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This paper analyzes returns data of the selected four hedge funds and profit/loss results of
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IVADAS

Temos aktualumas: Investavimas j apribotos rizikos fondus 20 a. pabaigoje - 21 a. pradzioje iSaugo
drastiSkai. Pasaulyje populiaréjant tiek pasyviam investiciniy fondy valdymui, tiek algoritmais
paremtai finansiniy instrumenty prekybai, vis didesné dalis profesionaliy ir instituciniy investuotojy
siekia uzdirbti didesn¢ graza nei, pavyzdziui, pasyviai valdomo investicinio fondo sekamo indekso
graza, todél patiki savo investicijas apribotos rizikos fondy valdytojams, kurie ne tik aktyviai, bet
daznai ir agresyviai sudarinéja sandorius finansy rinkose placiai naudodami iSvestines finansines
priemones ir jy teikiama sverta, taip siekdami generuoti graza pasinaudojant arbitrazu ir i§naudojant

kainy svyravimus skirtingose rinkose ir turto klasése.

Pra¢jusi 2008 m. finansy krizé¢ sudavé nemazg smiigj apribotos rizikos fondy reputacijai ir sukele
centriniy banky ir kity prieziliros institucijy susiriipinimg dél iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo. Tokiy instrumenty kaip kredito rizikos apsikeitimo sandoriai (angl. credti default swap —
CDS) ir turtu padengty obligacijy (angl. collateralised debt obligation — CDO) nepamatuota

spekuliacija ir per didelés rizikos prisémimas prisidéjo prie pasaulinés finansy rinky gritties.

Kita vertus, pragjus daugiau kaip deSimtmeciui ir susidirus su kita krize — pasauline COVID-19
pandemija, apribotos rizikos fondai pasinaudodami kita iSvestiniy priemoniy savybe — rizikos

investuojantys fondai.

Lietuvoje apribotos rizikos fondai yra mazai iSnagrinéti. Moksliniuose darbuose dazniau pasirenkama
privataus kapitalo (Volkov, 2010), investiciniy fondy analizé (Skablauskiené, 2015) ar pensijy fondy
analizeé. Per visg nepriklausomos Lietuvos istorijg Lietuvoje iki §iol yra veikes vienintelis ,,Orion
Fund of Hedge Funds* fondy fondas, investuotojams buvo prieinamas 2017 — 2019 metais ir sitiles
investuoti j fonda, kuris investuodavo j kitus apribotos rizikos fondus. Sio darbo autoriui rastu
kreipési 1 “Orion Securities” dél i§samesnio fondo veiklos pakomentavimo, j uzklausg atsaké Sio
fondo valdytojas Donatas Frejus, kuris savo atsakyme nurodé $ias fondo likvidavimo priezastis -
,, Orion Fund of Hedge Funds buvo likviduotas todél, kad per dvejus veiklos metus taip ir nesudomino
pakankamo kiekio investuotojy ir nepasieké jstatymo numatytos minimalios grynyjy aktyvy verteés (1
min. EUR). Pagrindiné to priezastis greiciausiai buvo ta, kad fondo veiklos laikotarpiu (2017-2019
m.) daugelis apribotos rizikos fondy nepateisino investuotojy grqzos likesciy, ypac lyginant su
kitomis turto klasémis (matosi is pvz. HFRX Global Hedge Fund Index), net keletas zinomy valdytojy
uzdareé savo fondus arba paverté juos seimos biurais. Be to, miisy rinkoje tai buvo nauja, mazai kam

«

pazjstama turto klasé. "



8

Viena i$ keliy priezascCiy, kod¢l apribotos rizikos fondai susilaukia mazai démesio yra tai, kad jie
skirti tik profesionaliems investuotojams, kuriy Lietuvoje yra santykinai nedaug, o ir Lietuvos finansy

rinkos iSsivystymas dar néra pasiekes Vakary Europos Saliy ar Jungtiniy Amerikos Valstijy lygio.

Pasaulio mokslin¢je literaturoje apribotos riziky fondy veikla ir naudojamos iSvestinés finansinés
priemonés iStyrinétos jvairiais aspektais, $ia tema yra paraSyta daug mokslinés literaturos (El Kalak
etal., 2016) . Apribotos rizikos fondy grazos tyrimai rodo, kad nors $io tipo fondai siekia absoliucios,
auksStesnés nei rinkos graza, taciau tik nedidelé dalis fondy pasiekia tokiy rezultaty (Jorddo & de
Moura, 2011; Steri et al., 2009), taciau geriausius rezultatus demonstruojanc¢iy fondy rezultatai néra
tik gryna sékmé (Cao et al., 2013). Absoliucios grazos siekiama vykdant aktyvy fondo valdyma, todél
tyrimai rodo, kad greita reakcija ir supaprastintas sprendimy priémimas esant dideliems rinky
svyravimams padeda pasiekti naudos, tac¢iau per daug supaprastintas fondo valdymas gali neatnesti
pelno kuomet rinkos yra ramios (Dragomirescu-Gaina et al., 2021). Apribotos rizikos fondai savo
investicijose naudoja sverta, taciau tyrimai rodo, kad prasidéjus finansy krizei sverto efektas gali
privesti iki fondo bankroto (Titman, 2010). Pasaulio spaudoje po 2008 mety krizés apribotos rizikos
fondai ir jy naudotos kredito rizikos iSvestinés finansinés priemonés susilauké didelio démesio kaip
vieni 1§ sukeltos krizés kaltininky, taciau tyrimai atskleidzia, kad S$iy instrumenty naudojimas néra
akivaizdi ir vienareikSmiska sukeltos krizés priezastis (Alnassar et al., 2014; Aragon et al., 2019;
Mé&hlmann, 2013)

ISvestiniy finansiniy priemoniy spekuliacinis ir rizikos apsidraudimo aspektai lemia, kad apribotos
rizikos fondy valdytojai, investuotojai ir akademiné bendruomené visame pasaulyje tyrinéja ir siekia

atrasti geriausig $iy savybiy santykj: minimizuoti investicijy rizikg maksimizuojant jy graza.

Darbo objektas: I$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas apribotos rizikos fondy valdyme,

jvertinant spekuliacinj ir rizikos apsidraudimo aspekta.

Darbo tikslas: vertinti i§vestines finansines priemones naudojanciy apribotos rizikos fondy grazos

rodiklius ir naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy strategijy efektyvuma.



Darbo uzdaviniai:

e Susisteminti iSvestiniy finansiniy priemoniy ir apribotos rizikos fondy valdymo samprata bei
jvairove moksliniuose, metodiniuose Saltiniuose;

e Atlikti iSvestiniy finansiniy priemoniy ir apribotos rizikos fondy valdymo mokslinés
literatiiros analizg.

e ISskirti nagrinéjamy apribotos rizikos fondy valdymo strategijas ir jy skirtumus;

¢ [Sanalizuoti iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo apribotos rizikos fonduose teorinius
aspektus; atlikti empiriniy tyrimy, atlikty Sioje srityje, apzvalga.

e [vertinti nagrinéjamy fondy grazas pasitelkus lyginamaja, grafing ir statisting analize.

e Empiriskai jvertinti nagrinéjamy fondy i$vestiniy finansiniy priemoniy rezultatus COVID-19
finansy rinky gritities metu,;

e Pagal tyrimo rezultatus pateikti i§vadas, apibendrinimg ir pasitilymus;

Tyrimo hipotezé: [Svestiniy finansiniy priemoniy naudojimas leidzia nagrinéjamiems apribotos

rizikos fondams patirti maZzesnius nuostolius nestabilios rinkos metu.

Tyrimo metodai: RaSant baigiamajj darba, buvo naudojamasi kompleksiniu pozidriu ] tiriamajj
objekta, jo sudedamgsias dalis. Siame darbe iskeltam tikslui pasiekti buvo naudojami Sie tyrimo
metodai: mokslinés literatiiros lyginamoji analizé ir gautos informacijos sisteminimas, pirminiy ir
antriniy statistikos duomeny analiz¢ ir lyginimas, grafinis informacijos vaizdavimas, detalizavimas ir

apibendrinimas, koreliaciné analiz¢, statistiné analizé.

Darbo struktiira: Darbas susideda iS trijy pagrindiniy daliy. Pirmojoje pateikiama mokslinés finansy
literatiiros analizé. Joje aiSkinamasi i$vestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo aspektai apribotos
rizikos fondy valdyme ir skirtingy fondo valdymo strategijos. Antrojoje dalyje aprasoma tyrimo
metodologija, pateikiamas modelis, kuriuo remtasi atliekant apribotos rizikos fondy ir jy naudojamy
iSvestiniy finansiniy priemoniy rezultaty vertinimg. Treciojoje dalyje aprasomi ir interpretuojami

tyrimo rezultatai pagal sukurto modelio parametrus.
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1. Apribotos rizikos fondy valdymo ir iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo teoriniai aspektai

Pirmajame skyriuje pateikiama susisteminta moksliniuose Saltiniuose aptinkama apribotos
rizikos fondy valdymo samprata, jy specifika ir problematika. Apibréziamos fondy valdymo
strategijos ir jy skirtumai vertinant pagal spekuliacinj ir/ar rizikos draudimo vertinima.

Toliau skyriuje pateikiami skirtingy rusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy (ateities/iSankstiniy,
apsikeitimo ir pasirinkimo sandoriy) naudojimo teoriniai aspektai apribotos rizikos fondy valdyme,

bei bendrai vertinant per rizikos draudimo prizmeg.

1.1. Apribotos rizikos fondy valdymo samprata ir problematika

Apribotos rizikos fondai atsirado, palyginus, neseniai — pirmojo apribotos rizikos fondo
jikiiréju laikomas Alfred Winslow Jones 1949 metais savo kapitalg padvigubino taikydamas tai, kas
dabar zinoma kaip ilgos/trumpos pozicijos apribotos rizikos fondo valdymo strategija (angl.
long/short equity ) (Jones, 2013), kuri pla¢iau nagrin¢jama sekanciuose skyriuose.

Per paskutinius 30 mety investicijos j apribotos rizikos fondus ir jy valdomas turtas iSaugo
zenkliai: nuo 50 mlrd. doleriy 1990-aisiais (Malkiel & Saha, 2005) iki 3,6 trilijono doleriy 2020 mety
gale (2021 Global Hedge Fund Industry Outlook | Barclays, 2021), taciau tiek paciy fondy ir jy
valdytojy, tiek jy naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy reputacija globalioje visuomeng¢je
bégant laikui buvo nevienareik§Smé: apribotos rizikos fondai buvo kaltinami prisidéj¢ prie 2008 mety
finansinés krizés sukélimo, ta¢iau tuo paciu vertinami uz likvidumo palaikymg finansy rinkose kity
nuosmukiy metu (Satchell, 2016).

Apribotos rizikos fondai savo esme yra kolektyviné investavimo priemoné kaip ir kity rtsiy
fondai, taciau jy struktira ir valdymas skiriasi nuo labiau tradiciniais laikomy investiciniy fondy
(angl. mutual funds) valdymo struktiiros (Investor Bulletin: Hedge Funds | SEC, 2012), (Blundell-
Wignall, 2007):

e Investuoti | apribotos rizikos fondus gali tik profesionalaus investuotojo statusg turintys
privats ir/ar instituciniai investuotojai.

e Tai, kad investavimas ] apribotos rizikos fondus yra skirtas profesionaliems investuotojams,
lemia mazesng $iy fondy priezitirg ir reguliacija.

e Apribotos rizikos fondai tam tikrg laikg uzSaldo investuotojy 1éSas be galimybés jas
susigrazinti ar parduoti anks¢iau numatyto termino (angl. lock-up period).

e Apribotos rizikos fondai, skirtingai nei dauguma investiciniy fondy, yra valdomi aktyviai

siekiant iSnaudoti tiek rinky pakylimus, tiek nuosmukius.
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e Apribotos rizikos fondali, taikydami jvairias strategijas, sickia maksimizuoti investicijy graza
ir minimizuoti rizikg, o ne atkartoti akcijy indekso verte.

e Apribotos rizikos fondai taiko didesnius turto valdymo mokescius, o pasiekus numatyta
pelninguma, fondo valdytojas gauna sékmés mokestj, kuris dazniausiai sudaro 20 proc. nuo
pelno.

e Apribotos rizikos fondy valdymo efektyvumas matuojamas remiantis dviem rodikliais:
pelningumo koeficientu (angl. hurdle rate) ir auksciausios vertés rodikliu (angl. high-water
mark). Pelningumo koeficientas — tai i§ anksto numatytas pelningumo procentas, kurj turi
pasiekti fondo valdytojas, taciau jis turi biiti pasiektas pelnui virsijus aukSc¢iausios vertés
rodiklj, t.y. virSijus pries tai buvusig auk$c¢iausig fondo vieneto verte.

e Apribotos rizikos fondy valdyme naudojama svertiné prekyba, trumposios finansiniy

instrumenty pozicijos (angl. shorting) ir ivestinés finansinés priemonés.

Paciy apribotos rizikos fondy valdymo principai tai pat gali Zenkliai skirtis, o skirtingy
investavimo strategijy yra priskai¢iuojama kelios desimtys (Hedge Fund Strategy Classification
System | Hedge Fund Research [HFR], n.d.). Fondo valdymo strategijos galima sugrupuoti j septynias
pagrindines klases ([HFR], n.d.):

e akcijy apsidraudimo (angl. equity hedge) — strategija, kuomet daugiau nei 50 proc. fondo
verteés biina investuota | ilggsias/trumpasias akcijy ar jy iSvestiniy instrumenty pozicijas.

e jvykiy valdoma (angl. event driven) — strategija, kuomet fondas tiesiogiai ar netiesiogiai
investuoja | kompanijas, kuriose vyksta susijungimai, restruktirizacija, akcijy
i8leidimai/iSpirkimai ir t.t.

e globalios makroekonomikos (angl. global macro) — strategijoje, investuojama j jvairiy klasiy
finansinius instrumentus, kuriy bazinio turto kaina yra priklausoma nuo globaliy ekonomikos
pasikeitimy, kaip pvz. palukany apsikeitimo sandoriai, valiuty pasirinkimo sandoriai ir pan.

e santykinés vertés (angl. relative value) — strategijoje stengiama isnaudoti skirtingy finansiniy
instrumenty kainy neatitikimus, svyravimus.

e fondy fondo (angl. fund of hedge funds) — strategijoje sickiama iSnaudoti diversifikacijos
nauda, nes fondas investuoja j kitus fondus kurie taiko jvairias strategijas.

o rizikos pariteto (angl. risk parity) — strategijoje fondy valdytojai démes;j skiria ne j turto
paskirstyma, bet ] rizikos paskirstyma turto klaséms. Tokiu budu siekiama uzdirbti tg pacig
graza su zemesniu rizikos lygiu arba uzdirbti didesn¢ graza su tuo paciu rizikos lygiu.

e Dbloky grandinés (angl. blockchain) — naujausia strategija, kurioje yra investuojama arba |

pacias kriptovaliutas arba j kompanijas, kurios vysto bloky grandinés technologija.



12

Auksciau aptartos pirmos SeSios strategijos yra laikomos tradicinémis, nes bloky grandinés
strategija yra palyginus nauja, prasidéjusi kartu su kriptovaliuty atsiradimu. Atliktas tyrimas rodo,
kad egzistuoja tarpusavio rySiai ir priezastingumas tarp apribotos rizikos fondy, valdomy
tradicinémis strategijomis ir kriptovaliuty fondy (Ben Khelifa et al., 2021). Sie rysiai parodo, kad
tradicines strategijos portfelio valdytojas gali remtis kriptovaliuty fondy rezultatais prognozuodamas
ateities rinky svyravimus. Kita vertus, tas pats tyrimas atskleidé, kad COVID-19 pandemijos
neigiamas poveikis tradicinés strategijos fondams buvo stipresnis nei apribotos rizikos kriptovaliuty
fondams (Ben Khelifa et al., 2021).

Statistika rodo, kad net 71 proc. apribotos rizikos fondy prekiauja i§vestinémis finansinémis
priemonémis (Chen, 2011). Siy fondy ir jy naudojamy instrumenty kompleksidkumas lemia
akademinés bendruomenés susidoméjimag ir moksliniy tyrimy poreikj vertinant fondy naudojamas
iSvestines finansines priemones rizikos draudimui.

Pirmieji apribotos rizikos fondai atsirado pra¢jusio amziaus 5-ajame deSimtmetyje, taciau
didZiausig augima patyré 20 - 21 a. sandiiroje. IS paziiiros panasus | tradicinius investicinius fondus,
apribotos rizikos fondai turi esminiy skirtumy fondo valdymo struktiiroje, o pasiekti pagrindinj
apribotos rizikos fondy tikslg — absoliu¢ia graza, pasitelkiamos jvairios fondo valdymo ir investavimo
strategijos, tarp kuriy esama tam tikry sarySiy. Moksliniuose straipsniuose keliama jvairi apribotos
rizikos fondy problematika, pradedant didelés imties fondy strategijos, diversifikacijos ir veiklos
vertinimu (Newton et al., 2021), mazesnio skaidrumo jtaka fondo rezultatams (Januzzi et al., 2020),
bankrutavusiy ir naujai ty paciy valdytojy jkurty fondy veiklos vertinimu (Yao et al., 2020) ar
netradiciniy tyrimy, kaip koreliacijos paieska tarp fondy valdytojy, kurie s€ékmingai pasirodo pokerio
turnyruose, ir jy investavimo rezultaty (Lu et al.,, 2021). Apribotos rizikos fondy valdyme
pasitelkiamos iSvestinés finansinés priemongs, o $iy priemoniy naudojimas ir rizikos prisiémimas

(Chen, 2011), taip pat domina akademine bendruomeng.

