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IVADAS

Vertybiniy popieriyy svarba investicij pasaulyje labai didél Vis didesg visuomegs dalis
dalyvauja vertybinj popieri; rinkose investuodaniakcijas, obligacijas, iSvestinius instrumentus ir
kitas vertybini popieryy raSis. ISsivysiusiose valstybse investavimag vertybinius popierius
pakankamai susiformavusi praktika, besivysitase Salyse, tokiose kaip Lietuva, investjcij
reguliuojamose rinkose praktika nesiekia dvide@sithet.

Neatsizvelgiani tai, kokia Salies investavimpvertybinius popierius istorija, Sios veiklos
tikslu iSlieka pelnas iS vertybimpipopiery. Norint pasiekti uzsiléZta tiksla, t.y. gauti atitinkara
pelm IS investicijy i vertybinius popierius, reikia prisiimti atitinkanrizika. Finans literatiroje
aprasyta daugybteoriju, analizs ir vertinimo lidy, kuriais galimajvertinti vertybinio popieriaus
rizika ir ja sumazinti. Informacijos ir zigitrikumas apie vertybinipopiery rizika, netinkamas jos
ivertinimas, gali privesti prie tikro fiasko invesjantj vertybinius popierius.

Lietuvoje vertybini popieriy rinka pra@jo funkcionuoti pakankamai neseniai, ¢bdra
jawiamas iSsamios vertybipipopieriy analizs, rizikos jvertinimo pavyzdai traikumas. Ne visi
investuotojai turi finansin iSsilavinimg ir gali lengvai susk&iuoti ir jvertinti vieno ar kito
vertybinio popieriaus rizik padaryti tinkamus sprendimuél dertybiniy popieriy derinimo siekiant
sumazinti portfelio rizik.

Temos pasirinkim [émé jos aktualumas Siandierje visuomegje: visu daugiau finans
tarpininky ar bank reklamose matyti jgkiai“: ,Investiciju fondas uzdirbo 40 proceyit
.Investicinio fondo ggza 50 procent”. Jawiamas informacijos tikumas apie investuotpj
prisiimam rizika, norint gauti atitinkanp pelra. Kadangi vis didesnvisuomegs dalis dalyvauja
vertybiniy popieryy rinkoje — vis didesitikimybé¢, kad tie investuotojai nebus pakankamai iSprus
vertybiniy popieriy srityje ir prisiims jiems netinkamrizika. Sis darbas praktiskai parodo, kokia
rizika gali lyckti vertybini popieri;, koki pelm tas vertybinis popierius gali uzdirbti bei kaip
suformuoti vertybini popiery portfel, kuris tués maZzesa rizika nei kiekvienas vertybinis
popierius atskirai.

PabgZztina tai, kad analizei pasirinkti vertybiniai pepgai nebuvo atsitiktiniai — analizuotos
Vilniaus birzoje kotiruojamos akcijogyairiy Saly akcijy indeksai,ivairiy turto klasiy vertybiniai
popieriai. Pasirenkant vertybinius popierius buuvsiZzaelgta i ju populiaruma ir aktualum

Siandienini investuotoy tarpe, turto klass atstovavim bei kitus iSskirtinius bruozus.



Darbo objektas — iSsivyaisiy ir besivystagiy rinky vertybiniai popieriai. Tyrimo objektu
pasirinkti vertybiniai popieriai, kurie yra pasiakni Lietuvos investuotojui. Analizuotos Vilniaus
vertybiniy popieryy birzoje kotiruojamos akcijos, investiciniai akgijir obligaciy fondali,
nekilnojamo turto fondai bei ribotos rizikos fonddiaip pat apzvelgti iSsivyaisiy rinky akcijy
indeksai ir j rezultatai, kurie turi ilg istorija.

Darbo tikslas — vertybinio popieriaus, kaip rizikgeskirstymo jrankio, ypatybi ir
panaudojimo galimyloi atskleidimas.

Darbo uzdaviniai:

1. Informacijos apie vertybinius popierius surinkimasisteminimas;
Vertybiniy popieri bei jy rizikos apzvalga ir anakz
Vienos turto klaés vertybiniy popieri portfelio rizikos paskirstymgvertinimas;

Keliy turto klasuy vertybiniy popieriy portfelio rizikos paskirstymo anatiz

a > 0D

Diversifikacijos keliy Saly vertybiniy popiery rinkose galimyhi atskleidimas ir
analiz;
6. Per didelio vertybini popieriy paskirstymo galimyds ir poveikio portfelio rizikos
sumazinimui atskleidimas.

Darbo metodai: apzvelgiant vertybinius popierius iBeju sudarytus teorinius vertybini
popieryy portfelius naudojamas analitinis — apraSomasibalanetodas. Sis metodas tinkamiausias
vertybiniy popieryy savybi, skirtumy bei ypatuna atskleidimui. Vertybini popieri ir ju portfeliy
rizikos ir pajamingum nustatymui naudojami skaavimai, kuriy dauguma atliekami programos
Excel pagalba. Analizuojant gautus rezultatus nguda kiekybir bei palyginamoji analiz

Problemos. Informacijos prieinamumas — viena digkiig problemy rasant § dark.
Nemazai vertybinj popieryy ar indekg aprasym yra pateikiami svetaése, préjimas prie kuny yra
mokamas, taip pat kai kurivertybiny popieriy vertes galima matyti tik Bloomberg sistemoje, kuri
taip pat yra mokama ir nepasiekiama eiliniam invetdjui.

Sis darbas gafy bati panaudotas kaip analitinis informacijos 3altiipie vertybinius
popierius bei vertybini popiery portfelius ir j rizika. Realiais vertybini rinkos duomenimis
parengta analiz pacts susidarytijspidi apie vertybini popieriy derinimy siekiant sumazinti
vertybiniy popieryy portfelio rizika. Darbe atskleisti pagrindiniai rizikos vertinimoetodai bei
praktinis jp pritaikymas, kuris gali tapti realiu pagalbininkaermuojant vertybini popieriy portfel

ir vertinant jo rizika.



