dideles
investavimo galimybes bei placig finansiniy produkty pasitilg ne tik profesionalams ar
instituciniams investuotojams, bet ir neprofesionaliems rinkos dalyviams. Tai sukaré
patrauklias salygas priimti finansinius sprendimus bei palengvino investiciniy porfeliy
kiirima, kurie nesunkiai gali atkartoti moderniojo portfelio teorijos principus. Nepaisant
finansinio sektoriaus iSsivystimo, investuotojai bando aplenkti rinkg ir gauti didesn¢ graza
naudodamiesi savo Ziniomis, sudétingais tyrimais ir naujy investiciniy modeliy ktirimais.
Vienos svarbiausiy tendencijy $iuolaikiniame investavime yra sprendimy priémimo
supaprastinimas, greitis ir viesai pricinamos informacijos galimybés, kurios padeda iSvesti
naujus investavimo modelius ir strategijas,galincias atnesti realig teigiama graza nuosekliai

sekant Sias tendencijas.

Momentum investavimo strategija yra vienas i§ buidy, kuris gali jrodyti, jog uztenka
tik vie$ai ir lengvai prieinamos informacijos, kuri padéty lengvai apsispresti, kaip turi buti
sukurtas ir valdomas portfelis. Momentum strategija teigia, jog investuotojai turéty pirkti
finansines priemones, generuojancias didziausig graza, 0 parduoti maziausig grazaatneSancias
investicijas. Si strategija buvo nagrinéjama eiléje moksliniy straipsniy ir §iuo metu yra
taikoma investiciniy fondy formavime i$sivyséiusiy Saliy rinkose, tuo tarpu strategijos

efektyvumas besivystanciy éaliqlakcijq rinkose néra i§samiai iSstudijuotas ar jvertintas.

Besivystanciy Saliy rinka yra sparciai auganti ir neSanti dideles grazas, todél tai biity
puiki galimybé investuotojams gauti didesnj pelningumg valdant savo investicijas momentum
strategijos pagrindu. Daugelyje moksliniy straipsniy jrodyta, jog momentum strategijos
generuojamas pelnas atsiranda dél rinkos neefektyvumo, todél, darant prielaida, jog

besivystanciose Salyse akcijy rinkos dél jy prastesnio likvidumo yra maziau efektyvios,

1 . we v v . v o e . v oy oy
Besivystancios Salys - Zzemy pajamy, auksto ekonominio augimo Salys, pasizymincios gana
didelémis politinémis, monetarinémis ir socialinémis rizikomis.
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galima tikétis didesnés grazos naudojant momentum investavimo strategija portfelio

valdyme.

formavime gali atnesti didesn¢ investicing grazg lyginant su pasyvauszinvestavimo atneSama

Darbo problema: Ar momentum strategijos naudojimas investicinio portfelio

graza besivystanciy Saliy rinkoje?

grupei, taikant momentum investicinés strategijos modelj, siekiant pasiekti didziausig galimg

grazg.

Darbo tikslas:Sudaryti investicinj portfelj i$ vienety, priskiriamy besivystanciy Saliy

Darbo uzdaviniai:

Aptarti pasaulio akcijy rinky struktirg ir ypatumus.
Apzvelgti MSCIEM indeks3 ir jo struktiira.

Pateikti momentum strategijos analiz¢ ir jos taikymo buidus.

Suformuoti investicinius porfelius 1§ MSCI Emerging Markets indekso démeny

taikant momentum strategija.

Pateikti sudaryty investiciniy portfeliy lyginamaja analizg.
Tyrimo metodai:

Literattiros Saltiniy analizé

Fundamentalioji besivystanéiy $aliy rinkos indekso analizé
Statistiniy duomeny analize

Sudaryty investiciniy portfeliy lyginamoji analizé

2 Pasyvus investavimas - investicijy valdymo stilius, siekiantis atkartoti rinkos ar sekamo

indekso graza.
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Darbo loginé struktiira yra paremta situacijos analize, kurioje apzvelgiama pasauliné
akcijy rinka, pagrindiniai rinkos indeksai bei MSCI Emerging markets indekso apzvalga.
Antroje darbo dalyje yra pateiktos teorinés jzvalgos susijusios su momentum strategija ir jos
taikymu investiciny portfeliy formavime. Trecioje dalyje yra formuojami investiciniai
portfeliai besivystanc¢iy Saliy rinkoje naudojant momentum strategijg ir pateikiama lyginamoji
analizé bandant atrasti optimaly momentum strategijos panaudojimg besivystanciy Saliy

rinkoje.
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Situacijos analizé

Pasaulinés akciju rinkos apzvalga

Pasaulinésakcijy rinkos kapitalizacija2013 metais sudaré 63 trilijonai doleriy(World
Federation of Exchanges, 2010).Tai viena didziausiy pasaulio rinky, kurios vidutiné dienos
apyvarta yra 151 milijardasdoleriy. Pasaulinéje akcijy rinkoje dalyvauja milijonai zmoniy,
kurie vykdo sandorius tiek individualial, tiek atstovaudami institucinius klientus ir
korporacijas. 2009 — 2015 metai buvo pasauliniy akcijy rinky spurto laikotarpis. Po 2007 —
2008 mety recesijos, kai per trumpg laikg pasaulinés rinkos prarado daugiau nei 50% savo
vertés, jos pradéjo ryztingai kopti j virSy. Jau 2014 metais rinkos pasieké ikikrizinj lygj ir §i

tendencija tebesitesia iki Siol.

Pasauliniu mastu, Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinka uzima didziausia
pasaulinés akcijy rinkos dalj pagal kapitalizacija — 47%, o Europos-Afrikos ir Azijos rinkos
atirtinkamai sudaro 17% ir 36%. Taciau 2013 — 2014 metais dinamika pradéjo zenkliai kisti,
kai Azijos Saliy akcijy rinkos augo 39%, Europos — 2%, o didziausia JAV rinka augimo
nedemonstravo.Tokios tendencijos skatina vis daugiau rinkos dalyviy ieskoti galimybiy
investuoti ir spekuliuotiakcijy rinkose, siekiant finansinés grazos, kas teigiamai veikia rinky

apyvartg, dydj ir ateities perspektyvas.

Pasauliniy akciju birzy apzvalga.Kaip minéta, didziausia pasaulio akcijy rinka yra
Jungtinése Amerikos Valstijose. Joje yra jsikiirusios ir didziausios akcijy birzos — NYSE
(New York Stock Exchange) ir NASDAQ OMX (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations), kuriose jvykdoma net 42.5% pasauliniy akcijy ir vertybiniy popieriy
pardavimo sandoriy.DidzZiausios akcijy birzos Europoje yra atitinkamai birzy aljansas
Euronext bei Jungtinés Karalystés birza LSE (London Stock Exchange), jkurta 1801 metais.

Siy birzy rinkos kapitalizacija sudaro 6.4 trilijony JAVdoleriy.
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Vertybiniy popieriy birzos, veikiancios jvairiose Salyse skiriasi ne tik geografine
veiklos teritorija, bet ir tendencijomis bei kotiruojamy jmoniy veiklos profiliais. Didziausia
NYSE birza yra gerai zinomy jmoniy akcijy ar vertybiniy popieriy pardavimo vieta, kai, tuo
tarpu, netoliese jsikiirusi antra pagal dydj pasaulyje NASDAQ birza labiau orientuojasi ]

technologijy kompanijy, turin¢iy didesnes augimo perspektyvas, vertybinius popierius.

Vertybiniy popieriy birza pagal profilj ar tendencijas renkasi ne tik investuotojai, bet
ir jmoniy, siekian¢iy iSplatinti akcijy emisijg, vadovybés. Teisingai pasirinkta akcijy birzg
gali atverti kelius tarptautinei plétrai, Zinomumui bei daryti teigiama jtaka akcijy kainai po
listingavimo, sulaukus didesnio démesio. Tai puikiai iliustruoja Alibaba Group Holding Ltd
sprendimas 2014 metais pirminj viesa pasiilyma (ang. IPO)*perkelti i§ Honkongo j Niujorko
NYSE. Alibaba vadovybé suprato, kad dél HKE (Hong Kong Exchange) koncentravimosi i
zaliavy produkty segmentg bei iSvestinius produktus ir d¢l esamos jstatymy bazés IPO
Niujorke bus s¢ékmingesnis ir geriau atitiks jmonés liikes¢ius. Rezultatas pranoko visus
lukeséius, Alibaba IPO verté buvo 21.8 milijardo JAV doleriy, kuris tapo didziausiu IPO
istorijoje.

Pasauliniy rinkos indeksy apzvalga.Dél vertybiniy popieriy birzy ir jose listinguojamy
imoniy profiliy skirtumy susidaryti unifikuota jspudj apie finansy ir akcijy rinka yra
sudétinga. Siekiant supaprastinti bendrinj tokiy rinky ar atskiry segmenty vertinimg ir
palyginimg yra naudojami iSvestiniai rodikliai — indeksai.Ilndeksai yra svarbi investavimo
dalis, puikiai iliustruojantys rinkos, kurios pagrindu yra suformuoti, tendencijas bei krypt;j. Jie
yra aktyviai naudojami vertybiniy popieriy prekeiviy, momentum investuotojy, politiky bei
ekonomisty, nes indekso vertés kitimas yra tiesiogiai susijgs su nuotaikoms rinkose ar

ekonomikoje. Taciau dazniausiai indeksai naudojami kaip lyginimo etalonas (ang.

* IPO arba pirmasis vieSas pasililymas — pirmasis vieSas bendrovés ar emitento akcijy
platinimas birZoje.
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benchmark) fondy valdytojams ir investuotojams, sickiant palyginti savo valdomy portfeliy
ar pozicijy rezultatus su rinkos judéjimu. Si indeksy savybé praplété rinkos dalyviy gretas,
suteikdama neprofesionaliems investuotojams galimybe nesunkiai jvertinti finansiniy rinky ar
ju segmenty tendencijas ir investuoti be profesionaliy investuotojy pagalbos. Pasirenkant
indeksus, atspindincius individualiy pramonés Saky bendroviy rezultatus, investuotojai gali
nesunkiai bei placiai diversifikuoti savo portfelius net ir neturédami pakankamai techniniy
7iniy pramonés 3akai vertinti. Siandieninése rinkose pagrindinis klausimas investuotojams

yra kaip panaudoti patikimg informacijg.

Rinky indeksai gali biti klasifikuojami jvairiais biidais. Nors didZiausi Global/World
indeksai, tokie kaip MSCI World ar S&P Global 100, yra sudaryti neatsizvelgiant j
sudaranciy imoniy registracijos vietg ar birzas, kuriose jos kotiruojamos, dazniausiai
klasifikacija yra vykdoma georgrafiniu ar birzy principu. Nacionaliniai indeksai, tokie
kaipamerikie¢iy S&P500, japony Nikkei225 ar brity FTSE100, gerai atspindi nacionaliniy
rinky nuotaikas ir tendencijas, nes yra suformuoti naudojant akcijas, kurios yra kotiruojamos
nacionalinése birzose. Indeksai taip pat gali biiti formuojami tik individualios vertybiniy
popieriy birzos pagrindu. NASDAQ 100, NYSE US 100 ar Euronext 100 yra geri pavyzdziai,
suformuoti naudojant tik akcijas, listinguotas atitinkamoje birzoje. Ta¢iau universalaus
klasifikavimo biido néra, kadangi indeksas yra iSvestinis vienetas, kurio pagrindiné uzduotis
yra jvertinti ir atspindéti rinkos ar individualaus jos segmento tendencijas, aktyvuma ir

nuotaikas.

MSCI indeksu apzvalga

Siame darbe bus tiriama besivystanéiy $aliy rinka, kurios veikla geriausiai nusako
daugelio investuotojy naudojamas MSCI Emerging markets akcijy rinkos indeksas,

priklausantis MSCI indeksy grupei(MSCI INC). MSCI veikla apima tokias sritis kaip akcijos
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rinky indeksy karimas ir jy kontrolé, investiciniy portfeliy rizikos valdymas, analizé ir
uzsitarnavo lyderiaujancias pozicijas akcijy rinky ir rizikos valdymo srityse. MSCI indeksy
veikla pradéta 1969 metais, kai Capital International isleido pirmajj indeksy rinkinj, skirtg
sekti pasauliniy akcijy rinky pokyc¢ius be JAV akcijy rinkos. 1986 metais JAV finansiné
koorporacija Morgan Stanley jsigijo teise licenzijuoti Siuos indeksus suteikdama Morgan
Stanley Capital International (MSCI) vardg. MSCI sudaro 40 jvairiy sri¢iy indeksy, kurie
seka pasauliniy akcijos rinky bikle ir poky¢iy dinamika. Pasauliniai MSCI akcijy rinkos
indeksai yra naudojami daugiau nei 650 birzoje prekiaujamy fondy (ETF) veikloje visame
pasaulyje (Bloomberg), apima daugiau nei 75 tiek issivysciusias, tiek besivystanéias Salis, ir
yra nuolat atnaujinami ir tobulinami. Teigiama, jog MSCI rinky indeksai yra vieni geriausiy
indikatoriy, sukurian¢iy galimybes skirtingy regiony, $aliy ar sektoriy i§samiai analizei.
Pagrindiniai MSCI indeksai skirstomi j $aliy ir regiony, dydzio, sektoriy, strategijos,
tematiniy, vertés ir augimo indeksy grupes (MSCI). MSCI iSsivysciusiy (MSCI Developed
Markets Index) ir besivystanciy Saliy (MSCI Emerging Markets Index) indeksai yra
dazniausiai naudojami birzose prekiaujamy fondy veikloje. MSCI reguliariai perzitiri
kiekvieno indekso klasifikuojamas $alis atsizvelgiant | MSCI Market Classification
Framework reglamenta, kuris leidZia nustatyti Saliy skirstyma pagal ty Saliy rodiklius ir naujy
Saliy jtraukimg j esamus indeksus. Pagrindiniai vertinami rodikliai yra Salies ekonomikos

iSsivystimo lygis, finansinés rinkos dydis, likvidumas ir rinkos prieinamumas.

MSCI Emerging markets indekso apzvalga.MSCI Emerging markets indeksas sukurtas ir
pristatytas rinkai 1988 metais, kurj tuo metu sudaré 10 skirtingy Saliy, atitinkanéiy
besivystan¢iy Saliy kategorija ir sudaré maziau nei 1% pasaulio Kkapitalizacijos
vertés.Kiekvienais metais Salys yra perklasifikuojamos ir priskiriamos konkre¢iam MSCI
indeksuiremiantis MSCI Market Classification Framework Kriterijais: Salies rinkos atvirumu

uzsienio investuotojams, kapitalo srauty efektyvumu, instituciniy vienety Salyje stabilumu ir
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taikomaisapribojimais bei operaciniu efektyvumufinansingje rinkoje Salies viduje. Siy
kriterijy vertinimai yra sudaromi atsizvelgiant j investuotojy atsiliepimus pagal nustatytas
skales kiekvienam kriterijui ir jo démeniui. Siuo metu MSCI Emerging markets indeksa
sudaro 23 3alys (Brazilija, Cilé, Kolumbija, Meksika, Peru, Cekija, Egiptas, Graikija,
Vengrija, Lenkija, Kataras, Rusija, PAR, Turkija, Jungtiniai Araby Emyratai, Kinija, Indija,
Indonezija, Koréja, Malaizija, Filipinai, Taivanas, Tailandas), kurios apima daugiau nei 13%
pasaulinés free-float kapitalizacijos vertés ir matuoja daugiau nei 800 skirtingy finansiniy
aktyvy dinamika.Zemiau pateikta MSCI Emerging Markets indekso poky¢iy dinamika nuo
indekso sukiirimo datos (zr. Paveikslas 1). Viso laikotarpio metu besivystanéiy Saliy indekso
vidutiné metiné istoriné grazasieké15,4%. Galima pastebéti augimo tendencijg viso indekso
gyvavimo laikotarpiu, kuri pasieké pika 2007 mety pabaigoje. DidZiausia indekso augimo
tendencija pastebéta 2003-2007 metais, atnesusi nejtikétina 382,96% graza. Taciau pasauliné
finansiné krizé¢ 2008 metais stipriai paveiké kapitalo rinkas, indeksui susitraukus daugiau nei
53%, jis grizo i 2004 mety lygj. 2009 metais matomas staigus indekso pakilimas, kuris sieké
daugiau nei 78%. Paskutiniyjy penkiy mety laikotarpis pasizymi stabilumu ir santykinai

tolygia indekso veikla.