1.2. Ateities ir iSankstiniai sandoriai ir jy naudojimas ilgos/trumpos pozicijos
strategijoje

Ateities ir iSankstiniai sandoriai, kartu su pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriais, yra tos
keturios iSvestiniy priemoniy kategorijos, 1§ kuriy iSplaukia konkretesni instrumentai naudojami
rizikos valdymui ir/ar spekuliacijai apribotos rizikos fondy valdyme. ]vairiy rizikos apsidraudimo
strategijy kiirimas panaudojant ateities sandorius sulaukia tiek akademinés, tiek praktiky

bendruomenés doméjimosi nuo pat ateities sandoriy rinkos atsiradimo pradzios (Wang et al., 2015).
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Tokj susidoméjimg lemia tai, kad ateities ir iSankstinius sandorius galima panaudoti visoms

turto klaséms (zr. 1 pav.):

Akcijos

Obligacijos

Kripto sandoriai

valiutos

Pallkany
normos

Ateities ir
iSankstiniai

Zaliavos

Valiutos

1 pav. Ateities ir iSankstiniy sandoriy panaudojimas skirtingoms turto klaséms

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ateities sandoriy panaudojimo universalumg parodo ir tai, kad atsiradus naujai turto klasei -

kriptovaliutoms, jau 2017 mety pabaigoje Cikagos komerciné birza (angl. Chicago Mercantile

Exchange, CME) ir Cikagos opciony birza (angl. Chicago Board Options Exchange, CBOE) pasiiilé

populiariausios kriptovaliutos — ,,Bitcoin® ateities sandoriy prekyba (Sebastido & Godinho, 2020).

Siuolaikiniy aktyviai valdomy apribotos rizikos fondy portfeliuose dominuoja ateities

sandoriai, kuriy skirtumai nuo iSankstiniy sandoriy pateikiami lenteléje Zemiau:

1 lentele. Ateities ir iSankstiniy sandoriy skirtumai

Ateities

ISankstinis

Prekiaujama birzoje

Susitariama privaciai tarp sandorio Saliy

Standartizuotas kontraktas

Kontrakto salygos pritaikomos

Neéra sandorio Salies rizikos, mokéjimas

garantuojamas tarpuskaitos namy

Pilna sandorio $alies rizika

Ilgos/trumpos pozicijos ofsetas

Néra ilgos/trumpos pozicijos ofseto

Kasdienis pelno/nuostolio uzskaitymas

Atsiskaitymas kontrakto pabaigoje

Taikoma reguliacija

Nereguliuojamas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,CME Group“ (CME Group, n.d.-a) ir ,,Corporate Finance Institute* (CFI, n.d.-b)

duomenis
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Biity galima teigti, kad ateities sandoriai savybés yra naudingesnés, taCiau jie gali buti
naudojami tiek spekuliacijai, tiek rizikos apsidraudimui, kuomet iSankstiniai sandoriai yra ypac
naudingi norint apsidrausti nuo specifinés rizikos, todél pvz. vis dar pla¢iai naudojami valiuty
iSankstiniai sandoriai. Kita vertus, tiek ateities, tiek iSankstiniai valiuty sandoriai vertinant i§ portfelio
kintamumo (angl. volatility) perspektyvos, gali duoti tokj patj rizikos draudimo efektg, net esant
skirtingai $iy instrumenty kainai (Lioui, 1998).

Kaip minéta ansktesniame skyriuje, apribotos rizikos fondy valdytojai naudoja daug jvairiy
investavimo strategijy, taciau viena labiausiai paplitusiy yra ilgos/trumpos pozicijos strategija (angl.
long/short equity). Nors $i strategija, kaip sufleruoja angliSskas pavadinimas, pradéta naudoti akcijy
rinkos prekyboje, taciau yra naudojama ir kitoms turto klaséms (zaliavoms, indeksams ir t.t.). Pagal
Lipper—-TASS duomeny bazés 2008 mety duomenis, i§ 8558 duomeny bazéje sukaupty apribotos
rizikos fondy duomeny, apie 40 proc. fondy, kuriy bendras valdomas turtas sudaré 27 proc. visy fondy
turto, naudojo ilgos/trumpos pozicijos strategija (Fung & Hsieh, 2011).

Ilgos/trumpos pozicijos strategija susideda i§ dviejy esminiy elementy: jgyjant ilga pozicija
finansiniam instrumente, kuris yra nuvertintas (tikintis, kad kaina kils) ir jgyjant trumpa pozicija kito
instrumento, kuris yra pervertintas (tikintis, kad kaina kris). Verta paminéti, kad taikant Sig strategija
fondy valdytojai iSlaiko grynaja ilgaja pozicija, t.y. ilgoji pozicija yra didesné nei trumpoji. Tokia
strategija bus pelninga tol, kol kainos skirtumas (angl. spread) tarp ilgos pozicijos instrumento ir
trumpos pozicijos mazés. llgos/trumpos pozicijos strategija ne tik leidzia iSnaudoti kainy skirtumus,
taCiau ir sumazina rinkos rizikg, pvz. Fung ir Hsieh (2011) nustaté, kad apribotos rizikos fondy
taikanc¢iy ilgos/trumpos pozicijos strategija beta rodiklis S&P500 indekso atzvilgiu sudaré 0,5,
kuomet tradiciniy investiciniy fondy investuojanciy j akcijas beta rodiklis to pacio indekso atzvilgiu
sudaré net 0,96.

Atsiradus apribotos rizikos fondams ir pradéjus taikyti ilgos/trumpos pozicijos strategija
akcijy prekyboje, atsirado poreikis taikyti $ig strategija ir kitoms turto klaséms. Fondy valdytojams
yra nepraktiska ir neekonomiska jsigyti visy norimy finansiniy instrumenty bei skolintis kitus
instrumentus 1§ brokerio trumpajai pozicijai. Tam, kad turéti galimybe jgyvendinti ilgos/trumpos
pozicijos strategija toms turto klaséms, kuriy fondas realiai neturi ir neketina jsigyti, yra naudojami
ateities sandoriai. Ateities sandoriai leidzia iSnaudoti bazinio turto kainy svyravimus, tai pat
pasikeitus situacijai rinkoje, dél auksto likvidumo yra paprasta pakeisti pozicijos kryptj, t.y. turéjus
trumpaja pozicijg ja uzdaryti ir atidaryti naujg tokio pat dydzio ilga pozicija. Kita vertus, vykdant
prekyba ateities sandoriais fondy valdytojams yra svarbu sekti savo pozicijas artéjant jy termino
pabaigai, nes turint atvirg pozicijg atéjus kontrakto termino pabaigai yra privaloma pateikti/priimti
kontrakto bazinj turtg, o jo neturint uz kiekvieng pavéluota dieng tarpuskaitos namai skiria baudas,

taip pat jei bazinis turtas néra likvidus, jj jsigyti momentinéje rinkoje (angl. spot market) gali kainuoti
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itin brangiai ir sandoris gali atneSti reikSmingy nuostoliy. ISimtis galioja akcijy indeksy ateities
sandoriams, kuriy bazinis turtas — akcijy indeksas néra pristatomas ir pozicija uzdaroma su paskutiniu
grynyjy pelno/nuostolio atsiskaitymu (angl. cash setlled).

Nors ateities sandoriy teikiama nauda akivaizdi, ji néra vienareikSmé. Atlikti tyrimai rodo,
kad jvedus indeksy ateities sandoriy prekybg besivystanciose rinkose (Indija, Brazilija, Rusija,
Turkija ir t.t.), ne visose i$ jy momentiné rinka tapo labiau stabili (Kutan et al., 2018). Todél yra
svarbu turéti tinkamg rinkos reguliacija ir prieziliros institucijas, nes pasinaudojant iSvestinémis
priemonémis, bei rinkos dalyviams prisiimant dideles trumpgsias pozicijas, taikant ilgos/trumpos
pozicijos strategija, ir nepalankiai susiklos¢ius ekonominei situacijai, tai gali sukelti didelius

nuostolius ar net bankrota.

1.3. Pasirinkimo sandoriai ir ju naudojimas apribotos rizikos fondy valdyme

Pasirinkimo sandoriai (opcionai) (angl. options) — kita iSvestiniy finansiniy priemoniy rasis,
skirta rizikos draudimui ir/ar spekuliacijai. Lictuvoje tai néra paplitusi finansiné priemoné ir
visuomenéje yra dazniausiai minima kitame kontekste, kaip akcijy opcionai sKirti jmoniy
darbuotojams uz pasiektus rezultatus skatinti, taciau pasaulyje opcionai kartu su ateities sandoriais
yra viena labiausiai prekiaujamy finansiniy priemoniy. Per praéjusiy 2020 mety pirma pusmetj,
palyginus su 2019 metais, opciony ir ateities sandoriy prekyba pasaulyje augo 32 proc. ir sieké 21,9
mlrd. kontrakty (FIA, 2020). Tokj prekybos augimg lémé COVID-19 pandemijos sukeltas nuosmukis
finansy rinkose, todél investuotojai sieké minimizuoti nuostolius, o opciony lankstumas leidZia
apsidrausti nuo tokiy riziky.

Pasaulyje 2019 mety pabaigoje kiles naujas virusas, véliau gaves COVID-19 pavadinima,
sukeélé seniai regéto masto pasauling pandemija, jau dabar prilyginama prie§ 100 mety siautusiai Kitai
pandemijai - ispaniskam gripui (Barro et al., 2021). Pasaulio sveikatos organizacijai (PSO) 2020 mety
kovo 11 d. COVID-19 infekcijg paskelbus pasauline pandemija (WHO, 2020) finansy rinky reakcija
buvo zaibiska, o kainy svyravimai prilygo ar net virSijo Didziosios depresijos, 1987 mety ,,Juodojo
pirmadienio® ar 2008 mety pasaulinés finansy krizés nuokrycio lygius (Sharif et al., 2020). Didieji
JAV akcijy indeksai kaip Dow Jones ar S&P 500 vos per kelias dienas neteko daugiau kaip 30 proc.
savo vertés (Mazur et al., 2021; Zhang et al., 2020). Pandemijai smogus ne tik pasaulio sveikatos
apsaugos sistemai, bet ir finansy rinkoms, taip pat beprecedentis sukeltos krizés globalumas lémé tai,
kad mokslo bendruomené pradéjo aktyviai tyrinéti COVID-19 sukeltus rinky svyravimus ir ieSkoti
priezastingumo ry$iy su pandemijos padariniais (Al-Awadhi et al., 2020; Ashraf, 2020; Barro et al.,
2021; Cepoi, 2020; Corbet et al., 2021; Del Lo et al., 2021; Hoang Bach Phan & Kumar Narayan,
2020; Y. Liuetal., 2021; Z. Liu et al., 2021; Mazur et al., 2021; Salisu et al., 2021; Sharif et al., 2020;
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Zhang et al., 2020). Atlikti tyrimai parod¢, kad rinkos neigiamai reaguoja j naujienas apie COVID-
19 serganciyjy ir auky skai¢iy (Ashraf, 2020), kita vertus Afrikoje esant mazesniam mirtingumui nuo
infekcijos, rinky kintamumas yra $iek tiek mazesnis (Del Lo et al., 2021). Apibendrinant, finansy
rinky grittj sukelia ne pa¢ios pandemijos, ta¢iau panika kurig jos sukelia (Z. Liu et al., 2021). Panikos
metu prarandamas racionalus protas, todél kompanijos, kuriy pavadinime figtiruoja zodis ,,korona“
patyré dar stipresniy neigiamy padariniy (Corbet et al., 2021).

Kaip ir pries tai aptarti iSankstiniai ir ateities sandoriai, taip ir opciony bazinis turtas gali buiti
jvairios turto klasés: akcijos, indeksai, obligacijos, valiutos, Zaliavos, kripto valiutos ir t.t. Taip pat,
opcionai gali buiti jsigyjami ne tik norint bazinj turtg, bet ir kitg i$vestine finansing priemone, kaip
pvz. opcionas jsigyti ateities sandorj (angl. options on futures) ar opcionas apsikeitimo sandoriui
(angl. swaptions). Opcionais prekiaujama tiek birzinéje, tiek uzbirzinéje rinkoje.

ISskiriamos trys opciony risys pagal jy galimg jvykdymo datg: amerikietiski, europiniai ir
bermudy (CFI, n.d.-a). Pagrindinis ir prakti§kai vienintelis skirtumas yra tai, kad amerikietiski
opcionai gali buti jvykdyti bet kuriuo metu iki jy termino pabaigos, europietiski tik i§ anksto
numatytomis datomis, o bermudy opcionai yra modifikuota amerikietisky opciony rasis, kuomet
opcionas gali buti jvykdytas bet kuriuo metu likus tam tikram laikui iki opciono termino pabaigos.
Bet kurios rusies opcionas gali buti dviejy tipy: pirkti (angl. Call) ir parduoti (angl. Put). Pirkimo
opcionas naudojamas, tikintis bazinio finansinio turto kainos kilimo, o pardavimo opcionas
naudojamas, tikintis bazinio finansinio turto kainos smukimo.

Opciono pirkéjas visuomet sumoka premija, arba opciono kaing, pardavéjui, kuri yra
negrazinama nepriklausomai ar opcionas yra jvykdomas ar ne. Pagal premijos dydj, amerikietiSki
opcionai yra brangesni nei bermudy ir europietiski, d¢l anksciau minétos savybés, kuomet jie gali
bati jvykdyti bet kuriuo metu. Bendrai, opciono premija susideda i trijy pagrindiniy komponenty ir

yra apskaiciuojama pagal formulg (Pricing Options | Nasdag, 2019):

Opciono kaina (premija) = tikroji verté (angl. intrinsic value) + laiko verté (angl. time value) +

kintamumo verté (angl. volatility value)

Opciono tikroji verté yra apskai¢iuojama kaip skirtumas tarp bazinio turto kainos ir opciono
vykdymo kainos (angl. strike price). Opciono tikrajg verte yra lengviausia apskai¢iuoti nes ji lygi
pelnui, kuomet opcionas ,,yra piniguose* arba kitaip sakant opcionas tikrosios vertés neturi, kuomet
jis yra ,,ne piniguose*, taciau laiko ir kintamumo vertés nustatymas yra sudétingesnis procesas, kurio
nustatymui pasitelkiami tokie matematiniai modeliai kaip Black-Scholes, GARCH ir t.t. (Venter &
Maré, 2021).
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Opciony pardavéjai yra laikomi spekuliuotojais, nes jy maksimalus jmanomas pelnas yra tik
gaunama premija, o galimas nuostolis teoriSkai neribotas, tod¢l pardavéjas tikisi, kad opcionas
niekada nebus jgyvendintas. Opciono pirkéjas, prieSingai, yra laikomas nuo rizikos besidraudziancia
sandorio Salimi, nes jo galimas maksimalus nuostolis yra sumokéta premija, o pelnas teoriskai
neribotas (pirkimo opciono atveju).

Apribotos rizikos fondy valdytojai yra vieni aktyviausiy prekiautojy opcionais, tiek birzingje
rinkoje tiek uzbirzinéje, ypa¢ Jungtinése Amerikos Valstijose (Fieldhouse, 2020). Santykinés vertés
(angl. relative value) fondo valdymo strategijoje kintamumas (angl. volatility) laikomas turto klase,
toks investavimas laikomas grynai spekuliaciniu, todél sékmingos kintamumu pagrjstos strategijos
esmé yra efektyvus opciony panaudojimas (Fieldhouse, 2020). Fondy valdytojai naudoja jvairias
sudétingas opciony prekybos strategijas (CME Group, n.d.-b), jy priskai¢iuojama gerokai vir§ 10.

Toliau darbe placiau apzvelgiama keletas i$ jy:

e apzergimo“ (angl. straddle) strategija naudojama, kuomet tikimasi rinkos svyravimy, taciau
nezinant | kurig pus¢. Tokiu atveju portfelio valdytojas perka, t.y. turi ilgaja pozicija dviejy
vienody pirkimo ir pardavimo opciony (ta pati vykdymo kaina, terminas ir bazinis turtas).
PrieSingu atveju, kuomet valdytojas tikisi, kad rinka stagnuos, jis parduoda, t.y. turi trumpaja
pozicija dviejy ty paciy pirkimo ir pardavimo opciony. Grafiskai tokios strategijos

pelningumas vaizduojamas taip (Zr. 2 pav.):

11goji pozicija Trumpoji pozicija

A
Pelnas Vykdymo Pelnas 4
kaina
| . | -
0 | > 0 i >
Kaina / Vykdym&{ Kaina
kaina
4

»

A
' A

2 pav. ,,ApZergimo* strategijos pelningumas ilgoje-trumpoje strategijoje
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal “CME Group” (CME Group, n.d.-b) ir “The Options Industry Council” (OIC, n.d.)
duomenis

Kaip matyti, turint ilgaja pozicija pelnas gali biiti neribotas, kuomet maksimalus nuostolis
sumokéta premija. Trumposios pozicijos atveju viskas prieSingai — maksimalus pelnas yra gauta

premija, kai galimas nuostolis yra neribotas.
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“smaugimo” (angl. strangle) strategija yra labai panasi | “apzergimo” ta¢iau perkami (ar
parduodami) opcionai turi skirtingas vykdymo kainas. Kaip ir “apZergimo” strategijos atveju
fondo valdytojas jgyja ilgaja pozicija kuomet tikisi rinkos svyravimy ir trumpaja, kuomet
tikimasi rinkos stagnacijos. Grafinis tokios strategijos pelningumas vaizduojamas 3 pav.