1. VERTYBINI U POPIERIU IVAIROV E IR PASIRINKIMO GALIMYB ES

Vertybiniy produkt; raSiy pasaulyje yra labai daug ir pastaruoju metu \sgatda nawj rasiy
vertybiniy popieri;, sukuriama naujisSvestiniy instrumeni, kuriami nauji investiciniai produktai.
Siame darbe apsiribota pagrindiniais investicinigioduktais, kuxi paprastai galimajsigyti
Lietuvoje per bet kur finans; tarpininky, suformuoti atitinkarmp portfelf naudojant Zemiau
iISvardintus investicinius produktus (vertybiniugppaius).

2007 metais buvo patvirtinti du naujstatymai reglamentuojantys prekybvertybiniais
popieriais bei santykius susijusius su Sia veilfartybiniy popiery istatymas bei Finansipi
priemoni; rinky jstatymas. Pastarajame apgitin viena vertybini popiery rasis — perleidziamieji
vertybiniai popieridi. Jiems priskiriami visi kapitalo rinkoje cirkulijantys vertybiniai popieriai
(iISskyrus mokjimo priemones).Istatyme pléiau aptariamos perleidziagu vertybiniy popieri
rasys, té&iau nurodyta, kad tomisigimis neapsiribojama. Tolsprendim greiausiai Emé rinkoje
atsirandantys vis naujvairesni vertybini popieri; rinkos instrumentai. Pagal finansirpriemoniy
istatymy perleidZiamais vertybiniais popieriais §ra

1) bendrow akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiavérai bendrowi, partnerysis
pagrindu veikiatiy bendrijy ir kity subjekty akcijoms, taip pat depozitoriumo pakvitavimail d
akciju;

2) obligacijos ir kity formy ne nuosavyts vertybiniai popieriaijskaitant depozitoriumo
pakvitavimus dl ne nuosavyés vertybiniy popieriy;

3) kiti vertybiniai popieriai, suteikiantys teisisigyti ar perleisti perleidziamuosius
vertybinius popierius arba lemiantys piniginius iskaitymus, nustatomus atsizvelgiarit
perleidZziamuosius vertybinius popierius, valiutpgjikany normas, pajaminguan birzos prekes
arba kitus indeksus ar priemones.

Klasifikuoti ir riSiuoti vertybinius popierius galimaairiausiais pjviais, t&iau kalbant apie
rizika, susijusa su investicijomig vertybinius popierius, naudingiausiatt klasifikacija pagal turto
klases. Kiekvienas vertybinis popierius, atsizveetgi jo rizika, likviduma, investavimo horizomtir
kitus bruozus, galiiti priskiriamas turto klasei. Turto klas- specifie turto ar investiciy, tokiy
kaip akcijos, obligacijos, grynieji pinigai, uzsienvertybiniai popieriai ir pan.,tisis. Turtas ar

investicijos, priskirtos tai pa#ai turto klasei, dazniausia turi panaSius bruoiescharakteristikas,

! Lietuvos Respublikos finansippriemoni rinky istatymas // Valstyss Zinios. 2007, Nr. 17-627. 3str., 4 punktas.
? Lietuvos Respublikos finansinpriemonti, rinky ijstatymas // Valstyds Zinios. 2007, Nr. 17-627. 3str., 25 punktas.
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panasioje rinkos situacijoje ,elgiasi* panasiadlaZniausia yraytpasiy istatymy subjektd. Finans,
ir investicijy literatiroje dazniausiai iSskiriamos trys turto Kas akcijos, obligacijos ir grynieji
pinigai arba grynju pinigy ekvivalentai. Nagrigiant vertybinius popierius, kaip rizikos paskirstym
irankj, apsiriboti trimis turto klasmis hity Siek tiek mazoka, tai neatskleisiaugelio galimyhj ir
tikimybiy Siuolaikireje vertybinyy popieryy rinkoje, todl buvo nuspgsta iSskirti dar viem
papildom turto klag — alternatyvios investicijos.

Turto klasiy saraSas @ra baigtinis ir grieztai ribojamas. Pasaulio inuesoj ir turto
valdytoju praktikoje iSskiriama daugybturto klasiy ir subklasi. Pavyzdziui, jei investuotojas
specializuojasi investicijosgakcijas iri kitus vertybinius popierius neinvestuoja, turtast bus
iSskiriamos nuosavyis vertybiniy popiery turto klags viduje: akcijos, akay fondai, didets
kapitalizacijos bendrowviakcijos, mazos kapitalizacijos bendnpakcijos ir pan.

1.1. Akcij gy rinka ir esminiai akcijos, kaip vertybinio popieri aus bruozai

Akciju turto klasei gali bti priskiriami jvairiausiy raSiy nuosavybs vertybiniai popieriai,
taip pat akcij fondai ar indekso fondai. Nagéjant akcip turto klag Siame darbe buvo apsiribota
reguliuojamoje rinkoje prekiaujamomis akcijomis levesticiniais atviraisiais akajfondais. Sie
du vertybiniy popieryy rinkos instrumentai labiausiai paglitLietuvos investuotej tarpe,
investavimasi Siuos vertybinius popierius gana nesuthas ir pasiekiamas daugeliui tiek
profesionali, tiek neprofesionali investuotoj.