1600
1400

1200
i

100 VA W
FAGERY |

600 Mo A ——MSCI Emerging
400 S VWA Markets

Paveikslas 1.MSCI Emerging Markets indekso veikla 1987 — 2014 metais.Saltinis: MSCI

INC., 2015.
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Lyginant MSCI Emerging Markets indeksg su kitais pagrindiniais akcijy rinky
indeksais, galime pastebéti, jog nuo indekso sukiirimo besivystanc¢iy Saliy indeksas atnesa
didesne graza nei bet kuris kitas populiariausias rinkos indeksas (zr. Paveikslas 2). Galima
teigti, jog investuojant j besivystanéiy Saliy rinkas investuotojai gali tikétis didesnés grazos

nei turédami investicijas i8sivysc¢iusiy Saliy rinkose.
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Paveikslas 2. Palyginamasis pagrindiniy indeksy grafikas 1988 — 2015 metais. Saltinis:

Investing.com, 2015.

Sektoriy pasiskirstymas indekse yra vienas i$ rodikliy, kuris atskleidZia skirtumus tarp
1$sivyscCiusiy ir besivystanciy Saliy. Besivystanciose Salyse didziausias svertas atitenka
finansiniam sektoriui, kuris apima 29% MSCI Emerging Markets indekso vertés (Zr.
Paveikslas 3). Informaciniy technologijy sektorius uzima antrgjg vieta, apimantis penktadalj
indekso vertés,ir kartu su finansiniu sektoriumi sudaro pusg¢ indekso vertés. Maziausig dalj

apima sveikatos apsaugos sektorius, sudarantis 2% viso indekso vertés.
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 Energetika

1 Nebatino vartojimo prekés

- Informacineés technologijos

= Finansinis sektorius

Paveikslas 3.MSCI Emerging Markets indekso pasiskirstymas tarp sektoriy (%) 2015

metais.Saltinis: MSCI INC., 2015.

Zemiau pateikiama MSCI Emerging Markets indekso pagal esamas akcijas

pasiskirstymas besivystanciy Saliy atzvilgiu (zr. Paveikslas 4).

i Kinija

& Piety Kor¢ja
« Taivanas

& Brazilija

L PAR

& Kitos Salys

Paveikslas 4. MSCI Emerging Markets indekso pasiskirstymas pagal salis (%) 2015 metais.

Saltinis: MSCI INC., 2015.
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Lyderiaujancias pozicijas uzima Kinija, kurios akcijos sudaro daugiau nei penktadalj visy
besivystanéiy $aliy indekso sekamy akcijy. Piety Koréja reprezentuoja 15%, Taivanas 13%, o
Brazilija bei PAR dalinasi po 8% sekamy akcijy. Siy penkiy $aliy kartu su Rusija, Indija,
Meksika ir Malaizija akcijos sudaro daugiau nei 85% visos MSCI Emerging Markets indekso

vertes.

MSCI Emerging Markets indeksas seka daugiau nei 2700 skirtingy akcijy, 0 MSCI
EM indekso birzoje prekiaujamui fondui (iShares MSCI Emerging Markets) priklauso
daugiau nei 800 skirtingy akcijy. Siuo metu yra 8 kompanijos, kuriy akcijos sudaro daugiau
nei po 1% besivystanciy saliy indekso vertés (zr. Lentelé 1). Trys didZiausios kompanijos
yra Samsung Electronics (Piety Kor¢ja), Taiwan Semiconductor (Taivanas) ir Tencent
Holdings (Kinija), kurios priklauso informaciniy technologijy sektoriui ir kartu apima beveik

10% visos indekso kapitalizacijos.

Lentelé 1.

Didziausios MSCI Emerging Markets indeksq sudarancios kompanijos 2015 metais

Rinkos MSCI EM Sektoriaus
Kompanija Salis kapitalizacija | indekso Sektorius erte (%)
(mlrd. JAV' $) | verté (%) v °
Samsung Piety
Electronics Co. Koréja 136,59 3,46 T 18,6
Taiwan
Semiconductor Taivanas | 118,05 2,99 IT 16,1
MFG
Tencent Holdings -
LIM(CN) Kinija 90,25 2,29 IT 12,3
China Mobile Kinija 83,05 2,1 Telekomunikacijos | 27,7
China Construction - Finansinis
BK H Kinija 59,98 1,52 sektorius 53
Naspers N PAR 58,18 1,47 Media 16,2
ICBC H Kinija | 53,84 1,36 Finansinis 48
sektorius
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Bank of ChinaH | Kinija | 45,68 1,16 Finansinis 4
sektorius

America Movil L Meksika | 36,08 0,91 Telekomunikacijos | 12

ITAU UNIBANCO Brazilija | 35,24 0,89 Fmans_lnls 31

PN sektorius

Saltinis: MSCI Inc.

MSCI besivystanéiy Saliy indekso kapitalizacijos pasiskirstymas yra pateiktas
lenteléje Zemiau (zr. Lentelé 2). Didelés kapitalizacijos bendroviy, kuriy kapitalizacija yra
didesné nei 10 mlrd. JAV doleriy, sudaro daugiau nei puse besivystanciy Saliy indekso vertés
(63,50%), vidutinés kapitalizacijos kompanijos sudaro 35,40%, o mazos kapitalizacijos

imonés apima 1,23% besivystanciy Saliy indekso vertés.

Lentelé 2.

MSCI Emerging Markets indekso demeny pasiskirstymas pagal kapitalizacijg 2015 metais

MSCI Emerging

Finansiniy aktyvy Markets indekso

skaiCius kapitalizacija (%)
> 50 mird.$ 11 17,31
10-50 mird.$ 188 46,21
5-10 mird.$ 204 18,27
1,5-5 mird.$ 379 1713
750 min.$ - 1,5 mird.$ 50 1,23
<750 min. $ 2 0,03

Saltinis: MSCI Inc.

Birzoje prekiaujami fondai

Siuo metu itin populiaréja investavimas j birzoje priekiaujamus fondus (ETF —
exchange Traded Funds), kurie vis dazniau pasirenkami kaip investavimo j aktyviai
valdomus fondus alternatyva. Birzoje prekiaujamy fondy (ETF) valdymas yra pagrijstas
pasyvaus investavimo valdymo stiliumi ir sintetiniu indekso atkartojimo metodu, kuris seka

rinkos indeksus, akcijas, obligacijas ar indeksy fondus,bei Kartu pasizymimazesniais
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administravimo ir valdymo kastais. Siame darbe bus sekamas MSCI Emerging Markets
birZoje prekiaujamas fondas — iShares MSCI Emerging Markets indeksas. Zemiau pateikiama
besivystanéiy $aliy indekso ir jj sekancio birzoje prekiaujamo fondo dinamika (zr. Paveikslas
5). Siy indeksy koreliacija yra 0,9742, kuri parodo itin auksta $iy indeksy saveika, todél
galime teigti, jog Siame darbe aptarta momentum investavimo strategija gali bati lengvai

jgyvendinama paprastam ar nepatyrusiam investuotojui investuojant | ETF.
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Paveikslas 5. MSCI Emerging Markets ir iShares MSCI Emerging Markets ETF dinamika

2003 — 2015 metais.Saltinis: Investing.com, 2015.

AQR Emerging Momentum Fund

Siuo metu AQR Capital Management siiilo didziausig pasirinkimg tarp fondy, kurie
yra valdomi momentum strategijos pagrindu. Sia strategija yra paremti 7 skirtingi fondai,
suskirstyti pagal regionus ar rinkos dydj. Siam darbui aktualiausias fondas biity AQR
Emerging Momentum Fund, pradéjes veiklg 2014 m. geguzés ménesj ir yra paremtas
momentum startegija valdomu investiciniu portfeliu, suformuotu is besivystanéiy saliy
démeny rodikliy. Sis fondas taiko momentum investavimo strategija, kuri naudojama

investuojant j kapitalg ar jo produktus (akcijas, ETF, ETF ateities sandorius, apsikeitimo
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sandorius ir kt.) vidutinés ar didelés kapitalizacijos kompanijose besivystanciy Saliy regione,
kuriose pastebimas teigiamas momentum judéjimas. Teigiamas momentum efektas yra
pagrindziamas, jei produktas per paskutinius metus atnesa didesn¢ graza nei kiti du trecdaliai
finansiniy produkty, t.y. investuojama j trecdalj finansiniy produkty, turin¢iy didziausig graza
per pastaruosius metus. Sis fondas taiko savo reglamenta, nustatantj, kurios $alys priklauso
besivystanéiy Saliy grupei. Siuo metu joje yra 16 besivystanéiy 3aliy i§ MSCI Emerging
Markets indekso struktiiros (Brazilija, Cilé, Kinija Vengrija, Indija, Indonezija, Kor¢ja,
Malaizija, Meksika, Peru, Lenkija, Rusija, PAR, Turkija, Taivanas ir Tailandas). Taip pat §j
fondg gali sudaryti ne tik besivystanc¢iy $aliy kompanijos, jei biitina pasiekti numatyta
investavimo tikslg. Fondo metodika yra pagrijsta fondo aktyvy perskai¢iavimu kas ménesj ir
fondo performavimu atlikus skai¢iavimus pagal atitinkamas to laikotarpio grazas. Zemiau
pateikiama fondo veikla ir atne$ta graza lyginant su MSCI Emerging markets indeksu (zr.
Paveikslas 6). Galima pastebéti, jog fondo atneSama graza daznai virSija MSCI Emerging
markets indeksg nuo fondo jkiirimo, taciau skirtumai yra nedideli. To prieZastis yra itin
trumpas AQR Emerging Momentum Fund fondo gyvavimo laikas ir horizontalus
besivystanciy Saliy rinkos judéjimas2014 — 2015 metais. Stebint MSCI EM indeksa galime
matyti, jog indekso graza 2014 mety geguzés ménes;j ir 2015 mety vasario ménes;j liko beveik
nepakitusi, todél yra ganétinai sunku vertinti, ar AQR Emerging Momentum Fund taikoma

strategija yra veiksminga.
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Paveikslas 6. MSCI Emerging markets ir AQR Emerging Momentum Fund ménesiné graza

(%) 2014 — 2015 metais.Saltinis: AQR Capital Management, 2015.

Besivystanciy Saliy ypatumai

Investuotojai naudoja besivystanciy Saliy terming Salims, kurios yra spartaus
ekonomikos augimo fazéje. Besivystanciy Saliy terminas pirma karta buvo panaudotas 1981
metais, kurj sukiiré Antoine W. Van Agtmael, norédamas paskatinti Vakary pasaulio
investuotojus skirti investicijas fondui, kurj sudaré treciyjy Saliy rinkos (Van Agtmael &
Antoine, 2007). Besivystancios Salys — tai zemy pajamy, auk$to ekonominio augimo $alys,
pasizymincios gana didelémis politinémis, monetarinémis ir socialinémis rizikomis, ta¢iau
galincios atnesti didele graza investuotojams bei turinios trumpg rinkos istorija. Teigiama,
jog $iy Saliy jtraukimas j diversifikuojamus investicinius portfelius gali atnesti optimaly
rizikos ir graZos santykj. Pagrindiniai kriterijai, kuriais remiantis galima priskirti Salj prie
besivystanciy Saliy grupés yra ekonomikos dydzio ir ekonomikos atvirumo rodikliai, BVP
vienam gyventojui, globalizacijos stadija tarptautingje aplinkoje bei politinés, finansinés ir
teisingumo institucijos bei juy galia $alies viduje. Sio darbo tyrime analizuojamy $aliy

pagrindiniai rodikliai pateikiami prieduose (Zr. Priedas A).
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Momentum strategijos taikymas ir metodologija

Pasyvus ir aktyvus investavimas

Siuo metu rinkoje siiiloma vis didesné su indeksais susiety finansiniy priemoniy
pasitila, todél vienas pagrindiniy klausimy investuotojui yra aktyvios ar pasyvios investavimo
strategijos pasirinkimas, kuris galéty atnesti didesné ekonoming naudg ir graza investuotojui.
Aktyvus investavimas — tai toks investicijy valdymo btidas, naudojamas siekiant aplenkti
rinkos indeksus ir gaunant didesn¢ graza, nei tuo metu rinkoje esanti vidutiné graza ir
bandant nuspéti akcijy svyravimus. Sis investavimo bidas yra paremtas aktyviai taikomais
statistiniais metodais, fundamentalia, technine ir makroekonomine analize atsirenkant
investicijas j tam tikry kompanijy akcijas. Atlikta nemazai empiriniy tyrimy, kurie teigia, jog
aktyviis investuotojai pasiekia didesne grazg ir gauna didesng¢ pridéting verte nei pasyviojo

investavimo Salininkai (Pastor & Stambaugh, 2003; Wermers, 1999; Elton ir kt., 1996).

Didziausi aktyviojo investavimo privalumai yra lankstumas, kuris leidzia lengvai
diversifikuoti portfelj, leidziantis investuotojui rinktis j kokius vertybinius popierius, rinkos
sektorius ar pramonés Sakas investuoti. Tai gali biiti naudinga esant per mazai akcijy kainai,
kuri ateityje gali kilti ir taip sukurti pridéting verte investuotojui. Taip pat aktyvaus
investavimo Salininkai yra suinteresuoti didesne nei vidutiné graza rinkoje, kurig gali pasiekti

sékmingai taikydami jvairius investicinius modelius.

Deja, aktyvus investicijy valdymas turi tokius trikumus kaip didelés valdymo iSlaidos
ir mokes¢iai, ] kuriuos jeina tarpininkavimo, investicijy valdymo, apyvartinis ir kiti
mokesciai, kuriy dydis paprastai svyruoja nuo 1% iki 3% per metus. Taip pat aktyvus
investavimas pasizymi itin didele rizika dél sudétingo rinkos ir ekonomikos prognozavimo, o

rizika ir graza turi stiprig koreliacija.
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Pasyvus investavimo biidas siekia, kad investicijy graza ir rizika atitikty tam tikro
indekso ar rinkos segmento atneSamg graza bei rizikg. Taikant §] metodg yra sukuriamas
investicinis portfelis, kuris yra sukomponuotas i$ ty paciy investiciniy produkty, kuriy
santykis nustatomas pagal rinkos kapitalizacijg, kaip ir sekamas indeksas. Pasyvus
investavimas pasizymi lengvu investicijy valdymu, Kuris atveria galimybes
neprofesionaliems investuotojams, maza rizika dél didelés portfelio diversifikacijos ir
panaikina subjektyvumo kriterijy, kuris yra stiprus aktyvaus portfelio valdyme. Vienas
pagrindiniy privalumy taikant pasyvyjj investavimg yra mazos valdymo islaidos, kurios
siekia 0,2% - 0,5% per metus. Pasyvaus investavimo metodika pasizymi ilgo laikotarpio
praeities duomeny apdorojimu, dideliu diversifikavimu tarp investiciniy produkty klasiy, 18
kuriy sukuriamas portfelis, 0 jis periodiskai turi buti diversifikuojamas ir laikomas ilguoju

laikotarpiu.