Ilgoji pozicija Trumpoji pozicija
Pelnas 4 Pelnas 4
0 > 0 g
Kaina Kaina
v v

3 pav. ,,Smaugimo* strategijos pelningumas ilgoje-trumpoje strategijoje

Saltinis:

sudaryta autoriaus pagal “CME Group” ir “The Options Industry Council” duomenis

Kaip ir ,apzergimo“ strategijos atveju, pelnas/nuostolis yra ribotas (atitinkamai

trumpoje/ilgoje pozicijoje), tac¢iau dél skirtingy vykdymo kainy, ,,smaugimo® strategijoje grafiskai

vaizduojant jis yra trapecijos, o ne trikampio formos.

Pelnas

A

ilgosios pozicijos ,,drugelio” pirkimo (angl. long call butterfly) strategijoje i$ viso jsigyjami
4 opcionai: po vieng pirkimo opciong skirtingomis vykdymo kainomis ir 2 pardavimo
opcionus, kuriy vykdymo kaina yra pirkimo opciony vykdymo kainy vidurkis. PrieSingoje
strategijoje (angl. short call butterfly) viskas yra atvirks¢iai. ,,Drugelio® strategija skiriasi nuo
»apzergimo* ar ,,smaugimo* strategijos tuo, kad didziausi galimi nuostoliai yra limituoti —
ilgosios pozicijos atveju tai biity sumokéta grynoji premija, o trumposios pozicijos kuomet
rinkos kaina sutapty su vidutine vykdymo kaina. Kita vertus, Sioje strategijoje galimas pelnas
taip pat yra ribotas, priklausomai nuo to, kiek rinkos kaina yra arti vidurinio opciono kainos.

GrafiSkai Sios strategijos pelningumas vaizduojamas 4 pav.:

Ilgoji pozicija

A

Trumpoji pozicija

-

Pelnas 4

A

v

v
o

»
>

/

<+— ———p» Kaina Kaina

v

4 pav. ,,Drugelio“ pirkimo strategijos pelningumas ilgoje-trumpoje strategijoje

Saltinis:

sudaryta autoriaus pagal “CME Group” ir “The Options Industry Council” duomenis
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Galima teigti, kad opcionai yra sudétingos i$vestinés finansinés priemonés, o jy panaudojimo
strategijos gali tiek sumazinti rizika, tiek uzdirbti neribotg pelng prisiimant tam tikra rizika. Apribotos
rizikos fondy valdytojai renkasi ne vieng strategija, o jy kombinacijas sickdami iSvengti rinkos
anomalijy, kuomet, kaip moksliniai tyrimai rodo, opciony ir jy bazinio turto kainos ne visuomet

koreliuoja ,.teisingai‘ (Norden, 2001).

1.4. Apsikeitimo sandoriai ir jy naudojimas apribotos rizikos fondy valdyme

Paskutiné iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorija naudojama apribotos rizikos fondy
valdyme yra apsikeitimo sandoriai. Tai ne birzoje (angl. over the counter, OTC) jvykdomi sandoriai
Saliy susitarimu. Apsikeitimo sandoriai matuojant pagal jy pagrinding suma (angl. notional
(principal) amount) yra didziausia i$vestiniy finansiniy priemoniy kategorija ir pagal Tarptautinio
Atsiskaitymy Banko (angl. Bank of International Settlements) duomenis 2020 mety antrg pusmet;j i$
Vviso sudaré 518 trilijono JAV doleriy (Bank of International Settlements, 2020). Kaip ir su kitomis
iSvestinémis finansinémis priemonés, apsikeitimo sandoriy bazinis turtas gali biiti jvairios turto klasés
ar finansiniai jsipareigojimai: paliikany normos, valiutos, zaliavos, akcijos, obligacijos, kredito rizika
ir t.t. Vienas esminiy apsikeitimo sandoriy skirtumy nuo kity i§vestiniy finansiniy priemoniy yra tas,
kad pagrindiné suma néra pasikei¢iama, o tik bendras mokétiny paliikany skirtumas, iSskyrus valiuty
apsikeitimo sandorius, kur pradzioje apsikei¢iama pagrindiné suma pasibaigus sandorio terminui
grazinama atgal (lan A. Cooper, 1991).

IS visy apsikeitimo sandoriy, didZiausig dalj sudaro paprasti fiksuoty/kintanciy palikany
apsikeitimo sandoriai (angl. fixed/float plain vanilla interest rate swap) kuriuose sandorio pirkéju
laikoma sandorio 3alis moka fiksuotg paliikany norma , o pardavéjas kintanéig. Zemiau pateikiami
apibendrinti duomenys i§ Tarptautinio Atsiskaitymy Banko suvestinés apie apsikeitimy sandoriy rtsis
ir jy bendrg neapmokeétg pagrinding suma (angl. outstanding notional amount) per pra¢jusius keturis

pusmecius (Bank of International Settlements, 2020):
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2 lentelé. Apsikeitimo sandoriy neapmokéta suma

Kontrakto riisis Neapmokéta pagrindiné suma (mlrd. JAV dol.)
Valiuty kontraktai 2019H1 2019H2 | 2021H1 | 2020H2
,,Forex® apsikeitimo sandoriali 59 359 54 647 55 688 58 031
Valiuty apsikeitimo sandoriai 26 443 26 288 26 236 27 810
Palikany normu kontraktai
FRA 88 984 67 431 92 970 72927
Paltkany apsikeitimo sandorai 389 337 341292 | 363554 | 355791
Su akcijomis susieti kontraktai
ISankstiniai ir apsikeitimo sandoriai 3142 3199 2 923 3643
IS viso: 567 265 492 857 | 541371 |518202

Saltinis: (Bank of International Settlements, 2020)

Apsikeitimo sandoriai yra populiaris tarp fondy valdytojai dél galimybés nesunkiai
apsidrausti nuo rizikos, uzfiksuoti paliikany normas, apsidrausti nuo valiuty rizikos, bei apsikeisti
pinigy srautais ateityje (Tsouknidis & Boukrami, 2015). Tiesa, kadangi apsikeitimo sandoriai yra uz
birzinéje rinkoje dviejy Saliy susitariamas sandoris, pagrindin¢ rizika kylanti Siems instrumentams
yra sandorio Salies rizika (angl. counterparty risk). Tai tapo ypa¢ aktualu po 2007-2009 mety
globalios finansy krizés, kuomet sandorio Salims pradéjus nevykdyti isipareigojimy tokie
instrumentai kaip kredito rizikos apsikeitimo sandoriai (angl. credti default swap — CDS) ir turtu
padengty obligacijy (angl. collateralised debt obligation — CDO) buvo laikomi kaip viena i$
priezas¢iy sukélusiy finansy sistemos grittj (Mahlmann, 2013). Mokslinéje literatiiroje iSnagrinétas
apribotos rizikos fondo ,,Magnetar* atvejis parodo, kad didelj kapitala turintis ir per didel¢ rizika
prisiimantis fondas, gali sugriauti visg turtu dengty obligacijy rinkg (Mahlmann, 2013).

Per pasauling 2007-2009 mety krize JAV ir Kitos vyriausybés émési veiksmy gelbédama prie
bankroto atsidiirusius bankus. Sis gelbéjimo planas buvo aktualus ir apribotos rizikos fondams, nes
dauguma $iy banky teiké pagrindinio tarpininko (angl. prime brokerage) paslaugas apribotos rizikos
fondams (Faff et al., 2019). Tyrimas rodo, kad vyriausybiy i§gelbéti bankai davé teigiamg naudg ir
apribotos rizikos fondams, taip sumazinant ir jy bankroto rizika (Faff et al., 2019).

Norédama geriau reguliuoti apsikeitimo sandoriy rinka ir jnesti daugiau skaidrumo, bei
uztikrinti geresn¢ sandoriy Saliy apsauga, JAV 2010 metais priémé Dodd-Frank reformg. Europos
Sajunga savo ruoztu 2012 metais priémé EMIR reguliacija (angl. European Market Infrastructure
Regulation), kurioje buvo apibréztos apsikeitimy sandoriy tarpuskaitos (angl. clearing) reikalavimai,
rizikos valdymo priemonés ir sandoriy raportavimo taisyklés priezitiros institucijoms (Petterhoff,

n.d.). Tarpuskaita ir tarpuskaitos namai (angl. clearing house, central counterparty, CCP) egzistavo
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ir seniau, taciau batent 2007-2009 mety finansy krizé ir po jos jvestos reguliacijos 1émé iSaugusj jy
vaidmenj globalioje finansy sistemoje. Tarpuskaitos namy pasaulyje priskai¢iuojama kelios desimtys,
taciau didziausi pasaulyje (Bakoush et al., 2020) yra Londono Tarpuskaitos Namai (angl. London
Clearing House, LCH), kuriuose jvykdoma 90 procenty viso pasaulio paliikany apsikeitimo sandoriy
tarpuskaita (SwapClear | Volumes | LCH Group, n.d.).

Sie pasikeitimai neaplenké ir apribotos rizikos fondy, kurie jvertino tarpuskaitos ir
tarpuskaitos namy duodamg naudg: sandoriy uzskaita (angl. trade netting), tarpuskaitos namy
garantinj fonda, ir sumazéjusia sandorio Salies rizikg (Ghamami & Glasserman, 2017). Kaip pavyzdj,
taip pat, galima pateikti $io darbo trecioje dalyje nagrinéjamus apribotos rizikos fondus, kurie turi
beveik 1000 tarpuskaita jvykdyty paprasty paliikany apsikeitimo sandoriy ir tai sudaro 85 proc.
bendrai visy apsikeitimo sandoriy skai¢iaus.

Apsikeitimo sandoriai, kaip jau minéta, didziausia apimtimi i§vestiniy finansiniy priemoniy
risis, tac¢iau po 2007-2009 mety finansy krizés pasigirdo vertinimy, kad apribotos rizikos fondai ir jy
sudaryti sandoriai lémé tokius neigiamus padarinius. Si krizé suteiké tyrimy medziagos ir akademinei
bendruomenei kuri noréjo issiaiskinti ar apsikeitimo sandoriai turéjo tokios jtakos dideliy finansy
jstaigy gritdiai, ir kaip duomenys rodo, prisiimta per didelé suvaidino nemaza vaidmenj (Alnassar et
al., 2014). Kitas tyrimas atskleidzia, kad finansy sistemos dalyviai ir jy tarpusavio apsikeitimo
sandoriy portfeliai yra stipriai susij¢, todél vieno i$ jy griiitis, kaip pvz. ,,Lehman Brothers* gali
sukelti domino efekta ir tokiu biidu perkaitinta JAV nekilnojamu turto rinka sukélé globalig finansing

krize (Luiz Rossi, 2013).

Apibendrinant 1-ame skyriuje pateiktg teoring medziaga, galima pateikti keletg iSvady apie
apribotos rizikos fondus ir i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimg jy valdyme:

e apribotos rizikos fondy tema yra aktuali, nes tokio tipo fondy valdomos IéSos pasauliniu mastu
per pastaruosius 30 mety augo eksponentiSkai.

e Lietuvoje apribotos rizikos fondy veikla nenagrinéta arba nagrinéta maZzai, dél mazo
investuotojy susidomeéjimo tokio tipo veikian¢iy fondy Siuo metu néra.

e mokslo bendruomené pradéjo aktyviau tyrinéti apribotos rizikos fondy veikla po 2007-2009
mety finansy krizés, dél kurios sukélimo daznai kaltinami per didele rizikg prisiémusiy tokiy
fondy veikla.

e fondy valdytojai naudoja jvairias fondo valdymo strategijas, jy praktinis nagrinéjimas
pateikimas trecioje Sio darbo dalyje.

e kiekvienoje fondo valdymo strategijoje yra pasitelkiamos iSvestin€s finansinés priemoneés:

ateities ir iSankstiniai, pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriai.
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kiekvienos kategorijos iSvestinés finansinés priemongs turi atskiras savo prekybos strategijas,
praktiniai tokiy strategijy rezultatai pateikiami $io darbo trecioje dalyje.

Pasaulinés 2007-2009 mety finansy krizés padariniai lémé didesne apsikeitimo sandoriy ir
iSvestiniy finansiniy priemoniy teising reguliacijg ir priezitros institucijy reikalavimus. ISaugo

tarpuskaitos namy vaidmuo finansy sistemoje.
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2. Tyrimo metodologija

Tyrimo tikslas. Atlikus teoring ir literatiiros analize, bei keturiy, vienoje Siaurés Europos Sajungos
valstybiy veikianéios fondy valdymo kompanijos valdomy apribotos rizikos fondy kiekybing ir
lyginamajg analizg, jvertinti fondy rezultatus ir palyginti su pasaulio akcijy indekso ,,MSCI World*
grazos rodikliais 2018-2021 metais. Ivertinti dalies fondy naudoty i§vestiniy finansiniy priemoniy —
ateities, apsikeitimo sandoriy ir opciony pelno/nuostolio rezultatus COVID-19 sukelto finansy rinky
gritties metu (2020 vasario — balandZio mén).
Tyrimo objektas. Tyrimo objektu pasirinkti keturi, vienos Siaurés Europos $aliy veikian¢ioje fondy
valdymo jmonés, kuri taip pat vykdo veikla ir Lietuvoje, apribotos rizikos fondai. Fondy valdytojo
valdomas turtas siekia 100 mlrd. eury paskirstyty 300 fondy ir subfondy. Atrankos Kriterijai, pagal
kuriuos tyrimui atrinkti fondai:

e Fondo tipas — apribotos rizikos

e Valdymo strategijos — kintamumo, fiksuoto pajamingumo reliatyvios vertés, globalios vertés

e Grynyjy aktyvy vertes valiuta — EUR

e Veiklos laikotarpis - > 3 metai

e Fondo valdymas - aktyvus
Siame darbe atskleidziami tikslis duomenys apie fondy turétas konkredias pozicijas, kaity ir
pelna/nuostoli. Tokia informacija néra vieSai prieinama, todé¢l Sio darbo autoriui negavus fondy
valdymo jmonés leidimo jvardinti nagrinéjamus fondus, konfidencialumo sumetimais, pavadinimai
yra nuasmeninti ir toliau darbe identifikuojami raidémis ,,A%, ,,B%, ,,C* ir ,,D*. Nagrin¢jami fondai
buvo jsteigti skirtingu metu: fondai ,,A* ir ,,B* pradéjo veikti 2018 mety birzelio mén., fondas ,,C*
2014 mety rugsejo mén., o fondas ,,.D* 2013 mety sausio mén., tod¢l duomeny palyginimui tyrimo
laikotarpis pasirinktas nuo fondy ,,A* ir ,,B* jkiirimo pradzios, t.y. 2018-06-08 iki 2021-11-30.
ISsamesnei analizei naudojami fondy ,,A*, ,,B*, ,,C* ir ,,D* grynosios aktyvy vertés, grazos rodikliai,
iSvestiniy  finansiniy priemoniy pozicijos, iSvestiniy finansiniy priemoniy sugeneruotas
pelnas/nuostolis.
Tyrimo imtis COVID-19 laikotarpiu. Tyrimo imtimi pasirinktas laikotarpis nuo 2020-02-20 iki
2020-04-08, i viso 35-ios darbo dienos. Pradzios tasku pasirinkta data nuo kurios finansy rinkos
pradéjo neigiamai reaguoti j kylan¢ig viruso grésme, pavyzdziui S&P500 didziausig savo verte
(3386,15) pries pandemijos pradzig pasieke 2020 vasario 19 dieng ir po to per ménes;j laiko iki kovo
23 dienos nukrito iki 2237,4 ribos (Zhang et al., 2020). Pasirinkto laikotarpio pabaigos data yra
paskutiné darbo diena prie§ 2020 mety Velyky laisvadienius, kuomet visomis fondy naudojamomis
valiutomis vyko atsiskaitymai (Danijoje ir Norvegijoje Didysis Ketvirtadienis prie§ Velykas yra

nedarbo diena). Fondo ,,A“ analizei pasirinktos indekso ateities sandoriy ir opciony pozicijos bei
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pelno/nuostolio duomenys. Fondy ,,B%, ,,C*“ ir ,,D* atveju analizuojami tarpuskaitos apsikeitimo
sandoriy pozicijos poky¢iai ir pradinés, bei variacinés marzos pelnas/nuostolis. Indekso ateities ir
tarpuskaitos apsikeitimo sandoriy pradiné ir variaciné marza yra uzskaitoma kasdien, todél Sie

duomenys gerai indikuoja kasdienius rinky svyravimus.