Reguliuojama rinka apibtta Lietuvos Respublikos finansinpriemoni; rinky jstatyme,
kuriame teigiama, kad reguliuojama rinka, tai rigloperatoriaus valdoma ir (arba) administruojama
nuolat veikianti daugiasallicencijuota sistema, kurioje pagal neleidZias veikti savo nuo#ra
taisykles palengvinama suderinti arba yra sudenrasiiyjyu asmen ketinimai pirkti ir parduoti
finansines priemonesalggojantys sandoui dél finansiny priemoni;, kurios jtrauktosi prekyly
Sioje sistemoje ir (arba) kuriomis prekiaujama pai@s sistemos taisykles, sudag/mLietuvoje
jau daugdl met; stkmingai veikia reguliuojama rinka ir kol kas vietefie reguliuojamos rinkos
operatoé Lietuvoje yra Vilniaus vertybimi popiery birza. VVPB teikia vertybini popieriy
prekybos, listingo bei informacines paslaugas. VVPBklauso didZiausiai Siaés Europos
vertybiniy popieriy birzy operatorei OMX, kuri taip pat valdo Kopenhagoskiblmo, Helsinkio,
Talino bei Rygos birzas ir@#p prieiga prie apytiksliai 80% visos prekybos vertybiniagpgeriais

% Investopedia. Asset classitp://www.investopedia.com/terms/a/assetclassgspaisijungimo laikas 2007-02-15.
* Lietuvos Respublikos finansinpriemoniy rinky jstatymas // Valstyds Zinios. 2007, Nr. 17-627. 3 str. 30 punktas.
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Siaues ir Baltijos regionuose Vilniaus vertybini; popieriy birza labai maZa palyginus su kitomis
Europos ar pasaulio birzomis. Vilniaus vertyhinpopiery birzoje Siuo metu kotiruojasi virs
keturiasdedimt bendrayfi, rinkos kapitalizacija apie 7,9 milijardo ey tuo tarpu kai NASDAQ
vertybiniy popieriy birzoje (JAV) prekiaujama apie 3200 bendrpekciju®, o rinkos kapitalizacija
siekia apie 3,336 biljono JAV dolef. Istoriskai susiklost kad JAV akciy rinka yra labiausiai
ISvystyta pasaulyje, tétlkad JAV imoniy finansavimas daugiausia pgas ne bankpaskolomis,
betjvairiais finang rinky instrumentais, tarpjakcijomis ir obligacijomis.

Akcija yra nuosavyls vertybinis popierius, t@tl akcijy priklausymas nuosavyb teise
reiSkia atitinkamosimonrés dalies valdym ISskiriamos dvi akcij klasts — paprastosios ir
privilegijuotosios. Lietuvoje paprastosios akcipsdinamos paprastosiomis varghms akcijomis.
Akcijos bendro¢je dazniausiai yra vienos kkgs taiau tam tikrais atvejais bendrogali iSleisti
keleto skirting klasiy akcijy, kurios suteikia akcininkams skirtingas turtinesneturtines teises.
Imores akcininkai yra pretendentgimonres turt, tafiau pirmiausia tenkinamos kitinteresanf i
imores turk pretenzijos (valstyds, kreditory, privilegijuotyju akciju savininky), o tik paskui
paprasiju akcininky savininky. [mores iSleist; akcijy skatius, nominali ve, suteikiamos teis ir
pareigos yra apibziamosimores jstatuose. Paprastai akcijos suteikiact8is

» Balsuoti akcinink susirinkimuosevairiaisimonei svarbiais klausimais (vadowgb

rinkimai, veiklos ataskaittvirtinimas ir pan.);

» Gauti dividendus;

» Parduoti akcy savo nuofira.

Imores akcijos gali bti iSplatintos uzdarai tarpnorés steigjuy arba vieSai — iSplatintas akcijas
pirminéje rinkoje. Pirmaimores istorijoje vieSa akai emisija vadinama pirminiu vieSutgymu ir
léSos gautos uz iSplatintas akcijas patenka tiesiqgianei. \&liau, po vieSo iSplatinimo akcijos
patenkaj antrire rinka, kur akciy apyvarta ir pinigai juda tarp akcijos pifl ir pardaeju, t.y.

investuotoy.

® Vilniaus vertybiniy popieriy birza//http://www.lt.omxgroup.com/prisijungimo laikas 2007-03-11.

® Baltijos akcijy prekybos srasai //
http://www.baltic.omxgroup.com/market/?market=XVSjg=mainlist&currency=LTL&day=&month=&year=;
prisijungimo laikas 2007-03-11.

" Rinkos kapitalizacija/
http://www.baltic.omxgroup.com/market/?period=dawg§et5&month=4&year=2007&market=XVSE&go=+Rodyti+&
stocktype%5B%5D=main&main=&stocktype%5B%5D=free&fr& stocktype%5B%5D=bond&bond=&pg=capital
prisijungimo laikas 2007-04-07.

8 About the NASDAQ stock marketittp://www.nasdag.com/about/overview.stanisijungimo laikas 2007-04-07.

°® Summary quoteftttp://quotes.nasdag.com/asp/SummaryQuote.aspRsdtDAQ&symbol=NDAQ prisijungimo
laikas 2007-04-07.

9 Kancerewtius, G.// Finansai ir investicijos. P. 477.




Viena svarbiausi akcininky teisiy yra teig gauti dividendus. Dividendai galiib iSmokami
kasmet, kaip yraprasta Lietuvoje, gali idi mokami kas pusmegfar kas ketviit — tokia praktika
dazniau taikoma JAV. Esminis dividapchokéjimo paprasijuy vardiniy akcijy savininkams bruozas
yra tai, kad jie ara garantuoti, t.yimoré néra ijsipareigojusi modti dividendus ir esant prastiems
imorés rezultatams ar planuojamoms naujoms investicijodigidendai gali bti nemokami.
Paprastai dividendus iSmoka digeelkompanijos, seniai gyvuojéns ir isitvirtinusio rinkoje. Tarp
lietuviSky bendroviy galima iSskirti AB TEO — vies didziausy bendroviy Lietuvoje, turirgia
kasmetir dividend; mokejimo praktika. Dividendai gali ati iSmokami pinigais arba akcijomis.
Lietuvoje dazniausiai iSmokami dividendai pinigampkejimas akcijomis ara paplits. Daznai
akcinius dividendus iSmoka akgifondai.