Teigiama, jog pasyvus investavimas atnes$a didesng graza nei aktyvus investavimas.
2004 — 2009 metais, kurie pasizyméjo itin stipria buliaus rinka bei antru pagal dydj
nuosmukiu per paskutiniuosius 100 mety, 63% JAV didelés kapitalizacijos akcijy portfeliai
bei daugiau nei 90% besivystanciy Saliy akcijy portfeliai, kurie buvo valdomi aktyviu
investavimo biidu, parodé maZesnes grazas nei portfeliai, valdomi pasyviuoju investavimo

principu (Malkiel, 2012).

Finansiniy aktyvy jkainojimo modelis

Tradicinése investavimo teorijose teigiama, jog investuotojai pasizymi racionalumu ir
priima atidZiai pasvertus sprendimus. Vienas pagrindiniy tradicinés investavimo rinkos
teorijos elementy yra H. Markowitz (1952)sukurta investicinio portfelio teorija. Jo teigimu,
investuotojai gali susikurti tokj investicinj portfelj, kuris sumazinty rizikos faktoriy ir

maksimizuoty investuotojo gaunamg naudg. Teigiama, jog investuotojai remiasi racionalumu,
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todél itin iSpopuliar¢jo modeliai, gebantys padéti priimti investicinius sprendimus. Vienas
tokiy modeliy yra CAPM modelis arba kapitalo kasty nustatymo/jkainojimo modelis,
laikomas tradiciniu modeliu investavime, kuris nusako ry$j tarp gautinos grazos ir rizikos
investuojant. Sis modelis teigia, jog investicinio portfelio graza priklauso nuo sistematinés
rizikos, kurig parodo beta () faktorius ir teigia, jog kuo akcija rizikingesné, tuo didesné
akcijos gaunama graza. Deja, teigiama, kad CAPM modelis daznai netiksliai jvertina ir

prognozuoja biisimas kainas (Fama, French, 2004).

Famma French trijy faktoriy modelis

Norint pagerinti CAPM model;j French ir Fama 1993 metais pristaté trijy faktoriy
modelj, jtraukdami du naujus vertinimo kriterijus j tradicini CAPM modelj. Tyré¢jai
pastebéjo, jog akcijos, turinéios zema akcijos ir jai tenkancios buhalterinés vertés santykj ir
mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos pasirodo geriau nei rinka. Jy teigimu, investicinio
portfelio graza yra paaiSkinama trimis faktoriais: beta faktoriumi, vertés faktoriumi ir dydzio

efekto faktoriumi:
Ty —Tfe = a; + Bim (Tmt - Tft) + BisSMB, + BinHML, + &,

kurry, — r¢,— papildoma investicijos graza,a;— investicijos grazos pervirsis vir§ sekamo
indekso grazos, By, - sisteminés rizikos beta faktorius,r,,, — 75, - rinkos generuojama
pervir$iné graza, , B;—dydzio rizikos faktorius , SM B, -dydzio faktorius, §;, - vertés rizikos
faktorius, HML, - vertés efektas. French ir Fama teigimu, investicinio portfelio
performavimas kas meénesj investuojant j tas akcijas, kuriy P/BV rodiklis yra didZiausias,
generuoja didesnius pelnus nei jprastai. Dydzio efekto veiksmingumas buvo pastebétas,
atlikus tyrima su mazos kapitalizacijos jmonémis JAV birzoje 1968-1981 metais, kurios
generavo didesnj pelng nei taikant tradicinius kasty jvertinimo rodiklius(Banz, 1981).

Coleman ir Keim atliktos studijos dél mazy jmoniy fenomeno jrodé, jog maza likviduma
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turin¢iy kompanijy akcijy verté turi neigiama rysj su ty akcijy generuojama graza. Taip pat
teigiama, jog mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos pasizymi mazesniu likvidumu, dél to
sandoriy didesniy iSlaidy padengimas reikalauja didesniy akcijos generuojamy grazy (Keim,
2006).Sis tyréjas taip pat teigia, jog dydzio ir vertés efektai yra neatskiriami vienas nuo kito
dél to, kad Sie faktoriai yra glaudziai susij¢ su akcijos kaina.Taip pat teigiama, jog akcijos,

kuriy dividendinis pajamingumas yra aukstas, generuoja didesnes grazas (Reinganum, 1981).

Carhart keturiy faktoriy modelis

1997 metais Mark Carhart tyrinédamas investiciniy portfeliy grazas pastebéjo, jog
nepaisant trijy faktoriy modeliy, generuojama graza gali biiti paaiSkinta momentum efektu.
Jis teigia, jog akcijos, kurios generavo didesnes grazas praeityje, ta darys ir ateityje, ir
akcijos, kuriy kaina smuko praeityje yra linkusios nekilti ir ateityje. Sis fenomenas
aiSkinamas tuo, jog investuotojai jautriai reaguoja i rinkos pokycius ir stiprina naujos
informacijos efekta. Akcijos, kurios kyla, yra perkamos tikintis teigiamy rezultaty, net jei
paskutiniai jmonés rodikliai rodo neigiama tendencija. Tuo paciu, akcijos kainos nukritimas
investuotojams sukelia panika, dél kurios vis daugiau Zmoniy bando parduoti turimas akcijas.
Carhart atliko tyrima, kurio mety investicinis portfelis buvo sudaromas investuojant j
geriausiai pasirodziusias akcijas, kuris buvo perbalansuojamas kiekvieng ménesj, o rezultatai
dziugino itin didelémis grazomis, todél trijy faktoriy modelis buvo patobulintas jtraukiant

ketvirta momentum faktoriy.

Smart Beta strategija

Rinkos indeksy sudétis dazniausiai yra modeliuojama taikant rinkos kapitalizacijos
rodiklius, pasizymi didele aukstas akcijos kainas turinCiy ar pervertinty kompanijy dalimi ir
mazg indekso dalj sudaranc¢iomis mazos kapitalizacijos imonémis. Dél galimo akcijy kainy

pervertinimo problemos atrastos Smart beta strategijos, kurios atsisaké pasyviojo portfelio
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sudarymo modelio, paremto rinkos kapitalizacijos dydziu. Smart beta strategijos pasizymi
pasyviojo ir aktyviojo investavimo deriniu, derinanciu abiejy investavimo strategijy
poZzymiais — mazais valdymo mokesciais, tam tikromis nekintan¢iomis investavimo

taisyklémis ir akcijy kainy kitimo poveikio portfeliui nebuvimu.

Smart beta strategijos tikslas yra aplenkti rinkos indeksg pasitelkiant jvairius
fundamentalius rodiklius, naudojamus kuriant investicinius portfelius, kaip dividendy kiekis,
akcininky nuosavybés dydis, pinigy srautai. Tai sukuria saglygas panaikinti akcijos kainos
vaidmen] investicinio portfelio sverto formavime ir taip sumazinti atsiradusj rinkos
neefektyvuma. Teigiama, jog investiciniai portfeliai, kurie néra paremti rinkos vertés
skaiciavimo principu, atneSa didesne¢ graza nei rinkos indeksg sekantys portfeliai ir ji gali buti
2% didesné skaiciuojant metinius rezultatus iSsivysciusiose Salyse ir generuoti dar didesnes
grazas besivystanciy Saliy rinkoje (Kalesnik, 2015). Tiriant 1964-2009 mety pasaulines
rinkas buvo pastebéta, jog fundamentaliy rodikliy analize sukurtas investicinis
portfelisparemtas tolygaus sverto (eng. equal-weighting) metodu generavo 2,31% didesne
graza nei S&P500 indeksas (Arnott ir Kiti, 2005). 2011 metais i$¢jusi studija parodé, jog
1987-2009 laikotarpiu Smart beta investiciniai portfeliai, sudaryti pagal momentum, mazy
svyravimy ir tolygaus sverto modelius, generavo 1,05% didesn¢ meting graza nei MSCI

world indeksas (Chow ir Kiti, 2011).

Pagrindiné Smart beta strategijy naudojimo kritika yra grindziama papildomais
kastais, kurie atsiranda d¢l investicinio portfelio periodisko performavimo bitinybés. Taip
pat neatsiejama likvidumo problema, atsirandanti dél Smart beta investiciniy portfeliy
sudarymo modelio. Investuojant j mazas kompanijas ar akcijas, kuriy likvidumas yra mazas,
Smart beta investuotojai tampa priklausomi nuo mazos kapitalizacijos jmoniy veiklos

rezultaty, taip padidindami rizikos faktoriy (Amenc ir Kiti, 2010).
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Contrarian investavimo strategija

Contrarian strategijos vaidmuo yra itin svarbus norint aptarti momentum investavimo
strategijos principus. Contrarian vertés investavimo strategija yra paremta atvirkstiniu
momentum strategijos modeliu, kai labiausiai atpigusios akcijos yra jtraukiamos j investicinj
portfelj, o labiausiai pabrangusios akcijos yra parduodamos. Contrarian strategijos principas
yra paremtas vertés investavimo strategijos modeliu (ang. value investing), todél didelj
vaidmenj joje atlieka elgsenos ekonomika ir rinkos efektyvumo teorija. David Dreman,
knygos ,,Contrarian Investment Strategy: The Psychology of Stock Market Success* (
1980)autorius, pastebéjo, jog psichologija daro itin didelg jtaka investuotojo elgesiui,
teigdamas, jog rinkos dalyviai yra linkg stipriai reaguoti ] esamg informacijg rinkoje, taip
sudarydami salygas galimam akcijy vertés iSkraipymui. Tai prieStarauja rinkos efektyvumo
teorijai, kuri teigia, kad akcijy ar vertybiniy popieriy rinkos verté tobulai atspindi visg turimg
informacijg ir duomenis, esancius rinkoje, todél vertybiniy popieriy verté néra iSkraipoma
(Jagric, 2005).Taciau eilé akademiniy studijy, nagrinéjusiy efektyvios rinkos teorijg, padaré
i8vada, kad arbitrazo galimybé atsiranda dé¢l informacijos asimetrijos ir rinky neefektyvumo,
dél ko vertybiniy popieriy ar akcijy rinkos kaina ne visada atitinka realig jy verte(Smidt,
1968).Sis fenomenas buvo pastebétas DeBondt ir Thaler studijoje, kurioje teigiama, jog dél
rinkos neefektyvumo contrarian investavimo strategija geba generuoti dideles grazas. Jy
atlikto tyrimo duomenimis, akcijos, kuriy verté buvo pernelyg maza 3-5 mety laikotarpiu
generavo zymiai didesniu pelnus nei tuo paciu laikotarpiu portelyje laikomos pervertintos
akcijos. Autoriy teigimu, tokiems rezultatams jtaka gali daryti sisteminé rizika ir dydzio
efektas (ang. size effect), kuris teigia, jog mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos yra linkusios

generuoti didesne graza nei didelés kapitalizacijos imoniy akcijos.

Jegadeesh (1990) ir Lehmann (1990)taip pat teigia, jog contrarian investavimo

strategijos taikymas sudarant investicinj portfelj atnesa tegiama graza, jei akcijos yra
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atrenkamos analizuojant jy graza per paskutines savaites ar ménesj. Taciau, jy nuomone,
teigiamos grazos tendencija yra trumpalaiké, todél contrarian strategija negali biiti taikoma
ilguoju laikotarpiu (DeLong ir Kiti, 1990). To priezastimi laikoma ne akcijy pervertinio
problema, bet tai, jog besivystanéiy $aliy rinkoje akcijy kaina reaguoja j skirtingus faktorius

daug léciau(Jegadeesh ir Titman, 1991).

Pasauliniu mastu daug démesio susilauké vieno zZymiausiy Sios investavimo
stretegijos Salininky Warren Buffet, Berkshire Hathaway jkuiréjo investicija j Goldman Sachs
investicinj bankg JAV 2008-ais metais, prasidéjus pasauliniam akcijy rinkos nuosmukiui.
Nepaisant tuometiniy tendencijy akcijy rinkose $i5 milijardy JAV doleriy investicija2013-ais
metais Warren Buffet ir jo vadovaujamai kompanijai atne$é daugiau nei 2 milijardus doleriy
pelno (Reuters, 2015). Contrarian strategijos naudojimas besivystanéiy $aliy rinkoje néra
placiai iSnagrinéta akademingje literattiroje, taciau uzsienio investuotojy ir fondy elgsenos

tendencijos yra nuosekliai stebimos.

Siuo metu vyrauja jvarios nuomonés dél contrarian investicinés strategijos taikymo ir
pelningumo. Contrarian strategija pasizymi dviem tendencijom: pastebima teigiama graza
galima trumpu (I ar 3 ménesiy trukmés) arba labai ilgu laikotarpiu (3 — 5 metai). D¢l
susidariusio nevientisumo investuotojai buvo priversti atrasti naujas investavimo strategijas,

kurios galéty pakeisti contrarian investavimo startegijg ir jos trikumus.

Momentum investavimo strategija

Momentum strategija, kuri dar vadinama sglyginio stiprumo strategija, pagrista
akcijy, kuriy kaina kilo daugiausiai per tam tikra laikotarpj pirkimu ir labiausiau nuvertéjusiy
akcijy pardavimu, i$ kuriy formuojamas investicinis portfelis, laikomas tam tikraterming.
Sios strategijos veiksmingumas buvo pastebétas 1967 metais, kai Levy istyré, jog investavus

1 akcijas, kuriy kaina buvo didesné nei vidutiné per pastargsias 27 savaites ir parduodant
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akcijas, kuriy kaina smuko daugiausiai, galima gauti itin didel¢ graza (Levy, 1967). Tam
pritaré¢Grindblatt ir Titman(1989), jog dauguma investiciniy fondy tuo laikotarpiu taiké
momentum strategijg jsigydamos akcijas, kuriy kaina kilo per buvusius tris ménesius, ir
uzdirbo dideles grazas. Vienas pagrindiniy darby, kuris pristaté momentum strategijos
veikimo jrodyma buvo Jegadeesh ir Titmandarbas “Returns on Buying Winners and Selling
Losers: Implications for Stock Market Efficiency”, publikuotas 1993 metais. Siame darbe
tiriamos NYSE ir AMEX birzose listinguoty kompanijy akcijy,is$ kuriy buvo sudaromi
investiciniai portfeliai, kainos 1965 — 1989 mety laikotarpiu. Tyrimas teigia, jog taikant
momentum strategija, kai buvo perkamos top 10% akcijy, kuriy kaina kilo per paskutinius
pus¢ mety, o parduodamos akcijos, kurios pateko 1 10% maziausiai kilusiy akcijy kainy
sgra$a, generavo viduting 12,01% meting graza viso laikotarpio metu. Autoriy teigimu,
sisteminé rizika bei lead-lag efektas, atsirandantis dél uzdelstos akcijos kainos reakcijos j
informacija, neturi jokio rySio, paaiskinancio sugeneruotas grazas. Taciau buvo pastebéta, jog
ilguoju laikotarpiu momentum strategijos taikymas neveikia (Jegadeesh ir Titman, 1993;De

Bondt ir Thaler, 1985; Lee ir Swaminathan, 2000).

Buvo atlikta nemazai studijy, bandanciy pagristi momentum strategijos
veiksminguma skirtingose aplinkose. Rouwenhorst (1998) pastebéjo, jog investicinis
portfelis, sukonstruotas i$ 12 skirtingy Europos akcijy birzy akcijy, taikant Jagadeesh ir
Titman naudojamg momentum strategijos modelj, sugeneravo vidutiniSkai 1% ménesing
graza 1980-1985 mety laikotarpiu. Taip pat tyrimas teigé, jog akcijy graza turi neigiama
koreliacija bendroviy dydziams Europos birZoje, kuri pastebima ir JAV akcijy rinkoje.
Chordia ir Shivakumar(2002)teigia, jog momentum strategijos veiksmingumas priklauso nuo
jvairiy makroekonominiy faktoriy, tokiy kaip rinkos dividendinis pajamingumas ar
trumpalaikis obligacijy pajamingumas, taciau Siam pastebéjimui nepritaré Cooper, Gutierrez

ir Hameed, teigiantys, jog momentum strategijos atneSama graza priklauso nuo tuometinés
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rinkos rinkos biisenos. Jy tyrimy rezultatai teigia, jog rinkos kilimo etape momentum
strategija generavo vidutiniskai 0,93% ménesing grazg, taciau esant neigiamai rinkos
tendencijai matoma neigiama 0,37% ménesiné graza lyginant su NYSE sekamu indeksu
1929-1995 metais (Cooper ir Kiti, 2004). Momentum strategijos veiksmingumas taip pat
aisSkinamas didesniu akcijy likvidumu (Lee, Swaminathan, 2000), mazu kompanijy dydziu
(Hongir kiti, 2000), o taip pat pastebéta, jog jmonés, pasizymincios didele apyvarta ir

turin¢ios augimo potencialg generuoja didesnius momentum pelnus.