Pasiekti tyrimo tikslui bus nagrin¢jami Sie tyrimo uzdaviniai:

Darbo uzdaviniai:

e ApraSyti ir palyginti nagrinéjamy fondy investavimo strategijas, naudojamas i$vestines
finansines priemones ir bendruosius rodiklius;

e Nustatyti nagrin¢jamy apribotos rizikos fondy tarpusavio koreliacinius rySius ir statistinj
reikSminguma;

e Nustatyti nagrin¢jamy fondy ir lyginamojo indekso ménesiniy grazos rodikliy pasiskirstyma;

e Palyginti fondy metinius ir ménesinius grazos rodiklius ir palyginti su pasaulio akcijy indekso
grazos rodikliais;

e ISnagrinéti ateities, opciony ir apsikeitimo sandoriy pozicijy pokycius nagriné¢jamuose
fonduose COVID-19 krizés metu;

e ISnagrinéti ateities, opciony ir apsikeitimo sandoriy sugeneruotg pelna/nuostoli COVID-19
krizés metu;

o Atlikus rodikliy vertinimg ir lyginamajg analize pateikti i§vadas ir pasitilymus;

Tyrimo duomenys. Siame tyrime nagrinéjami fondai yra valdomi naudojant kompanijos ,,Simcorp*
sukurtg, pilnai integruota (angl. front-to-back office) investicijy valdymo programing jranga
,Simcorp Dimension” (Simcorp Dimension, n.d.). Pirminiai duomenys paimti i§ ,,Simcorp
Dimension® duomeny bazés, tyrime naudojami keliy tipy duomenys: istorinés fondy grynosios
aktyvy vertés, grazos rodikliai, naudojamy i$vestiniy finansiniy priemoniy pozicijy duomenys, Siy
pozicijy sugeneruoto pelno/nuostolio duomenys. Antriniai duomenys, kaip pasaulio akcijy indekso
istoriniai duomenys paimti i§ vieSai prieinamo $io indekso internetinio puslapio (MSCI, n.d.).
Tarpbankiniy paliikany normy ir i§vestiniy finansiniy priemoniy kainy duomenys paimti is ,,Simcorp
Dimension* duomeny bazés, kuri Siuos duomenis importuoja i§ rinkos duomeny tiekéjy: ,,Reuters®,
,,Bloomberg*“ ir t.t..

Atliekamo tyrimo schema vaizduojama Zemiau esan¢iame paveiksle:
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5 pav. Tyrimo organizavimo schema

Literaturos ir teoriné analizé

A S Tarpt. mstitucyy >
Moksliniai straipsniai duomenys Apzvalgos

Pirminiy ir antriniy duomenuy rinkimas ir analizé

Simcorp " " o N .
Dimension MSCI World<7 Koreliacija Grazy palyginimas
Tyrimy rezultatai
Pozicijy kaita Pelnas/nuostolis

NS

ISvados ir pasiulymai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ipformaguos ‘
sisteminimas

Duomeny
vizualizavimas,
statistiné analizé

A

[Zvalgos ir vertinimas

Apibendrinimas

Atlikus tyrima pagal pateikta schema, tyrimo rezultatai apraSomi ir palyginami pasitelkiant grafinius

elementus: grafikus, lenteles, schemas ir t.t. ISnagrinéjus tyrimo rezultatus darbo pabaigoje

pateikiamos i§vados ir pasiiilymai.
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Tyrimo statistiniai metodai. Tyrime naudojama lyginamoji ir statistiné¢ analizé. Lyginamosios
analizés vizualizacijai naudojamos lentelés, grafikai. Statistinéje analizéje sudaryta Pirsono tiesinés
koreliacijos koeficienty matrica, naudojant ,,EViews* programg. Bendruoju atveju koreliacijos

koeficientas apskaic¢iuojamas pagal formulg:

D C ()
JZ -0 Y-

Kur:
r — koreliacijos koeficientas

X - imties vidurkis

y - imties vidurkis
Koreliacijos statistinio reikSmingumo p-reikSmé apskaiciuota programos ,,EViews™ pagalba.
Pasirinktas reik§mingumo lygmuo P = 0,01. Koreliacijos rysiy stiprumas matuojamas pagal Zzemiau

pateikta lentele:

3 lentelé. Koreliacijos koeficiento reik§miy skalé

Koreliacijos Nuo 0,1 iki|{ Nuo 0,31 iki | Nuo 0,51 iki | Nuo 0,71 iki | Nuo 0,91 iki
koeficientas 0,3 0,5 0,7 0,9 0,99

Rysio stiprumas | Labai silpnas | Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal (Gaudinskaité, 2012).

Ménesiniy grazy normaliojo (Gauso) skirstinio kreivé sudaryta naudojant ,,Excel” programos

funkcija ,,NORM.DIST*. Normaliojo skirstinio tankio funkcija apskai¢iuojama pagal formule:

, ceew?
fx) = m=e 20
Kur:

u — vidurkis

o — standartinis nuokrypis

Ménesiniy grazy pasiskirstymas taip pat jvertintas sudarant kvantiliy palyginimo diagramas (angl.
QQ plot). Normaliojo terorinio kvantilio reiksmés apskai¢iuotos ,,Excel“ programos funkcija
,»NORM.S.INV*, duomeny kvantiliai apskaiciuoti ,,Excel* funkcija ,,STANDARTIZE*.
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Marzos apskaifiavimas. Birzoje prekiaujamy instrumenty, kaip ateities sandoriai ar opcionai

variaciné marza apskaiciuojama formule:

VM = (to—t1) *p *c, kur

VM — variaciné marza

to- ,,t” dienos instrumento kaina

t.1— prie$ ,,t” buvusios darbo dienos instrumento kaina
p — pozicijos dydis (lotais)

¢ — kontrakty skaicius

Pelnas/nuostolis nustatomas pagal tai, kurioje puséje yra pozicija (ilgoji ar trumpoji).

Tarpuskaitos apsikeitimo sandoriy pradiné ir variaciné¢ marza yra apskaiciuojama tarpuskaitos namy
sukurtais matematiniais modeliais. Nagrin¢jamy fondy atveju visi tarpuskaitos apsikeitimo sandoriai
ivykdyti ,,London Clearing House* (LCH) tarpuskaitos namuose. Pradinés marzos apskaiciavimui
LCH naudoja savo sukurtg PAIRS (angl. Portfolio Approach to Interest Rate Scenario) modelj.
Modelis paremtas standartine VaR koncepcija, kuriuo skaiciuojamas didZiausias tikétinas portfelio
nuostolis 5 dieny laikotarpiu esant 99,7 proc. pasikliovimo lygmeniui, naudojant 10 mety duomenis

(LCH, 2021). Modelio apibendrinimas pateikiamas zemiau esanc¢iame paveiksle:

6 pav. LCH PAIRS modelis

Summary of PAIRS for SwapClear:

Expected Shortfall (ES) 99.7% (average of worst 6 losses)
Historical Window 10 Years (2,500 days)
Holding Period & days for Members, T days for Clients
Holding Period Scaling Factor for Clients + (Ti5)
Interest Rate Returns Absolute on zero rate curves
FX Rate Returns Relative on FX spot
Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 0.992 lambda (FX & IR)
Portfolio Valuation Taylor Series Expansion & Full Reval (worst 20)
Floor 135 worst [oss, no vol scaling
Floor, Historical Window 10 Years (2,500 days) + siress period

Saltinis: LCH (LCH, 2021)

Tarpuskaitos apsikeitimo sandoriy variacinés marzos apskaiciavimui naudojamas diskontuoty pinigy
srauty metodas, kuriuo sumuojamas apsikeitimo sandorio kupony bei kity mokétiny sumy grynosios

dabartinés vertés kasdieninis pokytis.
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3. Apribotos rizikos fondy rezultaty vertinimas

Treciajame skyriuje atliekama pasirinkty nagrinéti apribotos rizikos fondy kiekybine,
dinaminé ir lyginamoji analizé. Tyrimo tikslams pasiekti yra nagrinéjami fondy valdymo strategijy
skirtumai, sudaryta tarpusavio koreliacijy matrica, analizuojami metiniai ir ménesiniai grazos
duomenys, jy pasiskirstymas ir naudojamy i$vestiniy finansiniy priemoniy pozicijy ir pelno nuostolio
duomenys. Atskirai nagrin¢jami fondy rezultatai COVID-19 sukelto finansy rinky griiities periodo
2020 vasario - balandzio ménesiais metu, juos palyginant su pasaulio akcijy indekso ,,MSCI World*

rezultatais.

3.1. Fondy valdymo strategijos ir bendrieji parametrai

Siame darbe nagrinéjami keturi apribotos rizikos fondai, valdomi vienos fondy valdymo
kompanijos veikiancios Europos Sajungoje, taciau konfidencialumo sumetimais neleidusi atskleisti
fondy pavadinimy, todél, kaip minéta anksciau, fondy pavadinimams bus priskirtos pirmosiomis
abeceles raideés ,,A“, ,,B“, ,,C* ir ,,D*. Fondy valdymo strategijos skiriasi, taciau fondy ,,B“, ,,C* ir
,D investavimo strategijos orientuotos j fiksuoto pajamingumo instrumentus, todél Sie fondai
tarpusavyje yra labiau susij¢, nei fondas ,,A* su likusiais. Taip pat skiriasi fondy naudojamos
iSvestinés finansinés priemonés ir jy panaudojimo strategijos, kurios apzvelgiamos Siame darbe. Visy
nagrin¢jamy fondy vienetai yra denominuoti eurais. Pateikiami tokie fondy investavimo politikos
apibréziamai:

Fondas ,,A“ - fondas siekia uzdirbti i§ kintamumo rizikos premijos investuojant j akcijy,
fiksuoto pajamingumo, kredito, valiuty ir pinigy rinkos instrumentus iSsivysciusiy Saliy rinkose.
Politika jgyvendinama naudojant iSvestines finansines priemones. Fondas investuos likusj turtg |
aukstos kredito kokybés skolos priemones, pvz., vyriausybiy ir kredito jstaigy iSleistas obligacijas,
pinigy rinkos priemones ir (arba) trumpalaikius indélius.

Fondas ,,B* - fondas investuoja j ES valstybiy nariy, EBPO valstybiy nariy, Kinijos ar viesyjy
tarptautiniy organizacijy obligacijas ir pinigy rinkos priemones. Fondas gali jgyti pozicijy bet kuriame
sektoriuje. Aktyviai valdydamas fondo portfelj, investicijy valdytojas taiko lankscCias ir dinamiSkas
investavimo strategijas, uzimdamas ilgas ir trumpas pozicijas, sieckdamas visapusiskai iSnaudoti

rinkos poky¢ius ir galimybes fiksuoty pajamy rinkose.

Fondas ,,C* - fondas daugiausia investuoja j ilgas ir trumpas pozicijas j obligacijas ir kitas
skolos priemones, kurios yra listinguojamos arba kuriomis prekiaujama pripazintoje rinkoje ir kurias
iSleido EBPO S$aliy kredito jstaigos ir vyriausybés. Rizikos prisiémimo ar apsidraudimo tikslais

fondas didZigja dalimi naudoja iSvestines finansines priemones ir sverta.
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Fondas ,,D* — fondas investuoja j ilgos ir trumpos pozicijos obligacijy ir fiksuoto
pajamingumo instrumentus Europoje, UK ir JAV. Rizikos draudimas nuo paliikany normy svyravimy
naudojant iSvestines finansines priemones.

Zemiau esandioje lenteléje pateikiami apibendrinti duomenys apie nagrinéjamy fondy

valdymo strategijas, tikslus, rizikos rodiklius, fondo dydj ir kitus bendruosius rodiklius:

4 lentelé. Fondy valdymo strategijos ir bendrieji parametrai

Fondas ,,A* Fondas ,,.B* Fondas ,,C* Fondas ,,D*
Strategija Kintamumo Fiksuoto Fiksuoto Fiksuoto
pajamingumo pajamingumo pajamingumo
globalios vertés | reliatyvios vertés | strategijy
Tikslas Absoliucios Absoliucios Absoliucios Absoliucios
grazos augimas | grazos augimas | grazos augimas | 8T aZo0s augimas
bet kokiomis bet kokiomis
rinkos rinkos salygomis
salygomis
Fondo valdymas | Aktyvus Aktyvus Aktyvus Aktyvus
Maksimali 4000% 4000% 15000% 15000%
rizikos apimtis
(angl. exposure)
Sarpo rodiklis (3 | 1,41 1.12 0,81 1,43
mety)
St. nuokrypis (3 | 4,14 8,13 7,56 4,42
mety)
Jsteigimo data 2018-06-08 2018-06-08 2014-09-03 2013-01-14
Minimali 1000 EUR 1000 EUR 1000 EUR 1000 EUR
investicijos
suma
Valdomy aktyvy | 263 min. EUR 889 min. EUR 590 min. EUR 1008 min. EUR
verte
Investavimo 3 metai 3 metai 3 metai 3 metai
horizontas
Sékmeés 20 proc. 20 proc. 20 proc. 20 proc.
mokestis

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal fondy duomenis (2021-11-30).

IS pateikty duomeny matome, kad visi fondai turi tris bendrus dalykus: aktyvy fondo valdyma,
1000 EUR minimalig investicijos sumg ir rekomenduojamg minimaly 3 mety investavimo horizontg.
Fondai ,,B%, ,,C* ir ,,D* turi panaSias investavimo strategijas — didziausig investicijy dali skiriant

fiksuoto pajamingumo instrumentams iSsivysCiusiy Saliy rinkose, nuo rizikos apsidraudziant
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naudojant iSvestines finansines priemones. Tuo tarpu fondo ,,A“ tikslas yra iSnaudoti rinky
nepastovumg neapsiribojant fiksuoto pajamingumo instrumentais, o investuojant i visy rasiy
iSvestines finansines priemones. Visy fondy valdytojai savo investicijoms taiko 20 procenty sékmés

mokestj, toks mokesc¢io dydis yra budingas daugumai apribotos rizikos fondy pasaulyje.

Vertinant fondy rizikos rodiklius issiskiria fondai ,,C* ir ,,D* kurie gali prisiimti net iki 150
karty didesng, nei fondo grynoji verté, rizikg. Tuo tarpu fondai ,,A“ ir ,,B“, kurie jkurti palyginus
neseniai pries tris metus, yra labiau apriboti ir gali turéti iki 40 karty didesne rizikos apimtj. Fondas
A%, kurio investavimo strategija orientuota j finansy rinky kintamumo iSnaudojimg, turi maziausia
3 mety standartinj nuokrypj, ir viena didZiausiy Sarpo rodikliy, kuomet ta pacia diena jsteigtas fondas
,,B“ turi didziausig vertés svyravima per pastaruosius tris metus is visy nagriné¢jamy fondy. Lyginant
fondy ,,A“ ir ,,B* Sarpo rodiklius matome, kad $iek tick didesne graza prisiimtai rizikai sugeneruoja
fondas ,,A“. Pana$i situacija yra su fondais ,,C* ir ,,D* kur fondo ,,D* standartinis nuokrypis
mazesnis, o Sarpo rodiklis didesnis nei fondo ,,C*. Apibendrinant, i§ pateikty rizikos rodikliy galima
daryti iSvadg, kad fondai ,,A“ ir ,,D* per pastaruosius tris metus yra valdomi efektyviau ir su

mazesniais grazos nuokrypiais nei fondai ,,C* ir ,,D*.
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3.2. Fondy naudojamy finansiniy instrumenty ir iSvestiniy finansiniy priemoniu
sudétis

Siame darbe nagriné¢jami fondai savo investavimo strategijai jgyvendinti naudoja jvairias
iSvestines finansines priemones. Fondai ,,B“, ,,C* ir ,,D* yra orientuoti j fiksuoto pajamingumo
instrumentus, todél apzvelgiant $iy fondy sudéti matome, kad Siy fondy didziausias pozicijas sudaro
atpirkimo (repo) sandoriai ir tarpuskaita jvykdyti apsikeitimo sandoriai (angl. cleared swaps). Tuo
tarpu fondas ,,A* didziausig démesj skiria valiuty, indekso ir apsikeitimo sandoriy opcionams.

Zemiau esandiose lenteléje pateikiama nagrinéjamy fondy pozicijy apzvalga. Kadangi visi
fondai yra aktyviai valdomi, pozicijos keiciasi kasdien, taciau bendra strategija iSlieka ta pati.