Nors paprastosios vardis akcijos turi bendr pavadinim ir forma, jos iSsiskiria savo
charakteristikomis bei turiniu. Labai stiprifinansiSkai, stabili imoniy akcijos vadinamos
.2ydraisiais Zetonais“. Tai tiesioginis vertinys #@&hgh kalbos ,blue chip®. Praktikoje tiesiog
vartojamas zargonas ,blitipai“. Paprastai tokiogmonres turi nenutiikstamy pelno ir dividend
mokejimo istorija, jos yra Sakos lydémis ir uzima svarbiausias pozicijas joje. ,Blipai“ yra
tinkamiausios akcijos saugumo ir stabilumo siekeans investuotojamsyjrizika paprastai yra
Zemesa nei kity bendrovi akciju. 1S Vilniaus vertybini popieriy birZzoje kotiruojana bendrovip
akciju, ,bliu ¢ipais” galime vadinti AB TEO, AB Vakarskirstomyju tinkly akcijas.

Kitas akcip tipas yra augimo akcijos. Augimo akgcipmitentai yraimores, kuri pelnas ir
pardavimai auga gr&au nei visa ekonomika ir pramées Sakos vidurkis. Tokiognonés paprastai
yra agresyvios, orientuot@snaujus produktus imjtyrimus. Uzdirb4 pelm tokiosimones paprastai
naudojaimores tolimesnei gitrai, toctl dazniausiai moka mazus dividendus arba visaigmoka.
Taciau &l tokiy imoniy spartaus augimo, gali zymiai iSaugti akcyer€. Augimo akcij tipo
pavyzdziu galima priskirti AB ,Apranga“ akcijas pagisiais metaisImonés pktra yra labai
agresyvi, kompanija moka mazus dividendus, kadd&agimet stipriai pl&asi ir naudoja tam
uzdirbtas ¢Sas.

Kancerewtiaus knygoje ,Finansai ir investicijos” iSskiriamagkliniu akcijy tipas, kurimones
pelnas kinta su ekonomikos ciklu. Tokigmores paprastai yra plieno, cemento, technikos
priemoni;, popieri;, aviacijos, gelezinkali ir automobiliy pramors Sak; firmos. Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje tokioms akcijoms gétl; atstovauti AB ,Lifosa“ akcijos. Apsaugis
akcijos yra prieSingyb ciklinéms akcijoms. 4 emitentai yraimones, kurios dividend ir pelno
poziariu nuosmukio laikais yra gerega padtyje, neiimoniy vidurkis. Argjant nuosmukiui, tokj
imoniy akcijos tampa patraukliomis. Tai paslaug komunaliniy patarnavim imores, Kkurig
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augimas yra nedidelis, bet iSlieka stabilus tiekilpao, tiek nuosmukio metais. Apsaugms
akcijoms taip pat galiidi priskiriamos duy, elektros ir aukso gavybos pranésimores. Vienas is
neigiamy apsaugini akcijy bruoz; yra tai, kad pastarosios yra labai jautriosikahy normy
pokyciams-.

Privilegijuotosios akcijos — teoriSkai amzinas, latinis, be galiojimo termino nuosawgd
vertybinis popierius, suteikiantis investuotojamaikrintus dividendus, bet nesuteikiantis balso
teisss'2. Nors privilegijuotoji akcija yra nuosaves vertybinis popierius, &au ji turi daug skolos
vertybinio popieriaus bruag Privilegijuotoji akcija turi pirmenyb prieS papragsias vardines
akcijas tenkinant investuotojo interesus bankrotikaidacijos atveju, t&iau privilegijuotyju akcijy
savininky interesai tenkinami tik pilnai atsiskais su kreditoriais.

Privilegijuotyjy akcijy dividendai yra pagrindinis skiriamasis bruozas maprasijy akcijy.
Privilegijuotyju akciju dividendai gali lati fiksuoti ir kintami. Fiksuoti dividendai iSreigkmi
procentais nuo nominalios arba nustatytos égerdrba kaip tam tikra pinigsuma uz viem
privilegijuotaja akcija. Privilegijuotyju akciju dividendai turi Iati iSmokami prieS papragi
vardiniy akciju dividendus. Privilegijuatiy akciju leidimas pasaulyje labai papht o yp&
iISsivygiusiose rinkose (pvz. JAV, VakalEuropoje). Lietuvoje leisti privilegijugsias akcijas éra
populiaru ir Siuo metu labai nedaug kompauyija tai padariusios. AB bankas ,Snoras” 2006 nsetai
iSleido privilegijuotisias akcijas ir Siuo metu jos kotiruojamos Vilniaugstybiniy popiery birzoje.
Viena iS opiausi privilegijuotyju akcijy iSplatinimo problem Lietuvoje — istorijos nebuvimas.
Investuotojams sunkgvertinti tokias akcijas, kadangiéra patirties ir istorijos kit bendrowviy,
kurios jau ankSiau ity sckmingai ar neskmingai iSplatir ir kotirave privilegijuotasias akcijas

vertybiniy popieriy birzoje.

1.2. Akcijy fondai kaip investicijy i imoniy akcijas alternatyva

Pasaulio praktikoje investiciniai akgifir kity vertybiniy popieriy) fondai turi pakankamai itg
istorija, tafiau Lietuvoje tokie fondai atsirado vos prie$ kgletet;. 2003 metais buvo patvirtintas ir
isigaliojo Lietuvos Respublikos Kolektyvinio invegtao subjeki jstatymas, kurio pagrindu buvo
suteikta galimyb imoréms kurti, valdyti ir platinti investicinius fonduf?agal migta istatyny,

investicinis fondas — bendrosios déBnnuosavyks teise juridiniams ar fiziniams asmenims

1 Kancerewtius, G. // Finansai ir investicijos. P. 483.
2 Ten pat, p. 486.



priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas ymiol jmonet=. Si investavimo priemangreitai
iSpopuliagjo ir tapo labai paklausia investuaigjarpe. Tokio paklausumo priezastimis épalbiti
nedideés investiciji sumos, reikalingos investavimuiinvesticiri fonda, bei mazesi rizika, nei
investuojantj atskim kompaniji akcijas. Investicinio fondo valdytoju galiath valdymo imorg,
kurios pagrindia veikla yra investicini fondy ar investicini kintamojo kapitalo bendroyi
valdymas. Valdymoimorés veikh reglamentuoja Kolektyvinio investavimo subjekistatymas,
kuriame nustatyta, kad valdymo veikla gali verdtis imorés, kurios turi Vertybini popieriy
komisijos iSduat licencija tokiai veiklai vykdyti. Valdymoimoniy veikla grieZtai kontroliuojama
tiek Lietuvoje, tiek pasaulyje, tédvaldymo rizika yra minimali ir smulkieji investigjai yra
maksimaliai saugs, pakitdami pinigines dSas turto valdytojams veikiantiems pagal investicin
fondy veikla reglamentuojafius jstatymus.