Momentum strategijos taikymas besivystanciose rinkose yra aptartas Rouwenhorst
(1999) studijoje, kurioje tyrimas buvo atliktas naudojant 1982-1997 mety duomenis. Siame
tyrime buvo pasirinkta 30% riba, atskirianti didziausius ir maZziausius akcijy kainy pakilimus
tuo laikotarpiu ir, atlikus tyrima, gauta teigiama 0,5% ménesiné graza. Pastebéta, jog mazos
imonés generavo didesnj momentum pelng lyginant su didelémis jmonémis, verte
gerneruojancios akcijos (value stocks) nesé didesnj pelng nei augimu pasizymincios akcijos
(growth stocks) ir akcijos, turin¢ios mazesnj beta rodiklj, lenké auksta beta rodiklj turinCias
akcijas. Momentum strategijos veiksminguma taip pat patvirtina ir Hart (2005) atlikta studija,
tirianti 1989-2004 mety besivystanciy $aliy rinky duomenis, rodancius, jog laimincios akcijos
(winners) generavo 0,36% teigiama ménesing graza lyginant su besivystanéiy $aliy rinkos

indeksu visg laikotarpi.

Elgesio teorija momentum strategijoje.Finansiniy rinky elgesio teorija yra neatskiriama
nuo momentum strategijos taikymo. Pastebéta, jog investuotojai pasizymi savo galimybiy
pervertinimu dél akcijy rezultaty ir teigiama, jog akcijy kainy pervertinimai susidaro dél
neracionalaus investuotojy elgesio esant geroms rinkos naujienoms. Tai geba generuoti
momentum pelng vidutiniu laikotarpiu, nes ilguoju laikotarpiu akcijy kainos sugrjzta i
fundementalig savo vertg (Gervais ir Odean, 2001). Hong (1999) teorinis modelis teigia, jog

ekonomikos pakilimo laikotarpiu momentum strategijos sukuriama graza vidutiniu
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laikotarpiu yra zymiai didesné net atsizvelgus ] sistematinés rizikos poveikj. Dar vienas
jdomus momentum grazos pasteb¢jimas yra susijes su institucijose taikomu vienody
investavimo produkty pirkimu (ang. institutional herding effect) (Wermers, 1999); Nofsinger,
Sias, 1999), kuris generuoja didesnes momentum grazas. Deja, visiem pastebéjimam
priesinasiFama (1998), kuris teigia, jog elgesio teorija nedaro jtakos momentum grazai, o tik
ja paaiSkina, ir momentum strategija turéty negeneruoti pelno esant tobulai informacijai
rinkoje. Nors yra atlikta nemazai studijy, kuriy rezultatai teigia, jog momentum pelnas turéty
iSnykti ateityje, Siuo metu néra pastebétas Sios strategijos neSamos grgzos sumazéjimas

(Hwang & Rubesam, 2008).

Investicinio portfelio formavimas pagal momentum investavimo strategija.Siame darbe
bus naudojamasJegadeesh and Titman (1993) metodas, skirtas momentum investicinio
portfelio kirimui ir jo pelningumui apskaiciuoti. Investicinis portfelis yra konstruojamas
sukuriant lygiaveréiy sverty portfelj (ang. zero cost equal weight portfolio) ir periodiskai jj
performuojant. Investicinis portfelis kuriamas j portfelj jtraukiant labiausiai kilusias akcijas
per nustatyta laikotarpj ir parduodant maziausia graza generuojancias akcijas per nustatyta
formavimo laikotarpj. Investicinis portfelis, suformuotas pagal formavimo laikotarpiu
generuotas grazas yra laikomas tam tikra perioda, po kurio investicinis portfelis yra vel
performuojamas atsizvelgiant | nauja tokios pacios trukmés formavimo laikotarpj.
Analizuojamy duomeny analizei reikalinga nustatyta riba, pagal kuria duomenys bus
skirstomi ] geriausius ar prasCiausius rezultatus turinCias akcijas, t.y. turi biiti nustatytas
procentas, pagal kurj surikiuoti duomenys nuo didZiausig graza generavusiy akcijy iki
maziausig grazg generavusiy akcijy, bus priskirti laimétojy arba pralaimétojy tipui. Akcijos —
laimétojos bus jtraukiamos j sukurta investicinj portfeli, o akcijos — pralaimétojos bus
parduodamos ir iSbraukiamos i§ portfelio sudéties naujame laikymo laikotarpyje. Toks

portfelio performavimas yra taikomas kiekvieno laikymo laikotarpio pabaigoje. Si strategija
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pasizymi tuo, jog jmanoma sukurti itin daug skirtingy kombinacijy, atsizvelgiant j galimas
keisti laikymo ar formavimo trukmes bei nustatant naujas procentines ribas duomeny
skirstymui. Siekiant palyginti atlikto tyrimo rezultatus su antroje dalyje aptartais
akademiniais darbais ir jy tyrimy rezultatais, bus taikomos tos pa¢ios momentum strategijos
kombinacijos kaip ir aptartuose darbuose bei sukurtos naujos kombinacijos, norint praplésti

momentum strategijos tyrima.

Rodikliai

Pagrindiniai investiciniy portfeliy rodikliai, apibiidinantys portfelio veikla yra jo
graza ir su investavimu susijusi rizika. Aktyvo pelningumas (R) apskaic¢iuojamas pagal

formule:

R — (Pt_Pt—l)
Pr_q

kur R — aktyvo pelningumas per tam tikrg laikotarpj, P, — akcijos kaina laikotarpio pabaigoje,
P,_ - aktyvo kaina laikotarpio pradzioje. Taciau jei investicinj portfeli sudaro daugiau nei

vienas finansinis aktyvas, butina apskai€iuoti investicinio portfelio graza.
Investicinio portfelio graZa arba jo pelningumas (7;,) yra jo vertés pokytis per
pasirinkta laikotarpj, kuris apskai¢iuojamas pagal formule:
m = Xie1 T * X,

kur r; - i-tojo laikotarpio pelningumas procentais, n — visy investiciniy produkty kiekis
portfelyje, x; - i-tyjy investiciniy produkty svertiné dalis portfeyje (Bodie, Kane, & Marcus,

2008)
Momentum startegija i$siskiria daznu investicinio portfelio performavimu, todel
norint atlikti lyginamajg analizg¢ turi biiti apskai€iuotas geometrinis metinis grazy vidurkis,

dar vadinamas metinio augimo koeficientu (CAGR — ang. compounded annual growth rate)
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Sis dydis parodo realia viduting metine investicijos graza. Sis rodiklis yra apskai¢iuojamas

pagal formule:

CAGR = (ﬂ)(%) ~1,

1
kur r; - investicijos verté periodo pabaigoje, 7 — investicijos verté laikotarpio pradzioje, n —

laikotarpio trukmé metais.

Standartinis nuokrypis yra vienas placiausiai naudojamy statistiniy vienety,
padedanciy nustatyti investicinio portfelio esama rizika. Jis parodo, kiek vidutiniskai

investicinio portfelio gragza yra nukrypusi nuo tikétinos grazos vidurkio pagal formule:

o, = \/ o whier + Y, YP1 wiw;0y0; Corr(1i7;),(formule skaicivojant dviejy aktyvy
portfelj)
kur g;0;— atitinkamai portfelio i-tojo vertybinio popieriaus ir j — ojo vertybinio popieriaus
laukiamo pelningumo standartinis nuokrypis procentais, Corr— koreliacijos koeficientas tarp
I-tyjy ir j-yjy vertybiniy popieriy laukiamy pelningumy kintamumo. Standartinio nuokrypio
gautas rezultatas rodo, kiek rizikingas yra sudarytas investicinis portfelis, t.y. kuo didesnis
standartinio nuokrypio rodiklis, tuo didesné jo rizika. Tyrimo metu bus naudojamos
ménesiniai portfelio vertés pokyciai, kuriuos pasitelkus MS Excel programg bus
apskaifiuojami meénesiniai investiciniy portfeliy standartiniai nuokrypiai. Siekiant palyginti
Jvairius sukonstruotus investicinius portfelius, ménesiniai standartiniai nuokrypiai bus

ver¢iami j metinius standartinius nuokrypius.
Vienas placiausiai naudojamy investicinio portfelio veiklos vertinimo rodikliy yra
Sarpo rodiklis (S). Sis rodiklis parodo santykij tarp rizikos ir gaunamos grazos bei leidZia

objektyviai vertinti skirtingy portfeliy rezultatus. Jis skai¢iuojamas kaip investicinio portfelio
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grazos ir nerizikingo aktyvo grazos skirtumas, kuris padalinamas i$ investicinio portfelio

standartinio nuokrypio:

5= E[Ra—Rf],

g
KurR, - investicinio portfelio graza, Ry — nerizikingo aktyvo graza, o - standartinis

investicinio portfelio nuokrypis.

Tyrimas

Sioje dalyje bus formuojami jvairiis investiciniai portfeliai paremti momentum ir
contrarian investavimo strategija besivystanciy Saliy rinkose 2005 — 2014 mety laikotarpiu,

pateikti jy lyginamieji vertinimai ir aptarti gautieji rezultatai.

Tyrimo eiga

Sio tyrimo metu bus naudojami visy 3aliy, sudaran¢iy MSCI EM indeksa, rodikliy
vertés 2005 — 2014 metais. Tyrimo metu bus daroma prielaida, jog investiciniai portfeliai bus
formuojami i$ skirtingy Saliy ETF, kurie atspindi ty $aliy indeksus. Toks tyrimo laikotarpis
pasirinktas tod¢l, kad Siuo metu néra atlikty daug tyrimy, analizuojan¢iy momentum jtaka
butent Siuo laikotarpiu besivystanciose Salyse. Taip pat, nuo 2005 mety vidurio indeksa
sudaranciy Saliy sarasas nekito, todél investiciniy portfeliy sudarymui Saliy skaicius jtakos
neturés. Nuo 2005 mety pradzios MSCI EM indeksa sudaré 21 3alis: Brazilija, Cile,
Kolumbija, Meksika, Peru, Cekija, Egiptas, Graikija, Vengrija, Lenkija, Rusija, Piety Afrika,
Turkija, Kinija, Indija, Indonezija, Koréja, Malaizija, Filipinai, Taivanas, Tailandas. 2005
mety viduryje i §j sarasg jtrauktas ir Kataras bei Jungtiniai Araby Emyratai (JAE). Visi
duomenys yra gauti i$ MSCI duomeny bazés, kurioje pateikiami ménesiniai rodikliy poky¢iai

analizuojamom Salim JAV doleriais.
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Investiciniai portfeliai bus formuojami pasitelkus momentum ir contrarian
investavimo strategijy metoda, kuris yra sitilomas Jagedeesh ir Titman (1993), norint
apskaiciuoti investiciniy portfeliy pelninguma. Visy pirma, investiciniai portfeliai bus
formuojami nuo 2005 mety sausio 1d., investiciniy portfeliy formavimo periodui bus
naudojami duomenys nuo 2004 mety sausio 1d. Pagal siiloma momentum portfeliy
formavimo metoda, visy analizuojamy $aliy rodikliai bus surikiuoti nuo labiausiai kilusiy iki
maziausiai kilusiy per nustatytg laikotarpj. Tyrimo metu bus naudojami trys skirtingi
formavimo periodai: 3 ménesiai, 6 ménesiai ir 12 ménesiy. Surikiavus rodiklius bus atskirtos
10% ir 25% geriausius rodiklius turin¢ios Salys, ] kurias bus investuojama investicinio
portfelio laikymo laikotarpiu lygiais svoriais. Tyrime bus naudojami 3, 6 ir 12 ménesiy
laikymo laikotarpiai, po kuriy investiciniai portfeliai bus vél performuojami pagal apraSyta
metoda. Atsizvelgus j analizuotus Saltinius buvo pastebéta, jog geriausius rodiklius parodo
portfeliai, kurie yra performuojami kas 3 arba kas 6 ménesius, todél buvo nuspresta sukurti
Siuos investicinius portfelius: 1) Mom 12-12, kuriame investicinis portfelis yra formuojamas
atsizvelgus j pragjusiy 12 ménesiy duomenis ir suformuotas portfelis laikomas 12 ménesiy; 2)
Mom 6-6, kuriame portfelis yra formuojamas atsizvelgus j pra¢jusiy 6 ménesiy duomenis, o
suformuotas portfelis laikomas 6 ménesius pries ji performuojant; 3) Mom 3-3, kuriame
portfelis yra formuojamas atsizvelgus j pra¢jusiy 3 ménesiy duomenis, o suformuotas
portfelis laikomas 3 ménesius pries jj performuojant; 4) Mom 3-6, kuriame portfelis yra
formuojamas atsizvelgus j praéjusiy 6 ménesiy duomenis, o suformuotas portfelis laikomas 3
ménesius pries jj performuojant. Visi portfeliai bus performuojami atsizvelgiant  top 10%
(tyrimo metu tai bus 3 $alys) ir top 25% (6 Salys) geriausius rodiklius turincias $alis.

Contrarian strategijos metodas bus naudojamas lygiai toks pats kaip ir momentum

investavimo strategijoje, taciau investiciniai portfeliai bus performuojami j Zemiausius

rodiklius turin¢ias Salis formavimo laikotarpiu. Tyrimo metu bus sukonstruoti $ie portfeliai:



MOMENTUM INVESTAVIMO STRATEGIJOS TAIKYMAS BESIVYSTANCIU 36
SALIU INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMUI

1) Cont 12-12, kuriame investicinis portfelis yra formuojamas atsizvelgus j pra¢jusiy 12
ménesiy duomenis ir suformuotas portfelis laikomas 12 ménesiy; 2) Cont 6-6, kuriame
portfelis yra formuojamas atsizvelgus j praé¢jusiy 6 ménesiy duomenis, o suformuotas
portfelis laikomas 6 ménesius pries jj performuojant; 3) Cont 3-3, kuriame portfelis yra
formuojamas atsizvelgus j pragjusiy 3 ménesiy duomenis, o suformuotas portfelis laikomas 3
ménesius pries jj performuojant; 4) Cont 3-6, kuriame portfelis yra formuojamas atsizvelgus j
praéjusiy 6 ménesiy duomenis, o suformuotas portfelis laikomas 3 ménesius pries jj
performuojant. Investiciniai portfeliai bus performuojami atsizvelgiant j 10% (3 Salys) ir 25%
(6 salys) maziausia graza atneSusius Saliy rodiklius. I§ viso momentum ir contrarian

investavimo strategijos principu bus sukonstruoti 16 skirtingy investiciniy portfeliy.