Pateiktos pozicijos yra 2021 m. lapkri¢io mén. 30 dienos duomenys:

5 lentel¢. Fondy poziciju sudétis

Atviry pozicijy skaicius
Instrumentas Fondas Fondas Fondas Fondas
LA« B« ,,Ce ,,D¢

Obligacijos 16 258 218 177
Indekso ateities sandoriali 5 - - -
Obligacijy ateities sandoriai - 7 7 4
Paliikany ateities sandoriai - - 1 1
Valiuty iSankstiniai sandoriai 50 11 62 34
Valiuty opcionai 65 - - -
Indekso opcionai 22 - - -
Atpirkimo sandoriai - 343 282 302
Paltikany apsikeitimo sandoriai - 360 279 377
Valiuty apsikeitimo sandoriai - 58 39 35
Opcionai apsikeitimo sandoriams 65 8 25 22
Infliacijos apsikeitimo sandoriai - 4 1 -
Kredito rizikos apsikeitimo sandoriai - 2 - -
Paliikany normy pasirinkimo sandoriai (angl. - - 6 4
cap/floor)

Saltinis: Sudaryta autoriaus

IS pateikty duomeny matyti, kad fondy turimos pozicijos atitinka jy taikomas investavimo
politikas — fondas ,,A* daugiausia atviry pozicijy turi valiuty, indekso ir apsikeitimo pasirinkimo
sandoriuose. Likes turtas yra investuotas j obligacijas kaip j saugia turto klase. Sis fondas vienintelis
investuoja 1 valiuty opcionus ir indekso ateities ir opciony sandorius. Indeksai, i kuriy ateities
sandorius investuoja fondas ,,A* yra Euro STOXX 50, VSTOXX ir CBOE VIX. Pastarieji du indeksali
parodo jy sekamy indeksy kintamuma (atitinkamai EURO STOXX 50 ir S&P500), o fondas
naudodamas ateities sandorius gali iSnaudoti akcijy rinky nepastovuma grazos generavimui.
Kombinuojant kartu su ateities sandoriais fondas turi 22 indekso opciony pozicijas, kuriy bazinis
indeksas yra tas pats kaip ateities sandoriuose: Euro STOXX 50, CBOE VIX ir S&P500. I§ 22 turimy
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opciony 15 yra ilgoje pozicijoje (i$ jy 10 yra “parduoti” ir 5 “pirkti”) ir 7 trumpoje pozcijoje (i$ jy 5
“parduoti” ir 2 “pirkti”). Ilgoje pozcijoje esantys opcionai “parduoti” leidzia fondui uzdirbti pelng
indeksui krentant (ir atvirksciai “pirkti” atveju). Tuo tarpu trumpoje pozicijoje esantys “parduoti”
opcionai atneS pelng kuomet indekesas kils (ir atvirksciai “pirkti” atveju). Tokiu biidu yra
apsidraudziama nuo indekso svyravimy, o grynasis pelnas gaunamas i§ “piniguose” esanciy opciony
ir trumposios pozicijos premijy SUMOS, atémus sumokétas premijas igyjant ilgaja pozicija.

Fondai ,,B“, ,,C* ir ,,D* i$siskiria tuo, kad turi panasy skai¢iy atpirkimo (repo) sandoriy, kurie
teorijoje néra laikomi i§vestinémis finansinémis priemonémis, o pinigy rinkos (angl. money market)
instrumentais, ir apsikeitimo sandoriy, 0 turimos obligacijos, kitaip nei fondo ,,A“ atveju, yra
naudojamos atpirkimo sandoriy vykdymui. Taip pat, fondai ,,B*, ,,C* ir ,,D* vieninteliai turi pozicijy
obligacijy ateities sandoriuose: Vokietijos 2-10 mety obligacijy ateities sandoriai (Euro
Schatz/Bobl/Bund) ir JAV izdo 2-10 mety obligacijy ateities sandoriai. Ateities sandoriai turint
dideles obligacijy, ir apsikeitimo sandoriy pozicijas leidzia apriboti rizika svyruojant obligacijy
pajamingumui ir paliikany normomes.

Visi fondai savo valiuting rizikg valdo turédami valiuty iSankstiniy sandoriy pozicijas. Kitas
instrumentas, laikomas visy fondy, yra opcionai pasirinkimo sandoriams (angl. swaption), ta¢iau
fondas ,,A* Siais instrumentais prekiauja taikydamas ,,apzergimo* strategija, kuomet yra isigyjami
(arba parduodami) du opcionai to pacio laikotarpio apsikeitimo sandoriui, tac¢iau vienu atveju fiksuota
paliikany norma yra gaunama (angl. receiver swaption), o kitu atveju fiksuota paliikany norma yra
mokama (angl. payer swaption). I lenteléje pateikty 65-iy fondo ,,A“ turimy opciony apsikeitimo
sandoriams, 56 buvo jvykdyti taikant ,,apzergimo* strategija, fondas ,,B“ $ig strategija pritaike
dviems, fondas ,,C* trims, o fondas ,,D* dviems sandoriams. Opcionui esant ,,piniguose* rinkose
galimi du atsiskaitymo variantai: ,,fiziSkai* atidarant apsikeitimo sandorio pozicija arba fiksuojant
pelng/nuostolj grynaisiais. Atsiskaitymo biidas nustatomas prie$ sudarant sandérj, nagrinéjamy fondy
visi opcionai apsikeitimo sandoriams yra sudaryti numatant atsiskaityma grynaisiais.

Fondas ,,A* vykdydamas valiuty opciony sandorius taiko kitag prekybos strategija —
»smaugimo®. I§ turimy 65-iy sandoriy 22 buvo jvykdyti taikant trumpos pozicijos ,,smaugimo
strategija. Tokia strategija tikimasi mazo valiutos kurso svyravimo, tokiu biidu opcionams liekant ,,ne
piniguose® ir fondo valdytojui uzdirbant i§ lickan¢ios premijos. I8 likusiy sandoriy 31 opcionas yra
trumpoje pozicijoje ir tik 6-i0s pozicijos yra ilgos. Tai rodo, kad fondo valdytojas Siuo instrumentu
spekuliuoja tikédamasis mazo valiuty kursy kitimo.

Fondai ,,B“, ,,C* ir,,D* savo portfeliuose turi atitinkamai 360, 279 ir 377 paprasty apsikeitimo
sandoriy (angl. plain vanilla interest rate swap). Absoliuti dauguma is jy yra jvykdyti tarpuskaitos
budu: fondo ,,B* visi apsikeitimo sandoriai yra jvykdyti tarpuskaita, fonde ,,C* 270 i$ 279 , o fonde

,D“ 349 1§ 377. Tarpuskaitos pagrindiné nauda yra sandorio $alies rizikos (angl. counterparty risk)
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sumazinimas, nes tam kad sandorj jvykdyty abi sandorio $alys turi padéti uzstatg (angl. collateral) j
tarpuskaitos namus. Pats uzstato dydis apskai¢iuojamas pagal du komponentus — sandorio prading
marzg (angl. initial margin) ir variacing marzg (angl. variation margin). Londono tarpuskaitos namai,
kuriuose jvykdyti visi nagrinéjamy fondy tarpuskaitos apsikeitimo sandoriai, pradinei marzai
apskai¢iuoti naudoja PAIRS (angl. Portfolio Approach to Interest Rate Scenarios) modelj, kuris yra
modifikuotas VaR modelis pagal 10 mety istorinius rinkos duomenis simuliuojant tikétiny portfelio
nuostoliy pasiskirstymg (LCH, Margin Methodology, n.d.). Variaciné marza yra kasdien
apskaicCiuojamas kiekvieno sandorio pelnas/nuostolis. Tarpuskaitos teikiama nauda negincijama,
taCiau tai reikalauja dideliy sumy laisvy grynyjy pinigy uzstato lygiui palaikyti, pavyzdziui, miisy
nagrinéjamy fondy ,,B“, ,,C* ir ,,D* marzos reikalavimai 2021 mety lapkric¢io 30 dieng atitinkamai
sudaré 27,1 min., 30,4 min. ir 51,1 mln. eury. Skirtingg marzos reikalavima, esant panasiam sandoriy
skaiCiui, lemia nevienodas ilgos — trumpos pozicijos pasiskirstymas ir bendra visy sandoriy
pagrindiné suma (angl. notional amount).

Valiuty apsikeitimo sandoriai (angl. cross currency basis swap) kita bendra fondy ,,B*, ,,C*
ir ,,D* naudojama priemoné. Tai ne birZoje ir ne tarpuskaita prekiaujamas produktas, kurio detalés
yra nusprendziamos abipusiu sandorio Saliy susitarimu. Teoriskai, jvykdZius tokj sandorj bity
apsikei¢iama dviem valiutomis ir mokamos tos valiutos paliikanos kita Saliai, taciau nagrinéjami
fondai taiko strategija, kuomet $iy sandoriy pradzios data yra nustatoma véliau ateityje ir artéjant
vykdymo datai sandoris yra uzdaromas, o pelnas/nuostolis nustatomas pagal naudojamy valiuty
paltikany normy skirtuma, tokiu btidu fondo valdytojai sintetiSkai iSnaudoja svyravimus tarp dviejy
valiuty, taciau realiai nevykdant sandorio.

Infliacijos apsikeitimo sandoriai, kuriuos tarp savo pozicijy turi fondai ,,B* ir ,,C*, skiriasi
nuo jprasty apsikeitimo sandoriy ne tik tuo, kad kintanti paliikany norma yra tos valiutos vartotojy
kainy (infliacijos) indeksas, taciau tokio tipo sandoriai neturi periodiniy kupony mokeéjimy, o pinigy
srautais yra apsikei¢iama tik sandorio pabaigoje. Nagrinéjami fondai, infliacijos apsikeitimo sandoriy
pozicijas uzdaro, tik skirtingai nuo valiuty apsikeitimo sandoriy, nesulaukus termino pabaigos, taip
realizuojant pelng/nuostolj.

Fondas ,,B* vienintelis i§ nagrinéjamy fondy tarp savo pozicijy turi du trumpos pozicijos
kredito rizikos apsikeitimo sandorius. Sio tipo instrumentai pasaulyje ypa¢ didelio susidoméjo
susilauke po 2007 — 2009 mety pasaulinés finansy krizés. Trumpa pozicija kredito rizikos apsikeitimo
sandoriuose yra spekuliacing, nes tokiu biidu fondas prisiima rizikg kredito atveju, taciau jam
nejvykus graza bus lygi sandorio ir ketvir¢iais mokamy premijy sumai.

Paskutiné priemoné, palikany normy pasirinkimo sandoriai, naudojama fondy ,,C* ir “D*
leidZia fiksuoti norimg paliikany normos lygj, kurio ribg pasiekus yra sumokamas kuponas. Visi fondy

,C“ 1r ,,D* turimi sandoriai yra ,,floor* tipo, o pozicijos pasirinktos, kad rizika buty apdrausta — pvz.
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fondas ,,C* turi 3 ilgasias pozicijas su EURIBOR 3 mén. norma 0 proc. ir 3 trumpasias pozicijas su
EURIBOR 3 mén. norma -0,2 proc. Tokiu biidu, fondas apsisaugo nuo paliikany normos svyravimo
ir i$ abiejy pozicijy uzdirbty teigiama graza, kuomet EURIBOR 3 mén. norma biity tarp -0,2 proc. ir
0 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad nagrin¢jami fondai naudoja tas iSvestines finansines
priemones, kurios yra labiausiai tinkamos jgyvendinti fondo strategija. Fondas ,,A* yra orientuotas j
indeksy ateities ir opciony sandorius, kuomet fondai ,,B*, ,,C* ir ,,D* naudoja fiksuoto pajamingumo
instrumentus, kuriy didZigja dalj sudaro atpirkimo, tarpuskaitos apsikeitimo sandoriai ir kity rasiy
apsikeitimo sandoriai. Nagrin¢jamy fondy valdytojai taiko jvairias, sudétingas strategijas rizikos
apribojimui, kombinuojant ilgasias ir trumpasias pozicijas, taip pat derinant skirtingas priemones
esant tam paciam baziniam turtui. Naudojamy i$vestiniy finansiniy priemoniy savybés leidzia uzdirbti
graza iSnaudojant bazinio turto kainy skirtumus realiai nejvykdant sandorio arba ji nutraukus anksc¢iau

laiko.
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3.3 Fondu grazy koreliacija ir pasiskirstymas

IS nagrinéjamy fondy investavimo strategijy apraSymo ir naudojamy instrumenty tipy
matome, kad fondai ,,B“, ,,C* ir ,,D* savo portfeliuose turi labai panasias pozicijas, tuo tarpu fondas
»A“ taiko skirtingg strategija orientuota ] finansy rinky kintamumo iSnaudojima, todél savo
investavimo politikoje naudoja ir kitas iSvestines finansines priemones, kuriy kity fondy portfeliuose
néra. Atsizvelgiant j Siuos skirtumus keliama hipotez¢, kad fondy ,,B*, ,,C* ir ,,D* tarpusavio
koreliacija yra labai stipri, tuo tarpu fondo ,,A* rezultatai, nors ir turi auksta teigiama koreliacija kity
fondy atzvilgiu, tac¢iau yra mazesné nei likusiy, o visy fondy koreliacija yra statistiskai reikSminga.
Siai prielaidai patvirtinti ar paneigti buvo sudaryta fondy koreliacijos matrica naudojant ,,EViews*
programg. Koeficienty apskai¢iavimui panaudota fondy grynyjy aktyvy vertés duomeny imtis nuo
2018-06-08 iki 2021-11-30:

7 pav. Fondy grynyju aktyvu vertés tarpusavio koreliaciju matrica

Correlation
Probability FONDAS A FONDAS B FONDAS C FONDAS D
FONDAS A 1.000000
FONDAS B 0.905284 1.000000
0.0000 -
FONDAS C_ 0.908057 0.986436 1.000000
0.0000 0.0000 = -
FONDAS D 0.869154 0.972201 0.972697 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 -

Saltinis: sudaryta autoriaus naudojant ,,EViews*.

IS pateikty lentel¢je rezultaty matome, kad iSkelta hipoteze pasitvirtino, o koreliacijos
koeficienty statistinis reikSmingumas p < 0,01. Nors visi fondai turi stipry arba labai stipry teigiama
tarpusavio koreliacijos ry§j, ta¢iau fondai ,,B*, ,,C* ir ,,D* i8siskiria tuo, kad turi teigiamga koreliacija
artima 1-tui, svyruojancig nuo 0,97 iki 0,98. Tai rodo, kad $iy fondy rezultaty svyravimai esant toms
pacioms rinkos saglygoms yra beveik identiski. Tokie rezultatai désningi dél Siy fondy turimy pozicijy
panasumo. Tuo tarpu fondas ,,A* turi silpnesne teigiama koreliacija su visais kitais likusiais fondais.
Stipriausias rySys (0,91) yra su fondu ,,C*“, o silpniausias su fondu ,,D*, su kuriuo rySio stiprumo

koeficientas yra 0,87 ir pagal zemiau pateiktg skale jvardijamas kaip ,,stiprus®.
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Tokius fondo ,,A*“ koreliacinius rySius galima paaiskinti tuo, kad fondas savo portfelyje
naudoja iSvestines finansines priemones, kuriy néra kituose fonduose, taip pat taikomos prekybos
strategijos, kaip, pavyzdziui, valiutos opciony strategija yra paremta mazu kintamumu valiuty

rinkoje, todél fondas ,,A* uzdirba pelna, kuomet kity fondy sandoriams tai turi mazai jtakos.

Vertinant fondy ménesiniy grazy pasiskirstymg, sudaryta normaliojo skirstinio kreivés

palyginant su pasaulio akcijy indekso ,,MSCI World* kreive:

8 pav. Ménesiniy grazy normaliojo skirstinio kreivés

Ménesiniy grazy normalusis skirstinys

35
30

25

13

-15,00%  -12,00% -9,00% -6,00% -3,00% 0,00% 3,00% 6,00% 9,00% 12,00% 15,00%

Fondas "A" Fondas "B" Fondas "C" Fondas "D" == MSCI World

Saltinis: sudaryta autoriaus

I$ grafiko matyti, kad fondo ,,A* ir ,,D*, bei akcijy indekso grazos normaliojo skirstinio kreivés beveik
simetriskos, vir§iinéms esant deSiniau vertikalios aSies, kas rodo, kad grazy vidurkis yra daugiau uz
0. Fondy ,,B* ir ,,C* kreiviy kairiosios ,,uodegos* i8kreiptos ir tokj pasiskirstymag lémeé 2020 mety
kovo mén. $iy fondy grazos, kurios atitinkamai sudaré -9,62 proc. ir -8,61 proc., kai tuo tarpu antra

maziausia imties graza atitinkamai sudaré -1,75 proc. ir -2,10 proc. (zitréti priedg Nr. 1).

Ménesiniy grazy pasiskirstymui jvertinti pritaikytas ir antras, kvantiliy palyginimo, metodas. Zemiau
pateiktame paveiksle pateikiamos nagrinéjamy fondy ir akcijy indekso kvantiliy palyginimo

diagramos:



9 pav. Fondy ,,A%, ,,B%, ,,C%, ,,D* ir ,,MSCI World* kvantiliy palyginimo diagramos

Fondo "A" kvantiliy palyginimo Fondo "B" kvantiliy palyginimo
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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Kaip matome 1§ pateikty grafiky, galima teigti, kad visi nagrin¢jamy fondy ir pasaulio akcijy
indekso ménesiniy grazy skirstiniai yra arti standartinio normaliojo skirstino. Fondy ,,B, ,,C* ir ,,D*
atveju matomi rySkiis ekscesiniai taskai nutolg nuo tiesés, Sie taskai reiskia atitinkamai neigiamas ir
teigiamas grazas patirtas COVID-19 kilusios panikos ir po to sekusio staigaus atsigavimo metu.
Fondas ,,A*“ COVID-19 metu patyré tick mazesne neigiamg graza tiek nuosaikesnj atsigavima, todél
ekscesiniai taskai néra taip nutol¢ nuo tiesés. Pasaulio akcijy indekso grafikas rodo ta pacia
tendencija, kur taip pat matomas vienas nutolgs taskas salygotas neigiamos grazos COVID-19

pradzios metu.