Akcijy fondai — tai fondai investuojantyskcijas. Akcijy fondai pasizymi dideliu pajamingumu
ir didele rizika, taiau cl diversifikacijos fondo viduje rizika yra mazesnei investuojant atskin
kompanij akcijas. Akcijy fondo ver¢ gali Kilti ir kristi labai greitai, kadangi akaij kurios sudaro
fondo turt, kainos gali svyruoti @ bend ekonomikos tendendij tam tikiy produkt; paklausos
pokyiy, vertybiniy popieryy rinkos cikliSkumo. Akciy fondai gali iti skirstomi pagal valdymo
stiliy ir vertybinius popieriusj kuriuos investuojamos investicinio akciiondo ESos priklausomai
nuo fondo prospekte patvirtintos strategifos

» Augimo fondai investuojaperspektywi imoniy akcijas ir tikisi, kad $i akcijy kaina pakils;

» Pajamy fondai investuoja akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus;

» Indekso fondai investuojaakcijas, kurios sudaro pasiriakhdeks;

> Sakiniai fondai specializuojasi investuodajakcijas tam tikrojeikio $akoje ar segmente,

pavyzdziui,i technologijos bendroyiarba vartojimo preki gamintoj; akcijas.

Siandiern praktidkai visi Lietuvoje veikiantys bankai ir &ing; maklerio jmoreés yra sulire
investicijy valdymo jmones ir valdo po kelgtinvesticinyy fondy: Hansa investicy valdymas,
Finasta investicij valdymas, Parex investigijvaldymas ir pan. Viena iS problgmsu kuriomis
susiduria investuotojas yra ta, kad kiekvienas tondldytojas, t.y. bankas ar finansnaklerio
imore platina dazniausiai tik jam priklausaos investicijy bendroés valdomus fondus. & Sios

priezasties investuotpjpasirinkimo galimybs iS dalies apribojamos, t.y. investuojant per yien

13 Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo sektj jstatymas// Valstyés Zinios Nr. 74-3424, 2003. 2str. 9
punktas.

14 Vertybiniy popieriy komisija.// Investiciniai fondai.
http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseactionegucts.view&mid=17&cid=141&id=18prisijungimo laikas 2007-
04-09.
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banky ar finang maklerio imorg, jam nesudaromaalygu pasirinkti kity valdytop investiciniy
fondy ir taip diversifikuoti investiciy portfeli sumazinant rizii Investiciy profesionalai puikiali
supranta &i problemy ir jau pradti daryti zingsniai dl bendradarbiavimo platinant kitvaldytojy
fondus (pavyzdZziui AB Siauli bankas platina UAB ,Finasta investigijvaldymas* valdomus

investicinius fondus).

1.3. Skolos vertybiniai popieriai

Skolos vertybiniai popieriai paprastai vadinamiigitijomis. Obligacijas gali leisti bendrés
arba — valstybs vardu — Vyriausyh Lietuvoje obligacijas leidzia akaia bendro¥s, uzdaros
akcines bendro¥s ir Vyriausylé. Obligacija — tai investuotojo paskola bendroveivgriausybei.
Investuotojas skolingmonei ar valstybei tam tikrpinigu suny i$ anksto nustatytomislggomis ir
sutartam laikotarpiui. Pasibaigus nustatytam laikaoré grazina investuotojui pasiskoligtpinigu
sumy (iSperka obligacy) ir uz leiding naudotis pinigais sumoka investuotojuiijkany pavidalu.

Pagrindigs obligacij, charakteristikos yra:

> Nominali obligacijos vekt — iS anksto nustatyta suma, kuinvestuotojas skolina bendrovei,

pirkdamas viea obligacip;

> Obligacij iSpirkimo data — data, kuribendro turi grazinti investuotojui jo paskolimat

pinigy sumy;

> Palikany norma — tai bendr@g mokamos pakanos uz pasiskolintassas.

> Dazniausiai bendrag patikanos iSreikiamos procentais — skaojant nuo nominalios

obligacijos vens.

Investuotojasjsigijes obligacij;, gali planuoti savo isimas jplaukas, t.y. gzinamy suny ir
palikanas. Taip pat iS anksto yra Zinoma, kada pagkglinigai bus ggZinti ir kokiomis datomis
bus mokamos pakanos, téiau investuotojui éra hitina laikyti obligacijos iki iSpirkimo datos, jos
gali bati parduotis antrigje rinkoje bet kuriuo metu.

I3skiriami kelijmoniy obligaciy tipai'®

» Obligacija su fiksuota pakany norma — obligacijos iSleidimo momentu nustatomas
fiksuotas kuponas (procentas nuo nominalios ohjgmwerts), kuris bus sumokamas

investuotojui nustatytu laiku (Lietuvoje dazniaudiarta per metus); nepriklausomai nuo

13 Vertybiniy popieriy komisija // Obligacijos.
http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseactionegucts.view&mid=17&cid=141&id=17prisijungimo laikas 2007-
04-09.