Formuojant investicinius portfelius, visy pirma, buvo gautos analizuojamy Saliy
rodikliy ménesio uzdarymo kainos nuo 2004 m. sausio 1d. iki 2014m. gruodzio 31d. i§ MSCI
duomeny bazés. Duomenys nuo 2004 mety yra reikalingi norint sudaryti portfelius remiantis
analizuojamomis strategijomis, kurioms biitinas ilgesnis investicnio portfelio formavimo
periodas. Naudojantis MS Excel programa buvo apskai¢iuoti ménesiniai, ketvirtiniai,
pusmetiniai ir metiniai procentiniai rodikliy pokyc¢iai. Norint jvertinti realig investiciniy
portfeliy graza tyrimo metu buvo jvertintas ir j skai¢iavimus jtrauktas vidutinis mokestis uz
pirkimo ar pardavimo operacija, kuris lygus 0,2%. Sis mokestis buvo nustatytas i3analizavus
Lietuvos bankuose taikomus komisiniy mokescius uz prekyba ir iSvedus jy vidurkj. Taip pat
tikslesniai grazai apskaiciuoti jtrauktas kasmetinis mokestis uz ETF valdyma dél portfelio

performavimo ir ETF pirkimo ir pardavimo sandoriy, kurio vidutinis dydis lygus 0,35%.

Tyrimo metu formuojant investicinius portfelius buvo apskaiciuota visy analizuojamy
Saliy bei suformuoty investiciniy portfeliy ménesiniai standartiniai nuokrypiai, arba kitaip
vadinami rizikos dydziai. Gauti ménesiniai standartiniai nuokrypiai buvo ver¢iami

atitinkamai ] investiciniy portfeliy formavimo periody standartinius nuokrypius ir taip pat
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randami metiniai rizikos duomenys, siekiant lengvesnio investiciniy portfeliy tarpusavio

palyginimo.

Sudaryty investiciniy portfeliy palyginimui buvo apskaiciuotas kiekvieno investicinio
portfelio Sarpo koeficientas, kuris padeda geriau pavaizduoti esama santykj tarp portfelio
grazos ir rizikos, investuojant j ji. Sis koeficientas parodo rizikos lygio efektyvumo
panaudojima, atsizvelgiant j investiciniy portfeliy generuojama meting grazg. Tyrimo metu
gautas neigiamas Sarpo rodiklis nebus analizuojamas. Sarpo rodiklio reik§mei apskai¢iuoti
reikalinga nerizikinga paliikany norma, kuriai buvo taikoma JAV 10 mety valstybiniy
vertybiniy popieriy obligacijy pajamingumo norma. Visy pirma, ankstesniuose tyrimuose
apie momentum strategijos poveikj sukurty modeliy vertinimas yra pateiktas JAV doleriais, o
palyginimasis indeksas (ang. benchmark) taip pat vertinimas JAV doleriais. Besivystanéiy
Saliy rinky valiutos yra susietos Su stipriomis valiutomis kaip JAV doleriai, eurai ar svarai,
todél tyrimui bus naudojami JAV doleriai, dél galimybes lyginti tyrimo rezultatus su kitais
akademiniais tyrimais. Kadangi Sarpo rodiklis bus skai¢iuojamas imant vidutinius
investiciniy portfeliy standartinius nuokrypius ir metines grazas, bus naudojama ir iSvesta
vidutiné JAV 10 mety valstybiniy vertybiniy popieriy obligacijy paliikany norma
analizuojamu laikotarpiu. Duomenys atrinkti i§ “Investing.com” duomeny bazés, kurioje

pateikta JAV obligacijy vidutiné palikany norma yra lygi 2,746% (Investing.com).

Tyrimo metu sudaryty investiciniy portfeliy palyginimui buvo naudojami MSCI EM
indekso veiklos rezultatai, apskai¢iuotas jo Sarpo rodiklis, standartinis nuokrypis ir viso

analizuojamo laikotarpio grazos.

Tyrimo rezultatai

Norint nustatyti, ar momentum strategija yra pelninga, bus zitirima ne tik j bendrus

investiciniy portfeliy rezultatus, bet kartu ir analizuojama geriausiai ir blogiausiai
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pasirodesekamy Saliy ETF portfeliuose. Toks iSskirstymas gali padéti nustatyti naudingiausia
investicinj portfelj ir jo struktiirg, kuris galéty buti taitkomas besivystanciy Saliy rinkoje.
Norint aptarti tyrimo rezultatus, bus lyginami sudaryti investiciniai portfeliai, kuriy
formavimo ir laikymo laikotarpiai sutampa tiek momentum, tiek contrarian strategijose. Visy
sudaryty investiciniy portfeliy performavimas ir jy struktira kiekvienu analizuojamu

laikotarpiu yra pateikta prieduose.

Momentum investicinis portfelis, kuris sudarytas remiantis ilgiausiu laikymo ir
performavimo laikotarpiu yra vienas patraukliusiy momentum investavimo strategijos
modeliy (zr. Lentlé 3). Kuriant §j modelj buvo atsizvelgiama j buvusio 12 ménesiy
laikotarpio generuojamas grazas, kurias sureitingavus buvo sudarytas investicinis portfelis
laikomas 12 ménesiy (zr. Priedas C). Taikant $ig strategija buvo pastebéta, jog momentum
strategijos pranaSumas yra pastebimas neatsizvelgiant j pasirinkty Saliy, i kurias buvo
performuojamas investicinis portfelis, skai¢iy. DidZiausia vidutiné metiné graza 2005 -2015
metais buvo gaunama investuojant j tris labiausiai kilusius $aliy indeksus, kuri sické 20,1%,
lyginant su investicijomis j Sesis labiausiai kilusius Saliy indeksus, kuriy vidutiné metiné
graza sieke 17,5%. Tuo tarpu besivystanciy Saliy indekso vidutinés metinés grazos rodiklis
sieke 14,8%. Didesné graza gali biiti paaiSkinama didesniais standartiniais nuokrypiais
lyginant su indekso standartiniu nuokrypiu, siekianéiu 21%, todél galime daryti iSvada, jog
investuojant j rizikingesnius aktyvus galima didesné gerenuota graza. Zvelgiant i§ Sarpo
rodikliy perspektyvos, matome, jog tiek Mom 12 top10, tiek Mom 12 top25 investiciniali
portfeliai lenkia MSCI EM indekso Sarpo rodiklj, o efektyviausiai valdomas portfelis yra

sudarytas investuojant j 3 geriausius rodiklius turincias Salis.
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Lentelé 3.

Mom 12 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas

10 mety

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 . p
vidurkis

Graza
Mom 12 top10 951%  286%  716% -531% 59,6%  199%  -155% 5,5% -7,1% -3,5% 20,1%
Mom 12 top25 61,7%  228% 589% -54,7%  60,0%  24,3% -8,4% 16,9% -9,1% 2,8% 17,5%

MSCI EM 345%  326% 398% -532% 79,0%  192%  -182%  18,6% -2,3% -1,8% 14,8%

Svyravimai
Mom 12 top10 249%  30,4%  26,0%  457% 26,1%  225%  27,9% 8,8% 21,3%  28,8% 28,1%

Mom 12 top25 21,3% 28,3% 20,7% 42,9% 24,9% 21,3% 22,9% 11,8% 17,0% 17,3% 25,2%

MSCI EM 19,6% 18,7% 19,1% 37,5% 28,9% 21,1% 24,5% 19,7% 11,8% 13,6% 21,0%
Sarpo rodiklis
Mom 12 top10 3,71 0,85 2,65 -1,22 2,18 0,76 -0,65 0,31 -0,46 -0,22 0,32
Mom 12 top25 2,77 0,71 2,71 -1,34 2,30 1,01 -0,49 1,20 -0,69 0,01 0,33
MSCI EM 1,62 1,60 1,94 -1,49 2,64 0,78 -0,85 0,81 -0,42 -0,34 0,29

Saltinis: Autorés skaiiavimai.

Zvelgiant j contrarian investavimo strategijos principu sukurtg investicinj portfelj,
kuris tai pat yra performuojamas kiekvienais metais, pastebéta, jog veiklos rezultatai yra
prastesni lyginant su momentum strategijos rezultatais. (zr. Lentelé 4). Priesingai nei
momentum strategijoje, optimalus investavimo metodas yra ne j 3, bet j 6labiausiai kritusias
Salis performavimo laikotarpiu turincias Salis. Tokio modelio vidutiné metiné graza beveik 1
procentiniu punktu Zemesné nei besivystanciy Saliy rinky vidutiné metiné graza, taciau
rizikos rodikliai yra ganétinai aukstesni ir siekiantys 26,0% contrarian strategijos portfelyje ir
21% investuojant | MSCI EM indeksa. Pastebéjus $ias tendencijas apskaiGiuotas Sarpo
rodiklis tiek Con 12 top10, tiek Con 12 top25 investiciniams portfeliams yra zemesnis nei
investuojant § MSCI EM indeksa, kuris parodo, jog rizika yra efektyviau panaudojama sekant

indekso rezultatus, nei taikant contrarian investavimo metoda.
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Lentel¢ 4.
Cont 12 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas
Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 53131:‘:2
Graza
Cont 12 top10 20,7% 229% 554% -383% 557% -54% -38,3% 25,9% 1,7%  18,6% 11,9%
Cont 12 top25 239% 352% 432% -418% 74,2% 1,5% -26,8% 26,0% 2,0% 1,5% 13,9%
MSCI EM 345% 32,6% 398% -532% 79,0% 19,2% -18,2% 18,6% -23% -1,8% 14,8%
Svyravimai
Cont 12 top10 18,7%  152%  23,4% 34,1% 416%  27,4% 28,4% 325% 12,7%  15,3% 27,0%
Cont 12 top25 16,7% 171% 19,7% 34,2% 40,7%  26,8%  26,3% 269%  143% 18,2% 26,0%
MSCI EM 196% 18,7% 19,1% 37,5% 289% 21,1%  245% 197% 11,8% 13,6% 21,0%
Sarpo rodiklis
Cont 12 top10 0,96 1,32 2,25 -1,20 1,27 -0,30 -1,45 0,71 -0,08 1,04 0,16
Cont 12 top25 1,27 1,90 2,06 -1,30 1,75 -0,05 -1,12 0,87 -0,05 -0,07 0,24
MSCI EM 1,62 1,60 1,94 -1,49 2,64 0,78 -0,85 0,81 -0,42 -0,34 0,29

Saltinis: Autorés skaié¢iavimai.

Portfelio performavimas kas 6 ménesius atsizvelgus j apzvelgtus $altinius, laikoma

viena sékmingiausiy momentum investavimo strategijy, generuojanéiy itin dideles grazas. Siy

investiciniy modeliy tyrimo metu buvo vertinamospraéjusio laikotarpio 6 ménesiy rezultaty

grazos, 0 performuotas portfelis buvo laikomas kitus 6 ménesius (Zr. Priedas G). Kaip ir buvo

tikétasi, Siuo performavimo principu paremtas momentum modelis buvo efektyviausias

lyginant su kitais investiciniy portfeliy performavimais. Didziausia vidutiné metiné graza

buvo generuojama investuojant j tris geriausius rodiklius turincias $alis, kuri sieké 22,8% ,

lenkdama besivystanciy $aliy rinky indekso genruojama graza8 procentiniais punktais (zr.

Lentelé 5). Tuo tarpu Mom 6 top25 investicinis portfelis, investuojantis j 6 labiausiai kilusias

Salis generavo 19,6% vidutine meting graza. Standartiniy nuokrypiy vidutiniai 10 mety
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dydziai nelabai kito lyginant su MSCI EM svyravimais. Mom 6 top25 modelio svyravimai

sieké 26,6%, Mom 6 top10 — 24,1%, o besivystan¢iy Saliy indekso vidutinis metinis

standartinio nuokrypio vidurkis sieké 21%. Atsizvelgus j $iuos rodiklius apskaiciuoti

momentum strategijos investiciniy portfeliy Sarpo rodikliai lenké besivystanéiy $aliy indekso

Sarpo rodiklj, oaukséiausias Sarpo rodiklis buvo pasiektas Mom 6 top10 modelyje, siekiantis

0,39, kuris rodé efektyviausig rizikos ir grgzos paskirstymg. Salyginai neissiskiriantis

standartinis nuokrypis gali baiti paaiSkintas tuo, jog performuojant investicinius portfelius

buvo investuojama j stabilesnes rinkas taip diversifikuojant didel;j rizikos faktoriy, esantj

besivystanciy Saliy rinkoje.

Lentelé 5.

Mom 6 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 5%‘:‘:;;:
Graza
Mom 6 top10 97,1% 253% 449% -565% 82,8% 168% -30,0%  31,1%  38% 125% | 22,8%
Mom 6 top25 790% 314% 37.9% -556%  80,3% 223% -289%  260% -41% 75% | 19,6%
MSCI EM 345% 326% 398% -532% 790% 192% -182%  18,6%  -23% -18% | 14,8%
Svyravimai
Mom 6 top10 221%  300% 232%  390%  238% 281% 247%  109% 14,8% 185% | 26,6%
Mom 6 top25 211%  263% 209%  369%  222% 21,0% 27,6%  11,9% 142% 12.8% | 24,1%
MSCI EM 196% 187% 191%  375%  289% 211% 245%  197% 11,8% 13,6% | 21,0%
sarpo rodiklis
Mom 6 top10 426 075 181  -152 33 050  -133 259 007 053 0,39
Mom 6 top25 361 109 168  -158 349 093  -114 195  -048 037 0,35
MSCI EM 162 160 194  -149 264 078  -085 081  -042 034 0,29

Saltinis: Autoreés skaié¢iavimai.
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Contrarian strategijos principu sukurtas portfelis, kuris buvo perskai¢iuojamas kas
puse mety atsizvelgus ] praé¢jusiy SeSiy ménesiy generuotas grazas néra patrauklus
investavimo modelis besivystanéiy $aliy rinkoje. Zvelgiant i§ vidutiniy metiniy generuoty
grazy abu contrarian principu sukurti modeliai atsiliko nuo MSCI EM indekso generuotiny
grazy (zr. Lentelé 6).Cont 6 top10 ir Cont 6 top25 investicinis portfelis tik tris kartus per
desimties mety laikotarpj parodé geresnius rezultatus nei besivystanéiy Saliy indeksas.
Standartiniai nuokrypiai buvo taip pat didesni, Cont 6 top10 strategijoje siekiantys vidutinius
metinius 28,0%, Cont 6 top25 strategijoje — 26,0%, lyginant su besivystan¢iy $aliy indekso
vidutiniais metiniais svyravimais, siekianciais 21,0%. Nors esantys svyravimai contrarian
strategijoje yra panasis j momentum strategijos investicinio portfelio svyravimus, dél itin
mazy generuoty grazycontrarian investiciniy portfeliy Sarpo rodikliai buvo mazesni nei
investuojant ] MSCI EM indeksg. Taip pat galime pastebéti, jog kaip ir momentum
strategijoje portfelio perskirstymas j tris Salis yra efektyvesnis, o portfelio perskirstymas i

SeSias Salis yra maziau patrauklus nei investavimas j besivystanciy Saliy indeksag.

Lentelé 6.

Cont 6 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 \ii‘;zﬁ;‘i
Graza
Cont 6 top10 287% -114% 280% -368% 76,7% -27% -117% 172% 106% -39% | 9,5%
Cont 6 top25 203% 120% 274% -422% 831%  34%  -242%  249%  60% -60% | 10,5%
MSCI EM 345% 32,6% 398% -532% 79,0% 192% -182%  18,6% -23% -1,8% | 14.8%
Svyravimai
Cont 6 top10 199% 208% 195%  380%  364% 39,8% 194%  37.6% 144% 187% | 28,0%
Cont 6 top25 156% 199% 153%  37.6%  387% 30,3% 193%  31,3% 140% 150% | 26,0%
MSCI EM 196% 187% 191%  375%  289% 21,1% 245%  197% 11,8% 136% | 21,0%
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garpo rodiklis

Cont 6 top10 131 -0,68 1,30 -1,04 2,03 -0,14 -0,74 0,38 0,55 -0,35 0,09
Cont 6 top25 1,13 0,47 1,61 -1,19 2,08 0,02 -1,39 0,71 0,23 -0,58 0,12
MSCI EM 1,62 1,60 1,94 -1,49 2,64 0,78 -0,85 0,81 -0,42 -0,34 0,29

Saltinis: Autorés skaiiavimai.