3.4. Fondy grazos rezultatai

Apzvelgiamu nagrinéjamy fondy veiklos laikotarpiu nuo 2018-06-08 iki 2021-11-30 visi
fondai, isskyrus fondag ,,A* 2018 metais, uzdirbo teigiama meting investicijy graza. Apribotos rizikos
fondai siekia absoliucios grazos ir skirtingai nei investiciniai fondai neturi palyginamojo indekso,
pagal kurj vertinami pasiekti rezultatai, taciau siekiant palyginti kaip nagriné¢jamy fondy grazos
rodikliai atrodo palyginus su pasaulio finansy rinka bendraja prasme, buvo pasirinktas ,,MSCI World*
(angl. Morgan Stanley Capital International) pasaulio akcijy indeksas. ,,MSCI World* pasaulio
akcijy indeksa sudaro daugiau nei 1500 skirtingy kintamyjy i§ 23 i$sivys¢iusiy $aliy rinky (MSCI,
n.d.), todél jis vienas geriausiy indikatoriy, parodanciy kokie poky¢iai vyksta pasaulio akcijy rinkose.

Zemiau pateiktoje lenteléje pateikiami 2018-2021 metinés grazos rezultatai:

6 lentelé. Fondy ir indekso ,,MSCI World“ metinés grazos

Metiné graza 2018 2019 2020 2021 | Vidutiné graza

Fondas "A" -4,41% 3,24% 6,05% 7,62% 3,13%
Fondas "B" 2,50% | 11,60% | 12,85% 2,70% 7,41%
Fondas "C" 0,90% 6,70% | 11,24% 1,16% 5,00%
Fondas "D" 2,61% 7,51% 9,96% 1,10% 5,30%
MSCI World -8,20% | 28,40% | 16,50% | 15,31% 13,00%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matome, didziausig viduting nagrinéjamo laikotarpio graza uzdirbo fondas ,,B“, kuri
sudaré 7,41%. Sis fondas taip demonstravo geriausius rezultatus 2019 ir 2020 metais, kuomet uzdirbo
dvizenkle graza atitinkamai 11,6% ir 12,85%. Fondai ,,C* ir ,,D* per nagrinéjamg laikotarpj uzdirbo
panasia vidutiné graza lygia 5% ir 5,3%. Prasciausius rezultatus demonstruoja fondas ,,A*, kuris 2018
metais patyré 4,41% nuostolj, o 2019 ir 2020 metasi uzdirbo mazesnj graza nei Kiti fondai. Tiesa,

2021 metasi fondas ,,A*“ jau demonstruoja geriausig rezultatg ir su 7,62% graza gerokai lenkia kitus
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fondus. Palyginus su pasaulio akcijy indeksu ,,MSCI World* indeksu, visi nagrinéjami fondai uzdirbo
mazesn¢ viduting meting graza. Skirtumas bty dar didesnis, jei ne 2018 metais indekso neigiama 8,2
proc. patirta graza. Krites pasaulio akcijy indeksas paaiskina fondo ,,A* neigiamg graza, nes fondas
investuoja j indeksais paremtas i$vestines finansines priemones. Like fondai 2018 metais sugebéjo
uzdirbti teigiamg graza ir tai galima paaiskinti tuo, kad fiksuoto pajamingumo instrumentai turi
tendencija neigiamai koreliuoti su akcijomis (Rankin & Idil, 2014). Rizikos ribojimas finansinémis
priemonémis leidzia sumazinti nuostolius, ta¢iau kuomet rinka juda tik viena kryptimi, t.y. kyla i
virSy, tai taip pat sumazina galimg pelng, ka galime matyti palyginus 2019-2021 mety grazos

duomenis.

10 pav. Fondy ir indekso ,,MSCI World“ metinés grazos histograma

Metiné graza
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Metin¢ infliacija, pagal Eurostato duomenis, Eurozonoje 2018-2020 metais sudaré
atitinkamai 1,8%, 1,2% ir 0,3% (HICP - Inflation Rate, Eurostat, n.d.), todél fondai ,,B“ ir ,,D“ 2018-
2020 metais uzdirbo teigiamg realig investicijy graza, o fondai ,,A* ir ,,C* realig teigiamg graza
uzdirbo 2019-2020 metais. Pagal paskutinius Eurostato spalio ménesio duomenis 2021 mety metiné
infliacija Eurozonoje sudaré¢ 4,1% (Annual Inflation in October, Eurostat, n.d.), todél vertinant 2021
mety rezultatus, tik fondas ,,A* investuotojams atnes¢ teigiamg realig investicijy graza. Esant tokiali
situacijai, kuomet pastaruosius keleta mety akcijy rinky graza gerokai virSija fondy graza, pastarieji
gali susidurti su investuotojy pritraukimo isSukiais, kas ir nutiko Sio darbo jvade minétame
lietuviSkam apribotos rizikos fondui. Grazy skirtumai dar labiau iSrySkeja juos vaizduojant grafiskai
laiko adyje. Zemiau pateiktame grafike galime matyti nagrin¢jamy fondy ménesiniy grazy dinamika,

palyginus su ,,MSCI World* pasaulio akcijy indekso ménesinés grazos rodikliais.
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11 pav. Fondy ménesinés grazos palyginus su ,,MSCI World“ indeksu

Ménesiné graza
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal fondy duomenis ir ,,MSCI World*“ indekso duomenis (MSCI, n.d.)

IS grafiko galime padaryti keleta iSvady. Pirma, fondy ,,B“, ,,C* ir ,,D* grazy poky¢iai yra
labai panasis, tai lemia stipri jy tarpusavio Koreliacija. Antra, fondo ,,A“ grazos stebimuoju
laikotarpiu ne kartag buvo prieSingos likusiems fondams, ryskiausi skirtumai pastebimi 2018 mety
spalio mén., 2019 mety sausio, lapkric¢io mén., 2021 mety sausio, vasario, kovo ir spalio ménesiais.
Trecia, fondy rezultatai COVID-19 sukeltos finansy rinky gritities metu buvo nevienodi — jei 2020
mety vasar}, dar tik pradedant sklisti naujienoms apie pasauling pandemija, fondas ,,A* uzdirbo -1,32
proc. graza, fondas ,,B*“ —0,94 proc., fondas ,,C* -0,84 proc., o fondas ,,D* -0,18 proc., tai per pat]
rinkos nuosmukj 2020 mety kovo mén. fondy grazos jau gerokai skyrési, atitinkamai -1,77 proc., -
9,62 proc., -8,61 proc., -3,93 proc. Sekantj, balandzio ménesj, kuomet rinkos atsigavo, visi fondali
uzdirbo teigiama graza, taciau, vél gi, atsigavimas buvo nevienalytis, kuomet buvo uZzdirbtos
atitinkamai 1,92 proc., 0,65 proc., 5,77 proc. ir 4,96 proc. Ketvirta, akcijy rinkas reprezentuojantis
indeksas ,,MSCI World*“ turi didesn¢ svyravimy amplitude ir daZnj, todél pasaulio akcijy rinkos
svyruoja labiau nei nagriné¢jami fondai. Penkta, ,,MSCI World* pasaulio akcijy indeksas COVID-19
metu patyre didesnius nuosmukius nei nagrin¢jami fondai, taciau atsigavimas taip pat buvo stipresnis,
palyginimui indekso 2020 mety vasario mén. graza sudaré -8,59 proc., kovo mén. -13,47 proc., taciau
jau balandZio mén. graza tapo teigiama ir sieké 10,8 proc. ISsamiis grafike vaizduojami duomenys

pateikiami Sio darbo priede Nr. 1.
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3.5. Fondy naudoty iSvestiniy finansiniy priemoniy rezultatai COVID-19
sukeltos krizés metu

3.5.1 Fondo ,,A* ateities ir opciony pozicijos laikotarpio nagrinéjamu

laikotarpiu ir juy kaita

Fondas ,,A“ 2020 mety vasario 20 dieng tur¢jo pozicijas dviejy tipy kintamumo indekso

ateities sandoriuose - VSTOXX ir VIX, kurie seka atitinkamai EURO STOXX 50 ir S&P500 indeksy

kintamuma, t.y. kuo baziniy indeksy verté kinta greiciau ir dazniau, tuo juos sekanciy indeksy reikSmeé

yra didesné. Zemiau pateikiamoje lenteléje pateikiamos fondo ,,A* pozicijos nuo 2020-02-20 iki

2020-04-08 ir jy kaita kas savaitg. Raidés ,,I*“ ir ,, T* reiSkia ,,ilgoji* ir ,,trumpoji* pozicijas. Pozicijy

dydziai pateikiami lotais (angl. lot). Angliski trumpiniai ,,Mar; Apr; May; June; Aug rodo ateities

sandorio pabaigos ménes;j:

7 lentelé.

Fondo ,,A* pozicijos ir jy kaita
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Saltinis: sudaryta autoriaus

IS pateikty duomeny matome, kad nagriné¢jamo laikotarpio pradZioje fondas ,,A* tur¢jo ilgaja

pozicija iSskyrus ,,VIX INDEX Mar 2020 kurio trumpaja pozicija sudaré 560 loty. Indeksui VIX
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pradéjus sparciai kilti, taip pat sparciai keitési ir ateities kontrakto kaina, o tokia pozicija generavo
didelj nuostolj (VIX ateities sandorio vienas lotas yra lygus 1000 doleriy) (Cboe Volatility Index (VX)
Futures, n.d.), todél fondo valdytojas mazino savo pozicija, kol ja prie§ kontrakto pabaigg paverté
ilgaja. Kaip keitési VIX indekso ateities kontrakty kainos nagriné¢jamu laikotarpiu pateikiama zemiau

esanciame paveiksle:

12 pav. VIX indekso ateities kontrakty kainy kitimas

VIX indekso ateities kontrakty kainos (doleriais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matome, ateities kontrakty kainos nagrin¢jamu laikotarpiu auks¢iausig taska pasieké
kovo 16-18 dienomis, ir nuo vasario 20 dienos iSaugo daugiau nei 4 kartus. Finansy rinkoje sumazéjus
panikai, ateities kontrakty kainos pradéjo nuosaikiai Zemeéti, todel véliau atidarytos balandzio ir
geguzés meénesio kontrakty pozicijos 1§ ilgosios buvo paverstos | trumpgja. Kita vertus, visu Siuo
laikotarpiu buvo islaikyta ilgoji VSTOXX indekso ateities kontrakty pozicija, kuri sieké beveik 3000
loty, (VSTOXX ateities sandorio vienas lotas yra lygus 100 eury) (VSTOXX Futures (FVS), n.d.)
nepaisant skirtingo laikotarpio kontrakty, nors VSTOXX ateities kontrakty kainos dinamika sutapo
su VIX ateities kontrakty kainos kitimu. Zemiau pateiktame paveiksle vaizduojama VSTOXX kovo,

balandZio, ir geguzés ateities kontrakty kainos:



43

13 pav. VSTOXX ateities kontrakty kainos kitimas

VSTOXX indekso ateities kontrakty kainos (eurais)
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje fondas ,,A* turéjo tris VSTOXX opciony pozicijas, vieng
S&P500 indekso opcionag ir tris VIX indekso opcionus. VSTOXX opcionai i$siskiria 18 kity tuo, kad
ju bazinis turtas yra VSTOXX ateities sandoris ir taip pat tokio tipo opcionai turi kasdien uzskaitomag
variacing marzg (Options on VSTOXX Futures (OVS2), n.d.). Taciau laikotarpio pabaigoje fondas
zenkliai i8plété opciony pozicijas i§ viso turédamas jy 24-is ir taip bandydamas suvaldyti i§ staigaus
baziniy indekso kritimo atsiradusig rizikg. ISsami pozicijy apZvalga pateikiama priede Nr. 2.

Kita vertus, pasirinkus nepalankia opciono pozicija kaip, pavyzdziui, trumpaja 3000 loty
,VSTOXX INX Mar 2020 Call 20.00%, kuomet kylant ateities sandorio kainai ir opcionui esant
,piniguose* kyla ir jo kaina, sugeneruotas nuostolis per nagrinéjama laikotarpj sudaré daugiau nei 13
mln. eury, kai tuo tarpu pelnas nuo pozicijos atidarymo iki vasario 20 d. sudaré 85 tikst. eury Sio

instrumento pelno/nuostolio iSklotiné pateikiama priede Nr. 3

3.5.2 Fondo ,,A* ateities sandoriy ir opciony patirtas pelnas/nuostolis

Fondui ,,A* aktyviai valdant savo indekso ateities sandoriy pozicijas ir aktyviau prekiaujant
opcionais leido fondui uzdirbti i§ iy instrumenty uzdirbti grynaja teigiama graza. Zemiau pateiktoje
lentel¢je pateikiami ateities sandoriy ir opciony pelno nuostolio duomenys laikotarpiu nuo 2020-02-
20 iki 2020-04-08:



8 lentelé. Fondo ,,A“ ateities ir opciony sandoriy pelnas/nuostolis
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Sandorio tipas Pelnas/Nuostolis
20-02 — 28-02 | 02-03 — 31-03 | 01-04 — 08-04
Opcionait (USD) - -3960 130 -
Ateities sandoriai? (USD) -3 620 021 2 583 075 425521
Opcionai® (EUR) -1 051 352 -3 256 822 190 876,5
Ateities sandoriai* (EUR) 3689 400 7657 234 -363 120
Sumal*?***4 (EUR): -652 880 3148 543 214 594

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Fondas per visg nagrinéjama laikotarpj uzdirbo 2,7 mln. eury. Skaiciuojant bendra abiejy
valiuty pelng/nuostolj valiutos konvertavimui buvo pasirinktas vidutinis Europos Centrinio banko
EUR/USD kursas 2020-02-20 — 2020-04-08 laikotarpiu kuris buvo lygus 1,10 dolerio uz eurs.
DidZiausig teigiamg graza sugeneravo ateities sandoriai denominuoti eurais, o nuostolis buvo patirtas
ateities sandoriuose doleriais, tai pat opciony sandoriuose doleriais ir eurais. ISskaidzius nagrinéjama
laikotarpj j atskirus ménesius, galima jZvelgti pozicijy ir baziniy indeksy kainy kaitos tendencijas:
pavyzdziui, VSTOXX indekso ateities sandoriy pozicija teigiama graza generavo paskutinémis
vasario dienomis ir kovo ménesj, taciau balandj, rinkoms tapus stabilesnéms ir VSTOXX indeksui
pradéjus mazéti ilgoji pozicija pradéjo generuoti neigiama graza. VIX indekso ateities sandoriai
sugeneravo neigiamg grynaja graza, taciau zvelgiant ] atskirus laikotarpius matyti, kad
nuostolingiausios dienos buvo vasario ménesj finansy rinkoje prasidéjus panikai dél augancios
pandemijos grésmes, todél tokie veiksmai kaip ,,VIX INDEX Mar 2020 kontrakto pozicijos
pakeitimas i$ trumposios ] ilgaja leido sumazinti nuostolius. Jei vasario 20 dieng turéta fondo ,,A*
trumpoji ,,VIX INDEX Mar 2020 560 loty pozicija buty palikta iki kontrakto pabaigos, nuostolis

bty sudargs daugiau nei 30 mlin. doleriy.

Kaip minéta anks¢iau, VSTOXX indekso opcionai turi kasdien uzskaitomg variacing marza,
todel pozicijos pelnas/nuostolis atsispindi visame laikotarpyje. Tuo tarpu doleriais denominuoti
opcionai variacinés marzos neturi, ir jy pelnas susideda i§ mokétos/gautos premijos ir jvykdymo
sumos. Nagrinéjamu laikotarpiu jvyko du VIX indekso ateities sandoriy opcionai, jy chronologija

pateikiama Zemiau esancioje lenteléje:
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9 lentelé. VIX indekso opciony jvykdymas

Ivykis Lotai | Data Pelnas/Nuostolis | Valiuta | Instrumentas Vykdymo
(Premija) kaina
Ivykdymas | 350 18-03-2020 | 1531600 usD Option VIX Mar 2020 Call 69,76
26.00
Ivykdymas | 1200 | 18-03-2020 | -5851200 usD Option VIX Mar 2020 Call 69,76
21.00
Pardavimas | 1200 | 26-02-2020 | (332340) usD Option VIX Mar 2020 Call
21.00
Pardavimas | 650 25-02-2020 | (79180) uUsb Option VIX Mar 2020 Call
26.00
Pirkimas 1000 | 14-01-2020 | (-52050) usD Option VIX Mar 2020 Call
26.00

Saltinis: sudaryta autoriaus

Matyti, kad ,,Option VIX Mar 2020 Call 26.00* pozicija buvo atidaryta dar prie§ nagrinéjama
laikotarpi sausio 14 diena, taciau vasario 25 dieng pozicija i§ 1000 loty ilgosios buvo sumazinta iki
350 loty, kas vertinant retrospektyviai buvo neteisingas zingsnis, nes jvykdymo kainai kovo 18 dieng
esant 69,76 uzdirbtas pelnas buvo 1,53 mlin. doleriy (be premijos) vietoj potencialiai galéjusiy biiti
4,37 min. doleriy. Parduoti 1200 loty ,,Option VIX Mar 2020 Call 21.00“ fondui ,,A“ buvo
nuostolinga.

Tai, kad ateities ir opciony sandoriais prekiaujama birZoje ir atlikus prieSingy pozicijy
sandorius turima tik viena grynoji pozicija leidZia dideliy rinkos svyravimy metu pakeisti turimg
pozicija | prieSinga ir taip sumazinti nuostolius ar net uzdirbti pelno. Kombinuojant ateities sandorius
su opcionais leidzia apriboti rizika kainai svyruojant bet kuria kryptimi, taciau neteisinga opciono

,Hkryptis gali tik dar labiau multiplikuoti neigiamg efekta.