' Ten pat.
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to, kokia obligacijos kaina rinkoje, investuotojasistatytu laiku gauna obligacijos
iSleidimo momentu nustatykupors;

» Diskontuota obligacija — obligacija parduodama udzesr, negu nominal verk, o
termino pabaigoje investuotojui sumokama nomindliigacijos ver¢; kuponas éra
nustatomas ir nemokamas peravabligacijos galiojimo termigq investuotojo pelnas —
skirtumas tarpisigijimo kainos ir nominalios ve$, kuri sumokama obligacijos
iISpirkimo dien;

» Obligacija su kintama pakany norma — palkanos (kuponas) uz Sio tipo obligacijas
daZniausiai siejamos su vidutmis tarpbankidmis patikany normomis (LIBOR,
EURIBOR, VILIBOR ir t.t.) ir papildomai nustatom&s$uota marza (pavyzdziui LIBOR
+ 2%); taip pat nustatomas tarpinis @y fiksavimo laikas; investuotojas gauna
kupono mokjimo diem galiojartias nustatytas pakanas; kai pakany norma kyla —
tokio tipo obligacijos yra naudingos investuotojk@i patikany norma krinta — didegn
naudy gauna emitentas — obligacigidéjas;

» Konvertuojamosios obligacijos — obligacijos, kurigasant tam tikromis prospekte
nustatytomis gygomis galima konvertuotij tos p&ios ar kitos imorés akcijas
(konvertavimo santykis nustatomas obligag@yospekte); Sioms obligacijoms iSleidimo
momentu nustatomas kuponas (fiksuotas arba kinjakass mokamas nustatytu laiku
investuotojui; konvertavus obligacijastitinkamas akcijas, kuponas nebemokamas.

Tuo atveju, kai valstyb iSleidZia obligacijas,éBas skolinasi négmore, o valstyle ir tokios
obligacijos daznai vadinamos vyriaugghvertybiniais popieriais. Valstyb obligacijos turi Zymiai
mazesn rizika nei imoniy obligacijos, kadangi tikimyy kad jos nebus iSpirktos yra minimali, o
imores skolinimosi atveju visuomet bus didésiél Sios paprastos priezasties, paprasteoniy
obligaciju pajamingumas ima aukStesnis nei vyriausyg vertybiniy popiery. Pavyzdziui, LR
Vyriausykes vertybiniy popieriy emisija Nr. 60508 buvo iSleista su 4,7 proc. metipalikany
norma, tuo tarpu ,France Telecom* obligacijos &ies su 6 proc. patany norma”.

Imoniy ir vyriausyles skolos vertybini popieriy pasaulyje iSleista begair jvertinti jy rizika per
trumm laika yra labai suétinga ar net praktiSkai frmanoma. Bl Sios paprastos priezasties
specializuotos reitingagentiros vertinaimoniy ir vyriausybines obligacijas priskirdamos joms tam
tikra kredito reiting. Kredito reitingas atspindi emitento suggia ivykdyti savojsipareigojimus
ir kreditingumy. Reitingy agentiros traktuoja reitingus kaip nuorpd ateif apie santykia rizika,

" Vertybiniy popieriy kotiruots// http://www.dnbnord.It/It/tools/securitiegprisijungimo laikas 2007-04-09.
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kad skolos emitentas ggp ir noés atlikti pilnus ir savalaikius pakany bei nominalo mogjimus.
Taip pat ageniros stengiasivertinti ekonominius, politinius, kredito ir zalienry prekiy kaing
ciklus, kurie tam tikroje ekonoméfe situacijoje galijtakoti emitento mokum PrieS priskiriant
imonei reiting, reitingo ageritros iSnagrigja ir atsizvelgig*®:

» Pramogs rizika;
Emitento vieg rinkoje;
Emitento veiklos efektyvum
Emitento valdymavertinima;
Apskaitos kokyh;
Svertus (leverage, angl. k.);

YV V. V V V V

Pinigu sraut; pakankamurag
» Finansin imores lankstum.

Lygiai taip pat kaip ir reitingaimorems, 3alims taip pat suteikiami kredito reitingaali€s
reitingai gali liti suteikiami vyriausybs skolos emisijos vietine ir uZsienio valiuta. $&tingai
paprastai turi dideljtaka tos Saliesmoniy reitingams, kadangi jie praktiSkai nustato digssh
reitinga, kuri gali gauti tos Saliegmoré. Paprastaimoné negauna auksStesnio reitingo nei Salies,
kurioje ji veikia, nors pasitaiko ir iSit: jei Salies valiuta denominuotai skolaiore turi daugiau
likvidumo ir turto, lyginant su tos Salies Vyrialgg isipareigojimais, tuometmonreés kredito
reitingas gali bti aukStesnis nei Salies. Tokatvep praktikoje pasitaiko retai. Siekiant priskirti
Saliai reiting, ir ja vertinant, skaiuojami Sie parametrat

» Santaupos ir investicijos, kaip procentas nuo bg@odvidaus produkto (matuojamas
santaup — investicijy normy skirtumas);
Uzsienio valiutos skola megpabaigoje kaip procentas nuo eksporto;
BiudZeto deficitas, kaip procentas nuo bendrojawuglprodukto;
Realus bendrojo vidaus produkto augimas;
Bendrojo vidaus produkto defliatorius, matuojami$iacija;
Nedarbas;
Investiciju procentas nuo bendrojo vidaus produkto;
Trumpalaikés patikany normos, lyginamos su JAV 3ém. izdo vekseli norma;

Skola uzsienio valiuta;