Investiciniy portfeliy performavimas kas tris ménesius buvo pasirinktas de¢l jvairiuose
moksliniuose tyrimuose rekomenduojamo performavimo laikotarpiy dazniy padidinimo.
Teigiama, jog daznesnis portfelio performavimas gali generuoti didesnes grazas ir turéti
efektyesnj rizikos ir grazos valdyma. Siuo atveju buvo sukurti investiciniai portfeliai, kurie
buvo performuojami kas 3 ménesius atsizvelgiant j praéjusiy trijy ménesiy generuotas grazas.
Atlikus tyrimg pastebéta, jog sukurty investiciniy portfeliy vidutinés metinés grazos labai
nezymiai skiriasi nuo MSCI EM indekso generuojamy vidutiniy metiniy grazy (zr. Lentelé
7). Didziausig meting graza generavo Mom 3 top25 investicinis portfelis, aplenkes
besivystanciy Saliy indekso gauta graza vienu procentiniu punktu, o investicinis portfelis,
paskirstytas ] tris $alis atsiliko nuo besivystanciy Saliy indekso ir jo metiné vidutiné generuota
graza sieké 14,2%. Vidutiniai metiniai standartinio nuokrypio dydziai Mom 3 top10
investiciniame portfelyje siekia 26,1%, o Mom 3 top25 investiciniame portfelyje 24,2%, ir tik
2008 ir 2012 metais yra mazesni nei MSCI EM indekso svyravimai. Galime teigti, jog
nuosmukio laikotarpiais taikant momentum investavimo strategija portfelj performuojant kas
tris ménesius, galima sumazinti investicinio portfelio svyravimus ir efektyviau valdyti
atsiradusig rizikg. Toks portfelis, kai investuojama j 6 geriausiai pasirodZiusias Salis per
formavimo laikotarpj, taikant momentum strategija, turi patraukliausia Sarpo rodiklj, kuris
siekia 0,46 lyginant su investicinio portfelio parskirstymu j tris $alis, kurio Sarpo rodiklis yra

zemesnis nei MSCI EM indekso ir siekia 0,18. Galime teigti, jog daZnesnis investicijos
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paskirstymas viso laikotarpio metu ir investavimas j didesnj Saliy skaic¢iy efektyviau
diversifikuoja esamg rizikg ir gali atnesti sglyginai didesnius pelnus.
Lentele 7.
Mom 3 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas
Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Jﬂj’:‘:;i‘i
Graza
Mom 3 top10 37,6% 344% 423% 575% 8L4% 130% -191%  141% 128% -170% | 14,2%
Mom 3 top25 386% 318% 59,1%  -54,6% 614% 217% -189%  204%  52% -70% | 158%
MSCI EM 345% 326% 398% -532% 79,0% 192% -182%  18,6%  -2,3% -18% | 14,8%
Svyravimai
Mom 3 top10 232% 249% 269%  325%  304% 230% 21,7%  21,4% 153% 23,4% | 26,1%
Mom 3 top25 257% 21,7% 222%  313%  314% 202% 20,4%  17,6% 152% 16,3% | 24,2%
MSCI EM 196% 187% 191%  375%  289% 21,1%  245%  197% 118% 13,6% | 21,0%
Sarpo rodiklis
Mom 3 top10 151 127 147  -185 259 045  -101 053 066  -0,85 0,18
Mom 3 top25 139 134 254  -183 187 094  -106 101 016  -0,60 0,30
MSCI EM 162 160 194  -149 264 078  -08 08l 042 -0,34 0,29

Saltinis: Autorés skaié¢iavimai.

Zvelgiant j Contrarian strategijos principu sukurty investiciniy portfeliy rodiklius,

pastebéta, jog portfelio performavimas kas tris ménesius yra pras¢iausius rezultatus parodanti

strategija. Generuojamos vidutinés metiné€s grazos investuojant ] tris ar Sesias Salis visu

laikotarpiu nevir$ija besivystanciy Saliy indekso generuojamos vidutinés metiné€s grazos, taip

pat contrarian strategijos rizikos dydziai yra didesni nei MSCI EM indekso svyravimai (Zr.

Lentelé 8). Nors portfelio vertés tolygus perskirstymas j SeSias Salis generuoja didesne

viduting metine graza, Sarpo rodiklio rezultatai neturi didelio pranasumo. Investuojant j tris
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labiausiai smukusius indeksus buvo apskaigiuotas neigiamas Sarpo indeksas, rodantis, jog

investuojnat ] mazo rizikingumo vertybinius popierius gaunama graza yra didesné nei

formuojant investicinj portfel; taikant contrarian strategija, o contrarian modelio,

invetuojancio j $esias labiausiai smukusius $aliy indeksus, Sarpo rodiklis sieké 0,06 punkto.

Sie rezultatai gali bati paaiskinti dél keliy $aliy rodikliy ilgalaikiy nuosmukiy viso tiriamo

laikotarpio metu. Investicijos j Sias Salis generavo neigiamas grazas ilgesniu nei 3 ménesiai

laikotarpiu taip paneigdami contrarian investuotojy manyma, kad silpniausiai pasirode

investiciniai objektai grizta j vidurkj.

Lentelé 8.

Cont 3 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 \1,3131:;:.[;
Graza
Cont 3 top10 36,3% -28% 350% -481%  764%  64%  -32,9%  333% -174% -10,6% | 7,6%
Cont 3 top25 394% 109% 331% -57,2% 624% 184% -235%  34,5% -144% -45% | 9,9%
MSCI EM 345% 326% 398% -532% 790% 192% -182%  18,6%  -2,3% -18% | 14,8%
Svyravimai
Cont 3 top10 156% 229% 209%  450%  381% 33,7% 290%  233% 169% 288% | 29,4%
Cont 3 top25 149% 206% 149%  424%  37,2% 253% 258%  224% 158% 216% | 26,7%
MSCI EM 196% 187% 191%  375%  289% 211%  245%  197% 11,8% 13,6% | 21,0%
garpo rodiklis
Cont 3 top10 215  -024 154  -113 193 011  -123 131  -119 -046 | -0,03
Cont 3 top25 247 040 204  -141 160 062  -102 141  -109 -0,33 0,06
MSCI EM 162 160 194  -149 264 078  -08 08l  -042 -0,34 0,29

Saltinis: Autoreés skaié¢iavimai.
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Norint giliau panagrinéti momentum strategijos veikimo principg besivystanciy Saliy

rinkoje buvo suformuotas portfelis, kuris buvo performuotas kas 3 ménesius, atsizvelgiant j

paskutiniy $esiy ménesiy rezultatus (Zr. Lentelé 9). Atlikus tyrima buvo pastebéta, jog

investuojant j Sesias alis Sarpo rodikliai yra neigiami, dél to modeliai, kurie investuoja j 25%

Saliyindeksusnebus analizuojami. Taikant §ig modelio konstrukcijg Su momentum

investavimo strategija buvo pastebéta viena didziausiy gaunamy vidutiniy metiniy grazy,

siekianti 19,0% investuojant j tris labiausiai kilusius $aliy indeksus, ta¢iau investicinis

portfelis sukonstruotas pagal contrarian strategija generavo beveik dvigubai maZesnes

vidutines metines grazas, sickiancias 9,4%. Abu modeliai pasizymi ganétinai aukstais

metiniais vidutiniais standartinio nuokrypio svyravimais, siekianc¢iais 26,2% momentum

strategijoje ir 29,4% contrarian strategija paremtame investiciniame portfelyje. Zvelgiant i

investuotojy perspektyvos, momentum strategijos modelis yra vienas patraukliausiy i$ visy

analizuoty modeliy dél Sarpo rodiklio, kuris siekia 0,39, lyginant su sekamo indekso

0,29Sarpo rodikliu.

Lentelé 9.

Mom 3-6 ir Cont 3-6 investicinio portfelio ir MSCI EM indekso palyginimas

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 \ii‘;zﬁ;‘i
Graza
Mom3-6topl0 | 787%  31,2% 37,5% -495% 67,0% 147% -265%  27.4% 154% -58% | 19,0%
Cont3-6topl0 | 40,6% -196% 23.8% -368% 106,3% -11,6% -135%  18,6%  -16% -125% | 9,4%
MSCI EM 345% 32,6% 39.8% -532% 79,0% 19,2% -182%  18,6%  -2,3% -18% | 14,8%
Svyravimai
Mom3-6topl0 | 21,7% 256% 27,0%  40,8%  251% 268%  238%  150% 154% 204% | 26,2%
Cont3-6topl0 | 157% 22.6% 248%  459%  304% 39.6% 21,3%  331% 162% 26,6% | 29,4%
MSCI EM 196% 187% 191%  375%  289% 211% 245%  197% 11,8% 13,6% | 21,0%
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garpo rodiklis

Mom 3-6 top10 3,50
Cont 3-6 top10 2,42
MSCI EM 1,62

111 1,29
-0,99 0,85
1,60 1,94

-1,28 2,56
-0,86 3,40
-1,49 2,64

-1,23 1,64

-0,36 -0,76 0,48

-0,85 0,81

0,82 -0,42 0,39

-0,27 -0,58 0,05

-0,42 -0,34 0,29

Saltinis: Autorés skai¢iavimai.

Momentum strategijos investiciniy portfeliy rodikliy palyginamojoje lentel¢je

matomas stiprus pranasumas prie$ investicijg j besivystanc¢iy Saliy indeksg (Zr. Lentelé 10).

Lentelé 10.

Momentum strategijos investiciniy portfeliy rodikliy palyginimas

Mom 12 top10 219,00% 11,97% 28,61% 0,32
Mom 12 top25 199,60% 11,11% 25,20% 0,33
Mom 6 top10 236,13% 13,23% 26,57% 0,39
Mom 6 top25 253,18% 11,13% 24,10% 0,35
Mom 3 top10 140,51% 7,43% 26,13% 0,18
Mom 3 top25 209,26% 10,11% 24,24% 0,30
Mom 3-6 top 10 240,44% 13,03% 26,17% 0,39
MSCI EM 132,70% 8,81% 20,97% 0,29

Saltinis: Autorés skaié¢iavimai.

Sioje lenteléje pateiktos absoliutaus dydzio grazos, generuotos viso analizuojamo

laikotarpio metu, vidutinis metinis augimo koeficientas (ang. CAGR), vidutinis metinis

standarinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis. Pastebéta, jog investicinio portfelio performavimas

kas 6 ménesius turi didziausig metinj augimo koeficienta, siekiantj 13,23% ir 4,42
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procentiniais punktais lenkianti MSCI EM indeksg. Nuo $io modelio neatsilieka ir Mom 3-6
top10 modelis, kurio vidutinis metinis augimo koeficientas yra lygus 13,03%. Sie modeliai
pasizymi auk$¢iausiais Sarpo rodikliais, teigiantiems, jog rizikos ir grazos santykis yra
panaudojamas efektyviausiai, taip sudarydamas patrauklias saglygas naudoti $iuos modelius
ilgalaikéms investicijoms. Didelé momentum strategijy graza gali buti paaiSkinta gana
aukstais aktyvy svyravimais ir keliomis besivystanéiy $aliy rinkos savybémis. Besivystan¢iy
Saliy rinka néra pakankamai likvidi, o informacija néra visada lengvai pasiekiama, todél
investuotojy sprendimai remiasi lengvai prieinama informacija kaip akcijy istorinés kainos.
Taip pat d¢l rinkos maZesnio efektyvumo ir mazesnio likvidumo racionalils investuotojai
negali greitai pasinaudoti turima informacija, taip sudarydami sglygas atsirasti didesniam
momentum faktoriui, investuotojams tikint, kad praeitame laikotarpyje kilusios akcijos Kils ir

ateityje.

Contrarian investavimo strategijos modeliu sukurti portfeliai parodé ganétinai silpnus
rezultatus lyginant su MSCI EM indekso rezultatais (zr. Lentelé 11). Pazvelgus j vidutinés
augimo rodiklius galima pastebéti, jog tik vienas contrarian investavimo strategija sukurtas
investicinis portfelis augo daugiau nei sekamas MSCI EM indeksas. Mazesnés vidutinés
grazos, atsirandancios contrarian metodu sukurtuose portfeliuose trumpuoju laikotarpiu gali
biiti paaiskintos del ganétinai didelés bankroto rizikos besivystanciy Saliy rinkoje.
Bankrutuojanc¢iy jmoniy akcijy kainos yra mazéjancios, kol galy gale jos yra iSbraukiamos 1§
Salies ETF sarasSo, taciau kurj laika jo verté yra sumazgjusi ir taip sukuriamos salygos ji
jtraukti j contrarian investicinj portfelj. llguoju laikotarpiu pastebéta, jog tyrimo rezultatams
turi jtakos 2008 mety ekonomine krizé. Konstruojant contrarian strategija paremtus
investicinius portfelius pastebimas ty paciy Saliy jtraukimas keletg laikymo laikotarpiy i$
eilés. Sis efektas buvo pastebétas su Graikijos, Kataro ir Jungtiniy Araby Emyraty jtraukimu j

visus contrarian strategija paremtus portfelius nepriklausomai nuo portfeliy performavimo
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laikotarpio trukmés. Zvelgiant i§ Sarpo rodiklio perspektyvos, contrarian modeliai, kai
investiciniai portfeliai yra performuojami kas 12 ménesiy,turi geresnius rezultatus, nei
portfeliai performuojami trumpesniu periodu. Jie taip pat pasiZymi sglyginai maZzesniu
vidutiniu standartiniu nuokrypiu ir auksStesne generuojama graza, todé¢l investicinio portfelio
vertés palyginimui bus naudojamas didziausia Sarpo rodiklj turintis portfelis (Cont 12-12 top

25).

Lentelé 11.

Contrarian strategijos investiciniy portfeliy rodikliy palyginimas

Cont 12 top10 96,44% 6,98% 27,06% 0,16
Cont 12 top25 143,80% 9,03% 25,94% 0,24
Cont 6 top10 66,27% 5,39% 28,09% 0,09
Cont 6 top25 73,97% 5,72% 25,95% 0,12
Cont 3 top10 29,29% 1,89% 29,43% -0,03
Cont 3 top25 65,20% 4,22% 26,67% 0,06
Cont 3-6 top10 71,38% 4,34% 29,44% 0,05
MSCI EM 132,70% 8,81% 20,97% 0,29

Saltinis: Autorés skaiiavimai.

Norint apskaiciuoti realig investicijos graza, kurig gauty investuotojas 2005 — 2014
mety laikotarpiu buvo sukurta simuliacija, kurioje investavimo suma buvo lygi 1000 JAV
doleriy (zr. Paveikslas 7). Palyginimui buvo pateiktos investicijos pagal geriausiai
pasirodziusj momentum strategijos ir contrarian strategijos modelius, kurie buvo lyginimi su

investicija | MSCI EM indeksa. Gauti rezultatai parodo, jog momentum modelio, pagristo
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portfelio performavimu kas 6 ménesius, investiCijos sugeneruota graza buvo 52% didesné nei
investuojant ] MSCI EM indeksg. Investuojant j maziausig laikotarpio gragzg generuojanciy
Saliy ETF per 12 ménesiy laikotarpj, portfelj perskirstant j Sesias lygias dalis, investicinio
portfelio verté 2005 — 2015 metais buvo tik 38 JAV doleriais didesné nei investuojant j

besivystanciy Saliy rinky indeksa.

$4,000
$3,558
$3,500 A ~ —— Mom 6 top10
53000 /\ % $3,175
$2,500 // \\ // \\ // 23— Mom36
! top10
$2,000 A%V/ N\~ $2,320 P
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$1’000 1000
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D TSSO
Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv

Paveikslas 7. Mom 6-6 top10, Mom 3-6 top 10, Cont 12-12 top25, MSCI EM investiciniy

portfeliy vertés (JAV doleriais) 2005 — 2014 metais.