3.5.3 Fonduy ,,B%, ,,C*ir ,,D* apsikeitimo sandoriy pozicijos ir jy kaita

Fondai ,,B*, ,,C* ir ,,D* nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje, 2020 mety vasario 20 diena, i
viso turéjo 865-is tarpuskaitos apsikeitimo sandorius denominuotus i3 viso 8 valiutomis: Sveicarijos
franku (CHF), Danijos krona (DKK), Euru (EUR), D. Britanijos svaru (GBP), Japonijos jena (JPY),
Norvegijos krona (NOK), Svedijos krona (SEK) ir JAV doleriu (USD). Zemiau esancioje lenteléje
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pateikiami fondy pozicijy duomenys pagal valiuta, kryptj (ilgoji pozicija — ,,I, trumpoji — ,,T) ir

ilgos/trumpos pozicijos gaunama/mokama bazine paliikkany norma:

10 lentel¢. Fondy ,,B%, ,,C* ir ,,D* apsikeitimo sandoriy pozicijos laikotarpio pradzioje

Fondas ,,B“ Fondas ,,C* Fondas ,,D*
| T | T | T
CHF - - 2 2 12 10
CHF LIBOR 6M - - 2 2 12 10
DKK - - 8 3 38 19
CIBOR 3M - - 2 7 4
CIBOR 6M - - 6 3 31 15
EUR 88 36 67 66 79 90
EURIBOR 3M 1 - - 11 5 14
EURIBOR 6M 87 36 57 47 55 53
EONIA - - 10 8 19 23
GBP - - 9 8 9 8
LIBOR 3M - - 1 1 1 2
LIBOR 6M - - 8 6 8 6
SONIA - - - 1 - -
JPY - - 1 1 1 1
JPY LIBOR 6M - - 1 1 1 1
NOK - - 43 12 13 13
OIBOR 3M - - 34 7 7 10
OIBOR 6M - - 9 5 6 3
SEK 2 - 13 8 56 31
STIBOR 3M 2 - 13 8 56 31
usD 25 8 30 18 17 18
USD LIBOR 3M 25 8 29 18 16 17
SOFR - - 1 - 1 1
IS viso: 115 44 173 118 225 190
IS viso: 159 291 415

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti i§ pateikty duomeny, nagrinéjamo laikotarpio pradzioje fondas ,,B*“ tur¢jo
maziausiai diversifikuotg apsikeitimo sandoriy portfel] vertinant pagal skirtingy valiuty baziniy
paliikany normas. Sis fondas taip pat turéjo maZiausia aktyviy sandoriy skaidiy (159), o daugiausia
apsikeitimo sandoriy buvo sudaryta eurais ir doleriais ilgoje pozicijoje. Is 88-iy fondo ,,B“ eury
ilgosios pozicijos sandoriy, net 87 sandoriai gavo kintan¢ig 6 mén. EURIBOR paliikany normg. Tuo

tarpu fondy ,,C* ir ,,D* pozicijose galima pastebéti jvairesnj valiuty ir paliikany normy pasiskirstyma,
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taCiau sandoriy skai¢iumi dominuoja sandoriai eurais, doleriais, Danijos, Svedijos, bei Norvegijos

kronomis.

Visi fondai, vertinant bendrai portfelio lygiu, turéjo sudare daugiau sandoriy, kuomet
mokama fiksuota paltikany norma (ilgoji pozicija), nei kintanti palikany norma (trumpoji pozicija).
Didzioji dauguma tiek ilgos, tiek trumpos pozicijy sandoriy sudaryti atitinkamy valiuty 3 ir 6 ménesiy
baziniy paliikany normy pagrindu. Vienos dienos baziniy paliikany normy (EONIA, SONIA, SOFR)
sandoriai sudaré mazg dalj, i8skyrus fondg ,,D*, kuris turéjo 23-is EONIA paliikany norma sudarytus

sandorius, kuomet norma mokama ir 19-a sandoriy, kuomet §i norma gaunama.

Lyginant fondy pozicijy dydj nagriné¢jamo laikotarpio pradZioje, t.y. sandoriy pagrinding
suma, fondo ,,B“ atveju stebime ryskig tendencija, kuomet didesné ilgoji pozicija lemia ir didesne
pagrinding suma, taciau fondy ,,C* ir ,,D* atveju matome issiskirianciy atvejy, pvz. nors fondas ,,C*
turéjo beveik po lygiai sandoriy eurais tiek ilgoje, tiek trumpoje pozicijoje, taciau trumpoji pozicija
buvo 646 min. eury didesné. Zemiau lenteléje pateikiami apibendrinti fondy apsikeitimo sandoriy

pagrindinés sumos duomenys pagal valiutg ir pozicija:

11 lentel¢. Fondy ,,B%, ,,C* ir ,,D* apsikeitimo sandoriuy pagrindiné suma laikotarpio pradzioje

(min.)

Fondas ,,B“ Fondas ,,C*“ Fondas ,,D*

| T | T I T
CHF - - 78 78 1721,6 1666,75
DKK - - 8220 2690 34067 19120
EUR 1773,2 388,5 5580,4 6226,6 16983 18085
GBP - - 249,3 238,9 777,85 765,34
JPY - - 7252,75 14405 14397,25 | 28595
NOK - - 14271 9517 12620,5 12112
SEK 300 - 5099 4449 39714,6 | 26039,6
usD 769,1 127 2117,88 | 1718,86 | 3143,18 | 3450,24

Saltinis: sudaryta autoriaus

Finansy rinkose pradéjus kilti panikai del COVID-19 pandemijos, fondy ,,B%, ,,C* ir ,,D*
apsikeitimo sandoriy pozicijos buvo aktyviai valdomos, o portfeliai pleiami, nes nagriné¢jamo
laikotarpio pabaigoje, t.y. 2020 mety balandzio 8 diena, visi fondai bendrai sudéjus turéjo 989
tarpuskaitos apsikeitimo sandoriy. Bendrai, ateities sandorio pozicijos gali pasikeisti trimis atvejais:

sudarius naujg sandorj, suéjus sandorio pabaigos terminui ir panaikinus sandorj sudarius jam
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atvirks¢ia sandorj (angl. trade compression). Zemiau esancioje lenteléje pateikiamos fondy ,,B<, ,,.C*

ir ,,D* apsikeitimo sandoriy pozicijos laikotarpio pabaigoje:

12 lentelé. Fondy ,,B*, ,,C* ir ,,D* apsikeitimo sandoriy pozicijos laikotarpio pabaigoje

Fondas ,,B“ Fondas ,,C* Fondas ,,D*
| T | T | T
CHF - - 2 2 12 10
CHF LIBOR 6M - - 2 2 12 10
DKK - - 7 5 28 16
CIBOR 3M - - 2 1 7 5
CIBOR 6M - - 5 4 21 11
EUR 116 52 77 71 85 91
EURIBOR 3M 1 1 1 11 5 14
EURIBOR 6M 112 49 65 49 60 55
EONIA 3 2 11 11 20 22
GBP - - 10 12 9 10
LIBOR 3M - - 1 1 1 2
LIBOR 6M - - 9 10 8 8
SONIA - - - 1 - -
JPY - - 1 1 1 1
JPY LIBOR 6M - - 1 1 1 1
NOK - - 60 13 21 14
OIBOR 3M - - 50 8 14 11
OIBOR 6M - - 10 5 7 3
SEK 2 - 20 9 66 43
STIBOR 3M 2 - 20 9 66 43
usD 38 9 30 16 15 14
USD LIBOR 3M 38 9 30 16 15 13
SOFR - - - - - 1
IS viso: 156 61 207 129 237 199
IS viso: 217 336 436

Saltinis: sudaryta autoriaus

Per nagrinéjamg laikotarpj savo pozicija daugiausiai padidino fondas ,,B“, kuris turéjo 58
sandoriais daugiau nei laikotarpio pradzioje. Fondo pozicijy struktira i§ esmés liko nepakitusi,
1Sauginta sandoriy dali eurais, taip pat 5 sandoriai buvo sudaryti su EONIA paliikany norma. Fondy

,C“ ir ,,D* pozicijos pasikeité atitinkamai 45 ir 21 sandoriu, fondas ,,C* padidino savo pozicijas
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sandoriais eurais ir Norvegijos, Svedijos kronomis, panasiai elgesi ir fondas ,,D*, tiesa jo apsikeitimy
sandoriy pozicija Danijos kronomis sumazéjo 13 sandoriy.

Laikotarpio pabaigoje nagrin¢jamy fondy pozicijy dydziai Zenkliai pasikeite. Zemiau
lenteléje pateikiami apibendrinti fondy apsikeitimo sandoriy pagrindinés sumos duomenys pagal

valiutg ir pozicijg laikotarpio pabaigoje.

13 lentel¢. Fondy ,,B%, ,,C* ir ,,D* apsikeitimo sandoriy pagrindiné suma laikotarpio pabaigoje

(min.)

Fondas ,,B* Fondas ,,C* Fondas ,,D*

| T | T | T
CHF - - 78 78 17216 1666,75
DKK - - 7720 4890 29725 18100
EUR 2726,3 625,6 5274,88 | 5739,32 | 18501,28 | 18051,2
GBP - - 286,21 297,55 777,85 794,75
JPY - - 7252,75 14405 14397,25 | 28595
NOK - - 18100 10964 17018,7 13652
SEK 300 - 6574 6600 45529,6 | 37495,6
usD 8479 174 1826,76 | 1293,16 2712,5 2740,2

Saltinis: sudaryta autoriaus

Fondo ,,B*“ pozicijos dydis augo lygiagreciai padidéjus sandoriy skai¢iuj. Fondas ,,C*
sumazino savo pozicija Danijos kronomis, eurais, Norvegijos kronomis ir doleriais, taciau sandoriy
skaicius i8liko toks pat ar net padidéjo. Tai rodo, kad fondas ,,C* per nagrinéjamg laikotarpj uzdaré
vienus sandorius, o naujai atidaryti buvo mazesnés pagrindinés sumos. Fondo ,,D* atveju matomas
sumaz¢jimas Danijos kronomis ir doleriais, taciau padidéjusios pozicijos eurais, Norvegijos ir

Svedijos kronomis.

Per nagrinéjamg laikotarpj tiriami fondai bendrai sudéjus sudaré 307-is naujus apsikeitimo
sandorius, i$ jy fondas ,,B“ 129-is (EUR 101, USD 28), fondas ,,C* 96-is (EUR 43, USD 16, SEK 8§,
NOK 21, DKK 3, GBP 5), fondas ,,D* 82 (EUR 36, SEK 24, DKK 3, NOK 9, USD 8, GBP 2).
Pabaigos terminas suéjo 31-am sandoriui, i§ kuriy fondui ,,C* 6-iems (EUR 4, NOK 2) ir fondui ,,D*
25-iems (EUR 9, DKK 16). Uzdaryti i viso buvo 142 sandoriai i$ kuriy fonde ,,B*“ 65 (EUR 52, USD
13), fonde ,,C* 51 (EUR 22, USD 17, DKK 2) ir fonde ,,D* 36 (EUR 20, USD 14, SEK 2). Verta
pazymeéti, kad per nagrin¢jama laikotarpj dalis naujy sandoriy buvo atidaryta tam, kad uzdaryti pries
tai buvusig pozicija. Norint uzdaryti tarpuskaita jvykdyta apsikeitimo sandorj, reikia sudaryti jam

identiska, taciau atvirkscia sandori, dél to nutikus tokiai situacijai, kad sudaromo atvirkstinio sandorio
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paliikany normai esant gerokai auks¢iau ar Zemiau nei tuo metu vyraujanciai normai, toks sandoris
turi gauting/mokéting iSankstinj mokéjima (angl. upfront fee) kuri moka/gauna viena i§ sandorio Saliy

tam, kad apsikeitimo sandorio verté biity lygi rinkos vertei.

Pozicijy pokyciai buvo daromi reaguojant j tarpbankiniy palikany normy svyravimus.
Zemiau pateiktuose paveiksluose pateikiama 3 mén. ir 6 mén. tarpbankiniy paliikany normy pokyéio
dinamika nagrinéjamu laikotarpiu, atskirai pateikiant ty valiuty tarpbankines paltikany normas kurios

buvo neigiamos ir teigiamos:

14 pav. CIBOR ir EURIBOR 3 mén. palikany normy kaita

3 meén. palukany normos
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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15 pav. LIBOR, NIBOR, STIBOR ir USDLIBOR 3 mén. paliikany normy kaita

3 meén. paltkany normos
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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Saltinis: sudaryta autoriaus



52

17 pav. LIBOR ir NIBOR 6 mén. paliikany normy kaita

6 meén. paltkany normos (proc.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus

IS pateikty grafiky matyti, kad praktiskai visy valiuty tiek 3 mén., tiek 6 mén. tarpbankinés
paliikany normos mazéjo iki kovo 11 d. (kuomet PSO paskelbé COVID-19 pandemija) ir po to
pradéjo staigiai augti virSydamos prie§ pandemija buvusj lygj. Siame kontekste issiskiria Norvegijos
kronos paliikany norma, kuri po tigtel¢jimo kovo viduryje toliau iki laikotarpio pabaigos mazéjo

toliau.

Tarpbankiniy paliikany normy dideli svyravimai, vyke prasidéjus COVID-19 pandemijai,
privert¢ fondus ,,C*“ ir ,,D* pakoreguoti turétas tarpuskaitos apsikeitimo sandoriy pozicijas,
sumazinant Danijos kronomis ir doleriais denominuoty pozicijy dydj ir padidinant eurais ir
Norvegijos ir Svedijos kronomis sudarytus sandoriy pozicija. Kita vertus, fondas ,,B“ nekeité savo

strategijos ir toliau jg didino.
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3.5.4 Fondy ,,B%, ,,C*ir ,,D* apsikeitimo sandoriy patirtas pelnas/nuostolis

Tarpuskaita jvykdyti apsikeitimo sandoriai generuoja dviejy tipy pinigy srautus: variacing
marzg, kasdien apskaiciuojamg ir uzskaitoma tarpuskaitos namy ir periodinius fiksuotos/kintancios
paliikany normos kupony moké¢jimus. Pradiné marza, nors ir néra pelnas/nuostolis, taciau augant
pozicijai ar jos rizikai, tarpuskaitos namai reikalauja vis daugiau uzstato pradinei marzai padengti,
todél iSauge jsipareigojimai neigiamai veikia fondo grynaja aktyvy verte. Zemiau esan¢ioje lenteléje
pateikiami fondy ,,B%, ,,C* ir ,,D* pelnas/nuostolis patirtas per nagrin€¢jamg laikotarpj i§ variacinés

marzos (VM) ir kupony (KP):

14 lentelé. Fondy apsikeitimo sandoriy pelnas/nuostolis (min.)

Fondas ,,B* Fondas ,,C* Fondas ,,D*
VM KP VM KP VM KP

CHF - - 0,004 - 0,204 -
DKK - - -10,349 -0,509 90,465 -30,361
EUR 13,583 -0,720 -10,342 0,033 -10,773 -0,699
GBP - - 3,249 -0,154 4,125 -0,241
JPY - - -12,856 - -25,520 -
NOK - - -178,559 -2,124 -3,783 71,734
SEK -0,980 - -5,648 0,018 -11,418 1,246
uUsb -15,800 0,393 -32,132 -0,033 -15,533 1,038

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS pateikty duomeny matome, kad fondas ,B“ tiriamuoju laikotarpiu uzdirbo pelno
sandoriuose eurais ir patyré nuostolj doleriais ir Svedijos kronomis. Fondui ,,C* uzdirbo pelng
frankais, ir svarais, ta¢iau patyré nuostolius kitomis valiutomis. Fondo ,,D* rezultatai panasiis fondo
,C*, 18skyrus uzdirbta pelng Danijos kronomis. Didziaja dalj pelno/nuostolio sudaro variaciné marza,
o kuponai nagrinéjamu laikotarpiu i§ esmés sudaro nereikSminga dalj, iSimtimi esant fondo ,,D*
patirtiems nuostoliams Danijos ir Norvegijos kronomis, todél galima teigti, kad fondai siekia uzdirbti
1§ tarpuskaitos apsikeitimo sandoriy variacinés marzos, o ne i§ kupony.