YV V.V V V V V V V

Einamosios gskaitos balanso santykis su bendruoju vidaus proguk

18 Kancerewtius, G.// Finansai ir investicijos. P. 100.
9 Kancerewtius, G.// Finansai ir investicijos. P. 98.
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» Eksporto augimas
» Prekybos balanso santykis su bendruoju vidaus gtadu
Dvi pasaulinio masto reitingagentiros, kuriy reitingai dazniausiai haudojami vertinant skolos

vertybiniy popieri rizika yra Moody's ir Standard&Poor’s. Dazniausiai reg@n Zymimi raiémis,
kurios atitinka tam tikg nustatyd investicin lygi. Standard&Poor’s reitinguoja skolos vertybinius
popierius nuo AAA lygio iki D, kur AAA yra auk$ausio reitingo obligacija, o D yra Zemiausio.
Moody's reitingai zymimi raifmis Aaa, Aa, A, Baa ir t.t. iki C, kur taip pat paiir
Standard&Poor’s zZygjimuose Aaa yra geriausios koldghisipareigojimai su Zemiausiu rizikos
laipsniu. Paprastai vertinama, kadores ar Salies skolos vertybinis popierius turintigimga ne
zemesn arba lygr BBB yra investicinio lygio obligacy o zemesnnei BBB reiting turincio
obligacijos yra neinvesticinio lygio, tudios spekuliacip charakteir Si riba ypatingai svarbi
reglamentuojant ir nustatant leistirrizikos laipsi obligaciy fondams, asmeniniams prira
asmem investiciniams portfeliams. Taip pat reitingai igailiti patikslinami minuso Zenklu, kuris
paprastai naudojamas jenore atitinka visus tam reitingo lygiui reikalingus pametrus, t&au yra
vienas kitas ftkumas, kurisipareigojama artimiausiu metu istaisyti.

1.4..Opligacijq fondai — alternatyva tiesiogirems investicijomsj skolos vertybinius

popierius.

Siy fondy portfelf sudarojvairios obligacijos, kuti terminai ir leigjai gali skirtis, t.y. tai gali
buti ir ymoniy ir vyriausybi; obligacijos. Obligaci fondai teikia pastovias pajamas, kurios
dazniausiai tna didesias uz pinig; rinkos priemoni fondy pajamas. Kadangi obligacijos gatitb
labai jvairios, tai ir fondali, investuojantyisjas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika. Pagtai
investicinio fondo pavadinime atsispindi pagrindirstrategija ar instrumentai kuriuos
investuojamos atitinkamo fondeésbs. Pavyzdziui, ,Franklin High Yiel Funtf(Franklino auksto
pajamingumo fondas® investuojaaukst pajamingum duodawtias imoniy obligacijas, dazniausiai
»Siukslines” obligacijas (junk bonds, angl. k.).@antama, kad Sio fondo rizika bus aukStesai |
vyriausybines obligacijas investuofam fondo, t&iau ir tikétinas fondo pajamingumas taip pat bus
didesnis.

Investuojanti obligaciy fondus svarbu tinkamabwertinti valiutos rizilh. Kadangi obligacij

fondy vidutiné graZza siekia apie 5-6 procentus per metus, Zenihliutos svyravimai gali stipriai

% Franklin Templeton Investments. Funds and Perfooeéhttp://www.franklintempleton.lu/lux/isp/funds/prisgsp
prisijungimo laikas 2007-04-09.
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itakoti fondo rezultatus. Siekiant iSvengti valiutogikos, i obligaciy fondus daZniausiai
rekomenduojama investuoti ta valiuta, kuria invet#jas gauna pajamas ir kuria patiria esmines
iISlaidas. Pavyzdziui Lietuvos investuotojui, gauham pajamas Lietuvoje, geriausigigyti
obligaciuy fondus litais arba eurais, kadangi Sios dvi vabButyra susietos tarpusavyje. Jei
investuotojas, kurio pagrindie pajamos ir iSlaidos yra litai, investuat obligaciy fonda, kurio
valiuta yra JAV doleriai ir JAV doleris nukrists proc. per ketviif o fondas uzdirlt apie 2 proc.
per ketvirf, bendras rezultatas investuotojui butuostolis, kadangi fondo uzdirbtas pelnas

neatsvent JAV dolerio nuosmukio.

1.5. Alternatyvios investicijos — papildoma galimy diversifikacijai.

Alternatyviy investiciy turto klasei gali bti priskiriama daugyb finansiniy priemoniy,
instrument, kurie nepatenka akciju, skolos vertybini popieryy ar pinigy rinkos priemoni turto
klases. Dazniausiai pasitaikaos alternatyvios investicijos yra ribotos rizikfmndai (hedge funds,
angl. k.), privé&ios akcijos (private equity, angl. k.) ir nekilnojajo turto fondai. Gali i
iSskiriama ir begal kity finansiniy priemoniy, tokiy kaip jvairis skolos strukirizuoti vertybiniali
popieriai, arbitrazo priem@s ir pan., téiau Sios finansiés priemois yra ypé sucktingos, todl
maziau naudojamos investuatdy maziau paplig. Lietuvoje galimyld investuotij alternatyvias
finansines priemones atsirado beveik tuo pat mkéu, atsirado galimyb apskritai prekiauti
vertybiniais popieriais, ta@au paplitimas tarp investuotpjnéra labai didelis. Didel dalis
investuotoy mazai Zino apie tolgifinansiniy priemoniy egzistavim, kadangi tiksta informacijos,
tokiy finansiniy priemony isigijimo kastai daznai yra dideli, taip paty Sinansiny priemoni
paplitimo mazum salygoja ir pa&iy priemoni sudttingumas. Kaip iSdava visauk&iau iSvardint
problemy yra ta, kad investuotojai apriboja galingybiversifikuoti savo investicij portfef ir taip

sumazinti jo rizik.