Tyrimo iSvados

Atlikus tyrimg pastebéta, jog investiciniy portfeliy formavimas taikant momentum
investavimo startegijos principus generuoja vidutiniskai didesnes grazas nei investicijos |
besivystanéiy $aliy rinkos indeksg. Taip pat pastebimas Zymus momentum strategijos
pranasumas prie$ contrarian strategijg, kuris vidutiniskai generuoja dvigubai didesnes
metines grazas nei investuojant pagal contrarian startegijos principus. Sio pastebéjimo
priezastimi gali biiti besivystanciy $aliy rinkos biisenos nestabilumas analizuotu laikotarpiu.

Rinkoje pastebimi tiek stipraus kilimo, tiek kritimo periodai, kurie gali turéti didelés jtakos
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rezultatams.]vertinus tyrimo rezultatus galime teigti, jog besivystanc¢iy $aliy rinkoje
momentum faktorius gali buti iSnaudojamas siekiant gauti didesne grazg aplenkiant
besivystanéiy $aliy rinky sekama indeksa. Sie pastebéjimai leidzia daryti prielaida, jog
Carhart keturiy faktoriy modelis, kuris teigia, jog momentum faktorius yra vienas i$ pridéting
verte sukurian¢iy faktoriy investicijy vertinime, yra reik§Smingas, tac¢iau Siam teiginiui
patvirtinti rekomenduojama atlikti papildoma ekonometring analize, jtraukiant laiko, rinkos
busenos ar dydzio ir vertés faktorius, kurie galéty padaryti iSvadas dél esamo momentum

faktoriaus atnesamo pelno ir priklausomybés nuo jy.

Tyrimo metu buvo pastebéta, jog patraukliausi modeliai yra Mom 6-6 top10 ir Mom
3-6 top10, kuriy generuojama metiné graza gerokai virSijo MSCI EM indekso generuojamas
grazas 2005 — 2014 mety laikotarpiu. Tai pat tyrimo metu pastebéta, jog portfelio
perskirstymas kas SeSis ménesius sukuria vidutiniS$kai didesnes grazas, nei per ilgesnius ar
trumpesnius performavimo laikotarpius, todél tolimesniam tyrimui sitiloma iStirti platesnj
kombinacijy spektra performuojant portfelj kas puse mety. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad
investicinio portfelio vertés perskirstymas j tris Salis rod¢ didesnes vidutines generuojamas
grazas lyginant su perskirstymu j SeSias Salis. Tai leidZia daryti prielaida, jog mazesné
portfelio diversifikacija momentum strategijoje besivystanciy $aliy rinkoje yra efektyvesné,

taciau pasizyminti didesniais kainy svyravimais.
3.2.1 Rekomendacijos. Atsizvelgus j tyrimo rezultatus ir geriausiai vertinimas strategijas,
siilloma suformuoti investicinius portfelius 2015 mety pirmam pusmeciui, turincius $ig
sudétj:

e Mom 6 — 6 topl0 strategija: Kinija, Egiptas, Kataras;

e Mom 3 - 6 topl0 strategija: Kinija, Turkija, Piety Afrikos Respublika.
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ISvados

1. Pasaulio akcijy rinky struktira nuolat kinta. Salia dominuojan&ios JAV akcijos rinkos
atsiranda sparciai augancios besivystanciy saliy ir kity regiony akcijy rinkos,
suteikdamos naujas galimybes investuoti ir gauti didesne graza, kas teigiamai veikia
rinky apyvartg, dydj ir ateities perspektyvas. Vis svarbesnj vaidmen]j pasauliniame
kontekste turi besivystancios Salys, kurios pasizymi zemomis pajamomis, auksta
ekonominio augimo sparta, gana didelémis politinémis, monetarinémis ir socialinémis
rizikomis, taciau galincios generuoti didesn¢ investicing graza.

2. MSCI EM indeksas geriausiai nurodo besivystanciy Saliy akcijy rinky pokycius,
kuriuos gali lemti ekonominiai, geopolitiniai ar strukttiriniai veiksniai, galintys daryti
itaka spartesniam rinkos vystymuisi. Besivystanciy $aliy indeksas pasizymi itin
dideliu augimu ir aukstais svyravimo dydziais nuo indekso sukiirimo pradzios bei
lenkiantis daugelj kity pasaulinéje rinkoje egzistuojanciy indeksy. Didziausig MSCI
EM indekso vertés dalj sudaro finansinis bei informaciniy technologijy sektoriai,
apimantys daugiau nei 40% viso indekso vertés. Lyderiaujancias pozicijas pagal
kapitalizacijg indekse uzima Kinija (22%), Piety Koréja (15%) ir Taivanas (13%).

3. Mark Carhart (1997) atrado, jog investiciniy portfeliu graza gali buti paaiskinta ne tik
sistemineés rizikos, akcijy vertés ar dydzio faktoriais, bet ir egzistuojan¢iu momentum
efektu. Momentum investavimo strategija yra viena i$ Smart Beta strategijy, derinanti
aktyvaus ir pasyvaus investavimo pozymius. Ji pasizymi didZiausig graza generavusiy
akcijy pirkimu ir maziausiai kilusiy investiciniy vienety pardavimu. Jagadeesh ir
Titman (1993) studijoje iSanalizuotas momentum investavimo strategijos
veiksmingumas atskleidé Sios strategijos patraukluma, kuris paskatino intensyvy

momentum strategijos taikyma jvairiose rinkose. Nors daugelis tyréjy nesutaria,
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kokios priezastys lemia momentum strategijos generuojamus pelnus, manoma, kad
vienas pagrindiniy veiksniy yra investuotojy elgsenos ir lukesciy padariniai.

4. Tyrimo metu buvo suformuoti investiciniai portfeliai taikant momentum strategijos
modelj i§ MSCI EM indekso démeny 2005 — 2014 mety laikotarpiu. Investiciniai
portfeliai buvo formuojami i§ skirtingy $aliy indeksy. Tyrime buvo naudojami 3, 6 ir
12 ménesiy portfeliy laikymo laikotarpiai, po kuriy jie buvo performuojami
atsizvelgus ] formavimo laikotarpiy generuotas grazas. Investiciniai portfeliai laikymo
laikotarpio pabaigoje performuoti atsizvelgiant j 10% (3 Salys) ir 25% (6 Salys)
didziausig graza atneSusiy Saliy rodiklius. Visi portfeliai buvo sukonstruoti ir taikant
contrarian (prieSinga strategija momentum) strategijos metoda siekiant palyginti
abiejy strategijy efektyvuma besivystanciy $aliy rinkoje. IS viso buvo sukurtal6
skirtingy investiciniy portfeliy su rizikos ir grazos vertinimais.

5. Atlikus tyrima buvo pastebéta, jog momentum investavimo strategijos taikymas
besivystanéiy $aliy rinkoje generuoja didesnes vidutines metines grazas 2005 — 2014
mety laikotarpiu nei contrarian strategija paremti investiciniai portfeliai. Buvo atrinkti
du patraukliausi investiciniai portfeliai, kuriy Sarpo koeficientai buvo aukséiausi
lyginant su MSCI EM indekso rodikliais. Portfelio, investuojancio j 10% geriausiy
Saliy ir laikomo $esis ménesius, metinis augimo koeficientas sieké 13,23%, o rizikos
lygis buvo lygus 26,57%. Investicinio portfelio, kuris investavo taip pat j 10%
geriausiy Saliy, tac¢iau buvo performuojamas kas tris ménesius atsiZvelgiant j praéjusiy
Sesiy ménesiy graza, vidutinis metinis augimo koeficientas sieké 13,03%, kartu
generuodamas 26,17% rizika. Lyginant su MSCI EM indekso rezultatais, abu
modeliai vir$ijo indekso vidutinj metinj augimo koeficienta keturiais procentiniais
punktais, o Sarpo rodikliai sieké 0,39 ir buvo didesni nei MSCI EM indekso rodiklis,

lygus 0,29 punkto. Buvo pastebéta, jog contrarian startegijos taikymas besivystanciy
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Saliy rinkoje 2005 — 2014 mety laikotarpiu néra efektyvus, o investicija j
besivystanciy Saliy indeksg generavo didesne graza nei contrarian strategija sukurti
investiciniai potfeliai. Tyrimas atskleidé, jog Carhart pastebétas momentum faktorius
kapitalo kasty jkainojimo modelyje egzistuoja besivystanciy Saliy rinkoje, taciau
norint tai patvirtinti rekomenduojama atilkti papildomus ekonometrinius
skai¢iavimus, vertinan¢ius papildomy faktoriy jtakg mometum strategijos
pelningumui sukurtuose investiciniuose portfeliuose. Tyrimo rezultatai patvirtino
anksc¢iau darytus studijy rezultatus, kurie parodé, jog momentum efektas egzistuoja
besivystanciose Salyse ilgu laikotarpiu ir sudarant investicinius portfelius juos

performuojant kas tris SeSis ménesius.
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Priedai

Priedas A. MSCI EM indeksg sudaran¢iy $aliy pagrindiniai rodikliai

Rinkos . BVP
BVP kapitalizacija Bendroviy vienam Gyventoju
MSCI EM salys (mlrd. skaicius - oy
JAV dol) (mlrd. JAV rinkoje gyventojui skaicius
dol.) (JAV dol.)
Barzilija 2,353.0 1230 353 15208 202,033,670
Cekija 205.7 37 17 28,400 10,740,468
Cile 258.0 313 225 15732 17,772,871
Egiptas 286.4 58 234 3314 83,386,739
Filipinai 284.9 264 268 2765 100,096,496
Graikija 238.0 45 267 25,800 11,128,404
Indija 2,049.5 1263 5191 1498 1,267,401,849
Indonezija 888.6 397 459 3475 252,812,245
Jungtiniai Araby | g 68 102 65,000 9,445,624
Emyratal
Kataras 210.0 126 42 93714 2,267,916
Kinija 10,380.4 3697 2494 6807 1,393,783,836
Kolumbija 16.6 262 76 7831 48,929,706
Kor¢ja 1,416.9 1180 1767 35,400 49,512,026
Lenkija 546.6 178 844 13654 38,220,543
Malaizija 326.9 476 921 10538 30,187,896
Meksika 1,282.7 525 131 10307 123,799,215
Peru 202.9 97 213 6662 30,769,077
Piety Afrikos
Respublika 350.1 612 348 8618 53,139,528
Rusija 1,857.5 875 276 18612 142,467,651
Tailandas 373.8 383 502 5779 67,222,972
Taivanas 529.6 798 809 43,600 23,340,000
Turkija 806.1 309 405 14972 75,837,020
Vengrija 137.1 21 51 13485 9,933,173

Saltinis: International Monetary Fund (2015); The World Bank Group (2015)
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Priedas B. MSCI EM indeksg sudarancios Salys ir jy trumpiniai

Salis Kodas
Barzilija BRA
Cekija CZE
Cilé CHI
Egiptas EGY
Filipinai PHI
Graikija GRE
Indija IND
Indonezija INA
Jungtiniai Araby Emyratai UAE
Kataras QAT
Kinija CHN
Kolumbija COL
Kor¢ja KOR
Lenkija POL
Malaizija MAS
Meksika MEX
Peru PER
Piety Afrikos Respublika PAR
Rusija RUS
Tailandas THA
Taivanas TPE
Turkija TUR
Vengrija HUN

Priedas C. Mom 12-12 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 12 top10 Svoris
Investavimo data 0,33 0,33 0,33
2005 COL HUN EGY
2006 COL RUS EGY
2007 INA CHN PER
2008 BRA TUR PER
2009 CHI COL QAT
2010 INA BRA RUS
2011 THA BRA PER
2012 INA MAS QAT
2013 PHI TUR EGY
2014 GRE QAT UAE

Saltinis: Autorés skai¢iavimai
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Priedas D. Mom 12-12 top25 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 12 Svoris

top25

Investavimo 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
data
2005 INA coL POL CZE HUN EGY
2006 KOR BRA TUR coL RUS EGY
2007 INA PHI CHN IND PER RUS
2008 BRA TUR CHN IND PER EGY
2009 MAS CHI coL PER PAR QAT
2010 INA BRA CHI TUR IND RUS
2011 MAS PHI THA CHI coL PER
2012 INA MAS PHI THA CZE QAT
2013 PHI THA TUR coL POL EGY
2014 MAS TPE GRE EGY QAT UAE

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas E. Cont 12-12 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Con 12 top10 Svoris
Investavimo data 0,33 0,33 0,33
2005 THA CHN PER
2006 MAS TPE THA
2007 TUR QAT UAE
2008 TPE MEX COL
2009 GRE RUS UAE
2010 GRE CZE QAT
2011 GRE HUN UAE
2012 GRE IND EGY
2013 BRA CZE QAT
2014 CHI TUR PER

Saltinis: Autorés skai¢iavimai
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Priedas F. Cont 12-12 top25 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Con 12 Svoris
top25
Investavimo 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
data
2005 MAS TPE THA CHN PER RUS
2006 INA MAS TPE THA GRE HUN
2007 KOR THA TUR coL QAT UAE
2008 TPE CHI MEX coL PAR HUN
2009 GRE TUR IND HUN RUS UAE
2010 GRE POL CZE EGY QAT UAE
2011 BRA GRE CHN CZE HUN UAE
2012 GRE TUR IND POL HUN QAT
2013 INA BRA CHI GRE CZE QAT
2014 INA BRA CHI TUR coL PER

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas G. Mom 6-6 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 6 top10 Svoris
Investavimo 0,33 0,33 0,33
data

2005 sausis COL CZE EGY
2005 birzelis COL HUN EGY
2005 gruodis TUR COL RUS
2006 birzelis CHN PER RUS
2006 gruodis PHI CHN EGY
2007 birzelis PHI TUR PER
2007 gruodis BRA IND EGY
2008 birzelis BRA CZE QAT
2008 gruodis MAS PHI COL
2009 birzelis INA BRA IND
2009 gruodis INA POL HUN
2010 birzelis INA THA COL
2010 gruodis PER POL PAR
2011 birzelis INA CZE HUN
2011 gruodis PHI PER QAT
2012 birzelis PHI TUR EGY
2012 gruodis GRE TUR POL
2013 birzelis PHI QAT UAE
2013 gruodis GRE EGY UAE
2014 birzelis INA TUR IND

Saltinis: Autorés skai¢iavimai
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Priedas H. Mom 6-6 top25 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 6 top25 Svoris
Investavimo
data 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
2005 sausis INA BRA TUR COL CZE EGY
2005 birzelis KOR BRA COL HUN RUS EGY
2005 gruodis KOR BRA TUR COL PAR RUS
2006 birzelis INA BRA GRE CHN PER RUS
2006 gruodis INA PHI CHN IND COL EGY
2007 birzelis MAS PHI BRA CHI TUR PER
2007 gruodis INA BRA IND EGY QAT CHN
2008 birzelis BRA MEX COL POL CZE QAT
2008 gruodis MAS PHI CHI CHN COL PAR
2009 birzelis INA THA BRA CHI IND RUS
2009 gruodis INA CHI TUR PER POL HUN
2010 birzelis INA MAS PHI THA COoL QAT
2010 gruodis TPE THA CHI PER POL PAR
2011 birzelis INA KOR POL CZE HUN RUS
2011 gruodis INA MAS PHI THA PER QAT
2012 birzelis PHI THA MEX TUR COoL EGY
2012 gruodis PHI THA GRE TUR CHN POL
2013 birzelis INA MAS PHI HUN QAT UAE
2013 gruodis KOR GRE CHN POL EGY UAE
2014 birzelis INA PHI THA TUR IND UAE