Fondas ,,B* i§ pateikty rezultaty iSsiskiria tuo, kad uzdirbo 13,5 mln. pelna, kai tuo tarpu like
du fondai patyré 10 mln. eury nuostolj. Tokj rezultata léemé fondo ,,B* didesné ilgoji pozicija, kai tuo

tarpu fondai ,,C* ir ,,D* turéjo panaSaus dydzio ilggja ir trumpaja pozicijas.
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Pradiné marza yra tarpuskaitos namy apskaiciuojamas rizikos dydis, kuris dengiamas uzstatu
ir vienos i$ sandorio $aliy nemokumo atveju §is uzstatas biity naudojamas nuostoliams padengti. Esant
nestabilioms finansy rinkoms, dideliems paliikany normy, instrumenty kainy svyravimams, bei
aktyviam naujy sandoriy sudarinéjimui, pradinés marzos reikalavimas Zenkliai iSauga. Zemiau
pateiktoje lenteléje pateikiami fondy ,,B%, ,,C* ir ,,D* pradinés marzos reikalavimas jy turimy

tarpuskaitos apsikeitimo sandoriams padengti nagriné¢jamo laikotarpio pradzioje ir pabaigoje:

15 lentelé. Fondy pradinés marza ir jos pokytis (mln. eury)

2020-02-20 2020-04-08 Pokytis
Fondas ,,B* 50,335 66,443 16,108
Fondas ,,C* 27,968 28,660 0,692
Fondas ,,D* 43,299 42.099 -1,2

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pradiné marza, skirtingai nuo variacinés marzos, yra skai¢iuojama portfelio lygiu viena
valiuta, apimant visus sandorius. Nagriné¢jamu atveju visi fondai turéjo pasirinke savo prading marza
matuoti eurais. Didziausig pokytj pastebime fondo ,,B“ atveju, jo pradiné marza iSaugo daugiau nei
16 mln. eury ir toks pokytis atsiliepia | fondo turéta grynaja ilgaja pozicija, tuo tarpu labiau
subalansuotiems fondams ,,C* ir ,,D* atitinkamai pradiné marza augo nezenkliai ar net sumazgjo.
Fondas ,,B“ nors ir i§ apsikeitimo sandoriy eurais variacinés marzos uzdirbo pelno, taciau §j efekta
nustelb¢ iSauges pradinés marzos reikalavimas. Sie rezultatai rodo, kad turéti didele pozicija j viena
ar kit puse yra rizikg didinantis veiksnys, todél paraleliai $ios rizikos kompensavimui reikalaujamas

didesnis uzZstatas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apzvelgus apribotos rizikos fondy tyrimy ir problematikos jvairove moksliniuose Saltiniuose,
apzvelgus skirtingy iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo ir jy strategijy aspektus, pagal
pasirinkta metodologija jvertinus tyrimui atrinkty apribotos rizikos fondy ir pasaulio akcijy indekso
grazy rezultatus, bei iSanalizavus pasirinkty iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijy ir
pelno/nuostolio pokyc¢ius COVID-19 pandemijos sukeltos finansy rinky gritties metu galima daryti

Sias iSvadas ir pateikti pasitlymus:

1. Apribotos rizikos fondy veiklos nagrin¢jamas yra aktuali moksliniy tyrimy sritis. Didesnj
susidoméjima lémé nuolatos augantis apribotos rizikos fondy valdomas turtas, $iy fondy jtaka
finansy rinkoms, naudojamos sudétingos iSvestinés finansinés priemonés ir sverto dydis. Po
2008 mety kilusios finansy krizés apribotos rizikos fondams viesSoje erdvéje jgavus neigiama
reputacija, akademiniy tyrimy apimtis iSaugo dar labiau.

2. Lietuvoje apribotos rizikos fondy veiklos tema iSplétota mazai, tai lemia bendras Salies
finansinis raStingumas, nes $io tipo fondai dar mazai pazjstami vietiniams investuotojams,
reikalauja turéti profesionalaus investuotojo statusa, o veikianciy aktyviy tokio tipo fondy
néra. Per visg Lietuvos istorija veikes vienintelis apribotos rizikos fondas nepritrauke
reikiamo 1éSy kiekio ir investuotojy skaiciaus, dél nepateisinty grazos liikesciy.

3. Apribotos rizikos fondy valdytojai sverta pasiekia naudodami visy tipy i§vestines finansines
priemones, priklausomai nuo fondo strategijos. Skirtingos iSvestiniy finansiniy priemoniy
prekybos strategijos leidzia apriboti galimg nuostolj rinkos svyravimo metu, taciau tai
apriboja ir potencialig graza, kuomet vyksta rinky augimas.

4. Tyrime nagrinéti apribotos rizikos fondai turi jvairiy i§vestiniy finansiniy priemoniy pozicijas
priklausomai nuo pasirinktos strategijos. Skirtingy instrumenty pozicijy kombinavimas
leidzia apsidrausti nuo bazinio turto kainos, valiutos svyravimy. Kita vertus, spekuliuojant kai
kurie instrumentai naudojami sintetiSkai — t.y. siekiant iSnaudoti bazinio turto kainy
svyravimus realiai nejvykdzius sandorio.

5. Rizikos apribojimas pasiekiamas naudojant ilgos-trumpos pozicijos strategija, ,,smaugimo* ir
»apzergimo* opciony strategijas. Strategijy taikymas, apriboja galimag nuostolj arba pelna,
priklausomai nuo pasirinktos krypties.

6. Nagrin¢jami fondai 2018-2021 mety laikotarpiu uzdirbo mazesne viduting metine graza,
lyginant su pasaulio akcijy indeksu. Vertinant ménesings grazas tuo paciu laikotarpiu,

nagrin¢jamy fondy rezultaty kreivés, lyginant su pasaulio akcijy indekso kreive, turi mazesniy
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svyravimy amplitudg¢. Rizikos apribojimas iSvestinémis finansinémis priemonémis suSvelnina
rinky kritimo efekta, ta¢iau lemia ir mazesnius rezultatus staigaus atsigavimo metu.
Nagrinéty fondy rezultaty tarpusavio koreliacija yra stipri arba labai stipri, ir rezultatai yra
statistiSkai reikSmingi. GraZos yra pasiskirste normaliai, tai rodo kad fondy rezultatus veikia
tos pacios ,,nematomos rinkos jégos*.

Per nagrinéta laikotarpi COVID-19 pradzios metu, fondas ,,A* i§ ateities ir opciony sandoriy
sugebéjo uzdirbti pelno. Birzoje prekiaujamy ateities sandoriy ir opciony savybés leidzia
lengvai keisti turimg pozicijg ir operatyviai reaguoti j besikeiciancig situacijg rinkoje, tokiu
budu Svelninant neigiamus, nuostolj neSancios pozicijos padarinius arba iSnaudoti atsiradusias
pelno galimybes.

Fondy ,,B“, ,,C* ir ,,D* turéti tarpuskaitos apsikeitimo sandoriai daugumoje valiuty patyré
nuostolj. Fondas ,,.B“ uzdirbes pelno 1§ variacinés marzos eurais tur¢jo skirti didesng suma
pradinei marzai padengti. Pelnas/nuostolis gautas i§ kupony nagrin¢jamu laikotarpiu,
palyginus su variacinés marzos pelno/nuostoliu, santykinai mazas, todél galima teigti, kad
tarpuskaitos apsikeitimo sandoriai yra sudaromi iSnaudoti tarpbankiniy palikany normy
svyravimus, o ne dél kupony grazos.

Apsikeitimo sandoriy pozicijas uzdaryti yra sudétingiau nei birZoje prekiaujamy instrumenty,
todél fondy ,,B, ,,C* ir ,,D* apsikeitimo sandoriy portfelis gal¢jo biiti kei¢iamas ribotai. Rinky
gritities metu, kaip COVID-19 pradzioje, grei¢iau reaguoti galéjo fondas ,,A%, todél galima
teigti, kad nagriné¢jamu atveju birZoje prekiaujamos priemones leidzia greiciau ir efektyviau
valdyti portfelj ir krizés padarinius.

Tyrimas apsiribojo keturiy atrinkty fondy veikla ir rezultatais, COVID-19 laikotarpiu
analizuotos tik tam tikro tipo iSvestinés finansinés priemonés, todél apribotos rizikos fondy
veikla, turéty toliau biti nagrinéjama moksliniuose darbuose jvairia apimtimi akcentuojant
skirtingy i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj bendriems portfelio rezultatams.

Bendroji Sio vertinimo iSvada yra ta, kad nagrinéti apribotos rizikos fondai uzdirbo mazesne
graza, palyginus su pasaulio akcijy indeksu. Naudojamos iSvestinés finansinés priemoneés
leidzia iSnaudoti rinky svyravimus bet kuria kryptimi, taiau rizikos ribojimas veikia
klasikiniu rizikos-grazos principu, kuomet didesné graza reikalauja didesnés rizikos, todél
nagrin€¢jami fondai nors ir siekia absoliucios grazos, taciau rizikos apribojimas riboja ir jy
gaunamg graza. Tai gali mazinti tokiy fondy patrauklumg investuotojams, ypa¢ nuolatos

augancios rinkos salygomis, kas ir nutiko vieninteliam tokiam fondui veikusiam Lietuvoje.
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Pasiulymai:

e Fondui ,,A“ rinky svyravimus, tokius kaip pvz. vyko COVID-19 metu deréty iSnaudoti
efektyviau, nes fondas, kurio investavimo strategija orientuota j kintamumo iSnaudojima,
ta¢iau demonstruojantis rezultatus prastesnius nei fondai, kurie investuoja i fiksuoto
pajamingumo instrumentus, gali prarasti investuotojy susidoméjimg. Didesnés grazos
buty galima pasiekti sudarant daugiau ilgosios pozicijos ,,smaugimo* strategijos opciony
sandoriy turto klaséms, kuriy kintamumas didesnis, nes tokiu atveju galimas pelnas
teoriskai yra neribotas.

e Fondai ,,B“, ,,C*ir ,,D* turéty didinti pozicijas paliikany ateities sandoriuose. Tai leisty
grei¢iau reaguoti ] tarpbankiniy paliikany normy svyravimus ir keisti pozicija, nei valdant

tarpuskaita jvykdytus apsikeitimo sandoriy portfelj.
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1 priedas
Fondy ,, A", ,,B*, ,,C* ,,D*“ir,, MSCI World “ pasaulio akcijy indekso ménesinés grqzos
Ménesiné Fondas | Fondas | Fondas | Fondas | MSCI
graza "A" "B" "Cc" D" World
birz-18 | -1,74% 0,59% | -0,78% | -0,46% -0,17%
liep-18 | -0,11% 0,24% 1,02% 1,09% 3,05%
rugp-18 1,64% 0,23% 0,80% 0,10% 1,04%
rugs-18 | -0,13% 0,27% 0,52% 0,54% 0,39%
spal-18 | -3,24% 0,31% | -0,25% | -0,51% -7,42%
lapkr-18 | -1,32% | -1,23% | -0,53% | -0,27% 0,96%
gruod-18 048% | -027% | -1,17% | -0,13% -7,71%
saus-19 | -0,60% 1,80% 2,21% 1,68% 7,68%
vas-19 0,60% 1,60% 1,37% 1,61% 2,83%
kov-19 1,23% 1,33% 0,43% 1,06% 1,05%
bal-19 0,18% 1,14% 1,02% 0,84% 3,37%
geg-19 0,51% 0,10% | -0,80% 0,29% -6,08%
birz-19 |  -0,90% 0,13% | -0,26% 0,30% 6,46%
liep-19 0,10% 1,07% | -0,10% 0,03% 0,42%
rugp-19 | -1,27% 0,10% | -1,99% | -0,76% -2,24%
rugs-19 0,20% 0,79% 1,66% 1,08% 1,94%
spal-19 1,24% 1,27% 1,10% 0,64% 2,45%
lapkr-19 2,25% 0,32% 0,59% 0,34% 2,63%
gruod-19 | -0,82% 0,40% 0,63% 0,18% 2,89%
saus-20 1,16% 1,12% 0,83% 1,09% -0,68%
vas-20 | -1,32% | -0,94% | -0,84% | -0,18% -8,59%
kov-20 | -1,77% | -9,62% | -8,61% | -3,93% | -13,47%
bal-20 1,92% 0,65% 5,77% 4,96% 10,80%
geg-20 0,16% 7,44% 4,57% 1,60% 4,63%
birz-20 1,63% 4,15% 2,59% 1,44% 2,51%
liep-20 0,51% 2,41% 1,70% 1,96% 4,69%
rugp-20 0,87% 1,93% 2,10% 1,25% 6,53%
rugs-20 0,54% 1,16% 0,49% | -0,17% -3,59%
spal-20 | -0,70% 1,61% 0,27% | -0,02% -3,14%
lapkr-20 1,19% 2,35% 1,93% 1,44% 12,66%
gruod-20 1,13% 0,77% 0,61% 0,32% 4,14%
saus-21 | -2,09% 1,88% 1,93% 1,12% -1,05%
vas-21 2,28% 0,45% 0,36% | -0,06% 2,45%
kov-21 3,64% 0,71% 0,75% 0,75% 3,11%
bal-21 1,60% 1,21% 0,39% 0,79% 4,52%
geg-21 0,68% 0,15% | -0,80% | -0,49% 1,26%
birz-21 0,85% 0,19% 0,41% 0,53% 1,40%
liep-21| -0,62% | -0,62% | -0,62% | -0,60% 1,72%
rugp-21 | -0,29% 1,03% 0,02% | -0,20% 2,35%
rugs-21 0,74% 0,72% 0,60% 0,55% -4,29%
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spal-21

1,34%

-1,24%

-2,10%

-1,06%

5,59%

lapkr-21

-0,64%

-1,75%

-0,55%

-0,22%

-2,30%

2 priedas

Fondo ,,A* opciony pozicijos 2020-02-20 — 2020-04-08
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20-02

T

08-04

Option VSTOXX INX Mar
2020 Call 20.00

3000

Option E-STOXX 50
Apr 2020 Put 2,600.00

150

Option VSTOXX INX Mar
2020 Call 16.00

1500

Option E-STOXX 50
Apr 2020 Put 2,400.00

100

Option VSTOXX INX Apr
2020 Put 14.00

1300

Option E-STOXX 50
Apr 2020 Put 2,500.00

100

Option S&P INDEX500
Dec 2020 Put 2,600.00

40

Option E-STOXX 50
Dec 2020 Call 3,600.00

300

Option VIX Mar 2020 Call
26.00

1000

Option E-STOXX 50
Dec 2020 Call 3,400.00

300

Option VIX Apr 2020 Call
22.00

1800

Option E-STOXX 50
Dec 2020 Put 2,050.00

500

Option VIX Apr 2020 Call
27.00

1800

Option E-STOXX 50
Dec 2020 Put 2,150.00

500

Option E-STOXX 50
Dec 2020 Put 1,950.00

500

Option VSTOXX INX
Apr 2020 Call 65.00

1000

Option VSTOXX INX
Apr 2020 Put 14.00

1300

Option S&P INDEX500
Apr 2020 Call 3,250.00

100

Option S&P INDEX500
Apr 2020 Call 3,300.00

150

Option S&P INDEX500
Apr 2020 Call 3,400.00

150

Option S&P INDEX500
Apr 2020 Put 2,325.00

Option S&PINDEX500
Apr 2020 Put 2,375.00

20

Option S&PINDEX500
May 2020 Put 2,300.00

35

Option S&PINDEX500
Sep 2020 Put 2,300.00

50
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Option VIX Apr 2020
Call 100.00

100

Option VIX Apr 2020
Call 110.00

200

Option VIX Apr 2020
Call 90.00

300

Option VIX May 2020
Call 35.00

250

Option VIX May 2020
Call 47.50

50

Option VIX Jun 2020
Call 60.00

1500

Option VIX Jun 2020
Call 75.00

1500

3 priedas

VSTOXX INX Mar 2020 Call 20.00 pelnas/nuostolis (eurais)
VSTOXX Opt Call Mar 20 | Data Pelnas/nuostolis Kaina
20
Parduoti 3000 loty 23-01-2020 -4500 0,65
Variaciné marza 24-01-2020 15000 0,6
Variaciné marza 27-01-2020 -82500 0,875
Variaciné marza 28-01-2020 52500 0,7
Variaciné marza 29-01-2020 15000 0,65
Variaciné marza 30-01-2020 -67500 0,875
Variaciné marza 31-01-2020 -15000 0,925
Variaciné marza 03-02-2020 22500 0,85
Variaciné marza 04-02-2020 82500 0,575
Variaciné marza 05-02-2020 37500 0,45
Variaciné marza 07-02-2020 -7500 0,475
Variaciné marza 10-02-2020 -7500 0,5
Variaciné marza 11-02-2020 30000 0,4
Variaciné marza 12-02-2020 -7500 0,425
Variaciné marza 14-02-2020 15000 0,375
Variaciné marza 17-02-2020 15000 0,325
Variaciné marza 18-02-2020 -37500 0,45
Variaciné marza 19-02-2020 30000 0,35

Suma: 85500

Variaciné marza 20-02-2020 -30000 0,45
Variaciné marza 21-02-2020 -67500 0,675




Variaciné marza 24-02-2020 -270000 1,575
Variaciné marza 25-02-2020 -195000 2,225
Variaciné marza 27-02-2020 -660000 4,425
Variaciné marza 28-02-2020 -952500 7,6
Variaciné marza 02-03-2020 472500 6,025
Variaciné marza 03-03-2020 -60000 6,225
Variaciné marza 04-03-2020 195000 5,575
Variaciné marza 05-03-2020 -502500 7,25
Variaciné marza 06-03-2020 -2392500 15,225
Variaciné marza 09-03-2020 -2182500 22,5
Variaciné marza 10-03-2020 -307500 23,525
Variaciné marza 11-03-2020 -487500 25,15
Variaciné marza 12-03-2020 -4350000 39,65
Variaciné marza 13-03-2020 -790000 47,55
Variaciné marza 13-03-2020 920000 35,05
Pirkimas 2000 loty 13-03-2020 3300 35,05
Variaciné marza 16-03-2020 -1280000 60,35
Variaciné marza 17-03-2020 370000 56,65
Opciono jvykdymas 18-03-2020 -1279000 0
Suma: -13845700
Pelnas/nuostolis: | -13760200
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