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas I. Cont 6-6 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Con 6 top10 Svoris
Investavimo 0,33 0,33 0,33
data

2005 sausis MAS THA RUS
2005 birzelis THA POL PAR
2005 gruodis MAS HUN UAE
2006 birzelis TUR QAT UAE
2006 gruodis THA QAT UAE
2007 birzelis TPE PAR RUS
2007 gruodis CHI MEX HUN
2008 birzelis PHI TUR IND
2008 gruodis BRA RUS UAE
2009 birzelis POL CZE QAT
2009 gruodis GRE QAT UAE
2010 birzelis GRE POL HUN
2010 gruodis GRE CHN CZE
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2011 birZzelis TUR PER EGY
2011 gruodis GRE POL HUN
2012 birzelis BRA GRE CZE
2012 gruodis CHI CZE QAT
2013 birzelis PER CZE EGY
2013 gruodis INA THA TUR
2014 birzelis CHN HUN RUS

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas J. Cont 6-6 top25 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Con 6 top25 Svoris
Investavimo
data 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
2005 sausis MAS TPE THA CHN PER RUS
2005 birzelis MAS TPE THA GRE POL PAR
2005 gruodis INA MAS TPE HUN QAT UAE
2006 birzelis TUR COL HUN EGY QAT UAE
2006 gruodis KOR TPE THA RUS QAT UAE
2007 birzelis TPE GRE COL PAR RUS UAE
2007 gruodis TPE CHI MEX COoL POL HUN
2008 birzelis KOR PHI GRE TUR CHN IND
2008 gruodis INA BRA GRE HUN RUS UAE
2009 birzelis MEX PER POL CZE HUN QAT
2009 gruodis GRE CHN CZE EGY QAT UAE
2010 birzelis BRA GRE POL CZE HUN UAE
2010 gruodis GRE CHN CZE HUN EGY UAE
2011 birzelis GRE TUR IND PER PAR EGY
2011 gruodis GRE TUR IND POL HUN EGY
2012 birzelis INA BRA GRE CZE RUS QAT
2012 gruodis INA BRA CHI CZE HUN QAT
2013 birzelis BRA COL PER PAR CZE EGY
2013 gruodis INA PHI THA CHI TUR HUN
2014 birzelis CHI MEX CHN POL HUN RUS

Saltinis: Autorés skai¢iavimai
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Priedas K. Mom 3-3 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 3 top10 Svoris
Investavimo data 0,33 0,33 0,33
2005 sausis GRE COL CZE
2005 kovas KOR HUN EGY
2005 birzelis MEX COL EGY
2005 rugséjis BRA CZE RUS
2005 gruodis PHI TUR COL
2006 kovas INA BRA RUS
2006 birzelis PER POL RUS
2006 rugséjis PHI COL EGY
2006 gruodis CHN PAR HUN
2007 kovas MAS TUR PER
2007 birzelis CHN PER HUN
2007 rugseéjis TUR CHN PER
2007 gruodis IND EGY UAE
2008 kovas CHI PER EGY
2008 birzelis BRA CZE QAT
2008 rugseéjis PHI TUR COL
2008 gruodis MAS CHN PER
2009 kovas TPE BRA CHI
2009 birzelis TUR IND HUN
2009 rugseéjis INA PER HUN
2009 gruodis BRA CHI MEX
2010 kovas THA HUN EGY
2010 birzelis INA COL PER
2010 rugséjis THA CHI POL
2010 gruodis TPE MEX PER
2011 kovas CZE HUN RUS
2011 birzelis INA CHI CZE
2011 rugséjis PHI PER QAT
2011 gruodis MAS THA PER
2012 kovas TUR HUN EGY
2012 birzelis PHI TUR COL
2012 rugséjis IND POL EGY
2012 gruodis GRE TUR CHN
2013 kovas PHI GRE UAE
2013 birzelis HUN QAT UAE
2013 rugséjis KOR GRE POL
2013 gruodis IND EGY UAE
2014 kovas GRE QAT UAE
2014 birzelis TUR IND RUS
2014 rugséjis EGY QAT UAE
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Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas L. Mom 3-3 top25 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 3 top25 Svoris
Investavimo
data 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
2005 sausis GRE TUR COL POL CZE HUN
2005 kovas MAS TPE MEX IND COL PAR
2005 birzelis BRA MEX TUR IND COL EGY
2005 rugsejis BRA PER POL PAR CZE RUS
2005 gruodis INA KOR PHI TUR COL EGY
2006 kovas INA BRA CHN IND PAR RUS
2006 birzelis MAS TPE CHN PER POL RUS
2006 rugsejis INA PHI MEX IND COL EGY
2006 gruodis MAS BRA CHN POL PAR HUN
2007 kovas MAS PHI TUR PER POL PAR
2007 birzelis PHI BRA CHN IND PER HUN
2007 rugsejis INA BRA TUR CHN IND CZE
2007 gruodis INA IND RUS EGY QAT UAE
2008 kovas TPE THA CHI MEX PER EGY
2008 birzelis BRA PAR CZE RUS QAT UAE
2008 rugsejis MAS PHI TPE THA CHI COL
2008 gruodis MAS THA CHN COL PER PAR
2009 kovas PHI TPE BRA CHI PER RUS
2009 birzelis INA THA TUR IND COL HUN
2009 rugséjis INA KOR COL PER HUN UAE
2009 gruodis PHI BRA CHI MEX POL RUS
2010 kovas INA THA COL RUS QAT UAE
2010 birzelis INA MAS PHI CHI COL PER
2010 rugséjis PHI THA CHI TUR COL POL
2010 gruodis KOR TPE MEX PER PAR RUS
2011 kovas KOR GRE POL CZE HUN RUS
2011 birzelis INA MAS CHI COL POL CZE
2011 rugséjis INA PHI COL PER QAT UAE
2011 gruodis PHI THA BRA PER PAR HUN
2012 kovas PHI THA CHI COL EGY UAE
2012 birzelis INA MAS PHI MEX TUR UAE
2012 rugséjis TPE THA IND POL CZE EGY
2012 gruodis PHI GRE TUR CHN COL POL
2013 kovas INA PHI THA GRE TUR UAE
2013 birzelis MAS THA POL HUN QAT UAE
2013 rugséjis KOR GRE POL CZE RUS EGY
2013 gruodis MEX GRE IND EGY QAT UAE
2014 kovas INA PHI GRE EGY QAT UAE
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2014 birzelis PHI TPE TUR IND PER RUS
2014 rugséjis PHI THA CZE EGY QAT UAE

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas M. Cont 3-3 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Con 3 top10 Svoris
Investavimo
data 0,33 0,33 0,33
2005 sausis PHI PER RUS
2005 kovas MAS TPE PAR
2005 birzelis PHI THA POL
2005 rugséjis INA PHI TPE
2005 gruodis HUN QAT UAE
2006 kovas TPE QAT UAE
2006 birzelis TUR COL UAE
2006 rugséjis BRA PAR QAT
2006 gruodis THA QAT UAE
2007 kovas COL QAT UAE
2007 birzelis GRE PAR RUS
2007 rugséjis CHI MEX UAE
2007 gruodis TPE PER HUN
2008 kovas TUR CHN IND
2008 birzelis PHI GRE IND
2008 rugséjis BRA PER RUS
2008 gruodis HUN RUS UAE
2009 kovas POL HUN QAT
2009 birzelis PHI TPE PER
2009 rugséjis CHI IND QAT
2009 gruodis GRE CZE UAE
2010 kovas TPE GRE CHN
2010 birzelis GRE POL HUN
2010 rugséjis CHN EGY QAT
2010 gruodis GRE TUR HUN
2011 kovas CHI PER EGY
2011 birzelis GRE PER RUS
2011 rugséjis GRE POL HUN
2011 gruodis GRE TUR IND
2012 kovas INA MAS QAT
2012 birzelis BRA GRE RUS
2012 rugséjis CHI GRE COL
2012 gruodis CZE EGY QAT
2013 kovas POL CZE EGY
2013 birzelis BRA TUR PER
2013 rugséjis CHI TUR IND
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2013 gruodis THA TUR COL

2014 kovas CHN HUN RUS
2014 birzelis GRE QAT UAE
2014 rugséjis GRE HUN RUS

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas N. Cont 3-3 top25 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Con 3 top25 Svoris
Investavimo
data 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
2005 sausis MAS PHI TPE CHN PER RUS
2005 kovas MAS TPE MEX IND COL PAR
2005 birzelis KOR PHI THA POL PAR CZE
2005 rugséjis INA MAS PHI TPE THA GRE
2005 gruodis MAS CHI PER HUN QAT UAE
2006 kovas KOR TPE TUR POL QAT UAE
2006 birzelis TUR COL PAR EGY QAT UAE
2006 rugséjis TPE BRA PAR HUN RUS QAT
2006 gruodis KOR THA TUR EGY QAT UAE
2007 kovas TPE IND COL RUS QAT UAE
2007 birzelis MAS GRE PAR CZE RUS EGY
2007 rugséjis PHI CHI MEX COL HUN UAE
2007 gruodis KOR TPE MEX CHN PER HUN
2008 kovas PHI GRE TUR CHN IND PAR
2008 birzelis PHI TPE THA CHI GRE CHN
2008 rugseéjis INA BRA PER RUS EGY UAE
2008 gruodis GRE TUR POL HUN RUS UAE
2009 kovas MEX TUR POL CZE HUN QAT
2009 birzelis KOR MAS PHI TPE PER PAR
2009 rugséjis MAS PHI CHI CHN PAR QAT
2009 gruodis GRE COL CZE EGY QAT UAE
2010 kovas TPE BRA CHI GRE CHN CZE
2010 birzelis BRA GRE POL HUN RUS UAE
2010 rugséjis MEX CHN IND RUS EGY QAT
2010 gruodis PHI GRE TUR COL CZE HUN
2011 kovas CHI TUR IND PER EGY UAE
2011 birzelis BRA GRE TUR IND PER RUS
2011 rugseéjis BRA CHI GRE POL HUN RUS
2011 gruodis GRE TUR IND POL EGY UAE
2012 kovas INA MAS CHN PAR CZE QAT
2012 birzelis TPE BRA GRE IND CZE RUS
2012 rugséjis PHI CHI GRE COL PER QAT
2012 gruodis CHI IND CZE HUN EGY QAT
2013 kovas COL POL PAR CZE HUN EGY
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2013 birzelis BRA CHI MEX TUR COoL PER
2013 rugséjis INA PHI THA CHI TUR IND
2013 gruodis THA BRA CHI TUR COL HUN

2014 kovas KOR CHI MEX CHN HUN RUS
2014 birzelis INA GRE POL EGY QAT UAE
2014 rugséjis BRA GRE TUR COL HUN RUS

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas O. Mom 3-6 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Mom 3-6 top10 Svoris

Investavimo data 0,33 0,33 0,33
2005 sausis COL CZE EGY
2005 kovas CZE HUN EGY
2005 birzelis COL HUN EGY
2005 rugséjis COL RUS UAE
2005 gruodis TUR COL RUS
2006 kovas INA COL RUS
2006 birzelis CHN PER RUS
2006 rugséjis INA PHI PER
2006 gruodis PHI CHN EGY
2007 kovas MAS PER PAR
2007 birzelis PHI TUR PER
2007 rugséjis BRA CHN PER
2007 gruodis BRA IND EGY
2008 kovas EGY QAT UAE
2008 birzelis BRA CZE QAT
2008 rugséjis TUR COL QAT
2008 gruodis MAS PHI COL
2009 kovas CHI CHN PER
2009 birzelis INA BRA IND
2009 rugséjis INA TUR HUN
2009 gruodis INA POL HUN
2010 kovas MEX POL RUS
2010 birzelis INA THA COoL
2010 rugséjis PHI CHI CoL
2010 gruodis PER POL PAR
2011 kovas KOR MEX RUS
2011 birzelis INA CZE HUN
2011 rugséjis INA PHI QAT
2011 gruodis PHI PER QAT
2012 kovas PHI THA CHI
2012 birzelis PHI TUR EGY
2012 rugséjis PHI TUR EGY
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2012 gruodis
2013 kovas
2013 birzelis
2013 rugséjis
2013 gruodis
2014 kovas
2014 birzelis
2014 rugséjis

GRE
PHI
PHI

GRE

GRE

GRE
INA

THA

TUR
GRE
QAT
POL
EGY
EGY
TUR
EGY

POL
UAE
UAE
UAE
UAE
UAE
IND
UAE

Saltinis: Autorés skai¢iavimai

Priedas P. Cont 3-6 top10 startegijos investicinio portfolio diversifikavimas

Cont 3-6 top10 Svoris
Investavimo data 0,33 0,33 0,33
2005 sausis MAS TPE RUS
2005 kovas MAS CHN RUS
2005 birzelis THA POL PAR
2005 rugseéjis INA PHI TPE
2005 gruodis MAS HUN UAE
2006 kovas HUN QAT UAE
2006 birzelis TUR QAT UAE
2006 rugseéjis TUR QAT UAE
2006 gruodis THA QAT UAE
2007 kovas THA QAT UAE
2007 birzelis TPE PAR RUS
2007 rugséjis BRA CHN PER
2007 gruodis CHI MEX HUN
2008 kovas TUR CHN HUN
2008 birzelis PHI TUR IND
2008 rugséjis PER RUS EGY
2008 gruodis BRA RUS UAE
2009 kovas POL HUN UAE
2009 birzelis POL CZE QAT
2009 rugséjis PHI CHI CHN
2009 gruodis GRE QAT UAE
2010 kovas GRE CZE UAE
2010 birzelis GRE POL HUN
2010 rugséjis GRE HUN UAE
2010 gruodis GRE CHN CZE
2011 kovas PHI TUR EGY
2011 birzelis TUR PER EGY
2011 rugséjis GRE HUN RUS
2011 gruodis GRE POL HUN
2012 kovas GRE TUR IND

71



MOMENTUM INVESTAVIMO STRATEGIJOS TAIKYMAS BESIVYSTANCIU
SALIU INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMUI

2012 birzelis BRA GRE CZE
2012 rugséjis BRA CHI GRE
2012 gruodis CHI CZE QAT

2013 kovas CZE HUN EGY
2013 birzelis PER CZE EGY
2013 rugséjis INA TUR PER
2013 gruodis INA THA TUR

2014 kovas TUR HUN RUS
2014 birzelis INA CHN RUS
2014 rugséjis GRE HUN RUS

Saltinis: Autorés skai¢iavimai
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Priedas R. MSCI EM indeksg sudaranciy $aliy standartiniai nuokrypiai ir grazos

Salis Metinis stand_artinis CAGR Vidutinévmetiné
nuokrypis graza

Indonezija 27,81% 16,39% 29,06%
Koréja 25,37% 9,06% 15,82%
Malaizija 15,33% 10,41% 14,54%
Filipinai 21,45% 19,64% 25,04%
Taivanas 20,82% 6,87% 11,05%
Tailandas 25,10% 13,31% 16,98%
Brazilija 30,86% 8,99% 22,54%
Cile 20,56% 6,93% 14,05%
Meksika 22,27% 10,10% 18,21%
Graikija 34,15% -18,73% 0,05%
Turkija 36,30% 8,01% 22,43%
Kinija 24,14% 13,46% 18,59%
Indija 28,27% 12,25% 22,61%
Kolumbija 26,91% 14,83% 32,89%
Peru 29,00% 16,73% 23,66%
Lenkija 32,79% 3,68% 14,49%
Piety Afrikos Respublika 25,71% 9,82% 15,51%
Cekija 26,10% 6,16% 17,76%
Vengrija 36,28% -5,08% 11,26%
Rusija 31,00% 0,85% 14,66%
Egiptas 33,01% 15,47% 36,45%
Kataras 26,25% 4,21% 8,80%
Jungtiniai Araby Emyratai 34,28% -5,98% 7,50%
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