1.6. Ribotos rizikos fondy svarba investicijy diversifikavimui nestandartin émis rinkos
salygomis.

Ribotos rizikos fondai pasaulyje ype&populiaéjo po 2000 — 2002 metpasauligs akcij rinky
krizés. Kadangi daugelis investuaiogiuo laikotarpiu prarado nemazas investuotas sumago
practta aktyviai dondtis ir kurti vis daugiau alternatywi akcijoms ir skolos vertybiniams

popieriams produkit
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Ribotos rizikos fondai turi daug savybir bruozy, kurie ribotos rizikos fondus iSskiria IS it
investiciny fondy. Paprastai ribotos rizikos fondai yra nereguliovoga finansids priemoss,
kurios suteikia tokj fondy valdytojui visiSky investavimo laisy arba riboja zymiai maziau nei
valdantjprastus investicinius fondus. Viena iS tokios femaldytojo laises priezasiu yra tai, kad
Sie fondai kuriami partnery& principu labai turtingiems investuotojams, kumgreikalauja tokio
lygio fondo valdytojo veiksm reglamentavimo kaip kagbrast; investiciniy fondy atveju, kurie
paprastai platinami smulkiems nepatyrusiems inw#ejams. Tdiau pastaruoju metu vis daugiau
ribotos rizikos fond yra uZregistruojama vertybinpopieryy komisijose visame pasaulyje, kadangi
investicijosi Sio MmSies alternatyvias investicijas popudjarir vis daugiau smulkiinvestuotoy yra
pasireng investuotij ribotos rizikos fondus. Tai reiSkia, kad ribotaakos fond; reglamentavimas
ir fondu valdytop prieziira stipgja, toctl mazja tokiy investiciy rizika.

Viena iS patraukliausi ribotos rizikos fond savybii yra ju grazos maza priklausomybnuo
bendn rinkos tendencij. Pavyzdziui, JAV akcij rinkos nuosmukio metu, nuo 2000 mélandzio
ménesio iki 2002 metrusejo, ribotos rizikos fondai sugeéjo duoti teigiam 2,1 procento gra, kai
tuo tarpu S&P indeksas nukrito 43,8 procéhto

Ribotos rizikos fondai gali i valdomi jvairiausiais stiliais tam, kad investuotojams utatdir
teigiamy graZa tiek kylartioje, tiek krintartioje, tiek stipriai svyruojatioje rinkoje. Gali Hti
iSskiriami Sie ribotos rizikos fongvaldymo stiliaf*:

» Rinkosivykiy pastimétasis (Event Driven, angl. k.)

» Rinkai neutralus arbitrazas (Market Neutral Artgegaangl. k.)
» llgu/ trumpy pozicijy stilius (Long/Short Equity, angl. k.)

» Kryptinés prekybos stilius (Directional Trading, angl. k.)

» Speciali strategiy stilius (Specialty Strategies, angl. k.)

Ribotos rizikos fond jvairowe suteikia beribes investavimo galimybes privatiddientams ir
instituciniams investuotojams. Kadangi tpkfondy paplitimas ir pasirinkimo galimyb tarp
ivairiausiy ribotos rizikos fond investavimo stily didziulé, investuotojams vis sunkiau atsirinkti
geriausius vertinant tékina graza ir rizika ribotos rizikos fondus. Tatl sekmingai buvo praéti
kurti ir dabar didziu4 paklaug turi profesional (fondo valdytoy, finans, specialist) valdomi
ribotos rizikos fond fondai. Tokie fondai formuojami i$S jau egzistugjanribotos rizikos fond,

kurie atrenkami pasirenkant atitinkamas strategijgend; valdytojai profesionaliaiivertina

2l Maude David. Global Private Banking and Wealth Bigeament: The New Realities. 2006 John Wiley & SdadsP.
94.
*2Ten pat, p. 98
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perkamy ribotos rizikos fond potenciad ir rizika. Tokiu bidu net smulkiam investuotojui
suteikiama galimyb diversifikuoti investicijy portfeli turint nedideles pinig sumas, taip pat
investicijy i ribotos rizikos fond fondus kasStai Zymiai mazesni nei investuojant iedsk kelis
ribotos rizikos fondus, tadl tampa patraukis smulkesniems investuotojams. Vertinant ribotos
rizikos fond; fondo riziky, taip pat galima teigti, kad ji Zymiai mazésnei investuojani viem
ribotos rizikos fond, kadangi fond fondo portfelis pakankamai diversifikuotas ir kai

paskirstoma tarpvairiy valdymo stili ribotos rizikos fond.

1.7. Nekilnojamo turto fondai.

Siai investicini fondy radiai priskiriami investiciniai fondai, kurie tiegj@i investuojai
nekilnojanaji turta, t.y. perka Zemy pastatus, juos rekonstruoja, vysto kitus nekdnwmjo turto
projektus. Nekilnojamojo turto fondams nepriskirigondai, kurie investuoja nekilnojamojo turto
bendrovi; akcijas. Nekilnojamojo turto fondai steigiami, daimi ir reglamentuojami pagal panaSius
principus kaip ir kiti investiciniai fondai, t&au paprastaiy reglamentavimui yra iSleidziami atskiri
teises aktai. Lietuvoje kol kaséna patvirtinta teiés akty leidZiartiy steigti ir valdyti nekilnojamojo
turto fondus, tod Lietuvos investuotojo ir turto valdytejgalimykes diversifikuoti portfelius
investuojantj Sig turto klag yra ribotos. Vienas iS problepsprendimo bdy turto valdytojui yra
isteigti valdymo imore Kkitoje Salyje, turidioje patvirtintus teiés aktus leidziakius uzsiimti
nekilnojamojo turto fond valdymu. Investuotojams yra galimybinvestuoti i kitose Salyse
valdomus nekilnojamojo turto fondus ir taip i&sgir tokiy fondy trakuma portfelyje.

Nekilnojamojo turto fondasgalina investuotii nekilnojamyji turta nedidetmis sumomis
palyginus su tomis, kuri reikéty tiesiogiai perkant viep ar kita nekilnojamo turto objelgt
Nekilnojamojo turto rinka mazai koreliuoja su vduityiy popieriy rinkomis, tiek akciy, tiek
obligaciju, tockl tokie fondai yra puiki galimyd paskirstyti vertybini popieriy portfelio rizika.

Vienas iS nekilnojamo turto fomdtrikumy yra tai, kad Sie fondai dazniausiai yra uzdaro,tip
t.y. nustatomas Tam tikras investavimo periodagimas ir i&jimas iS fondo tam tikru periodu yra
ribojamas. Tai mazina tokio fondo patraukhjrkadangi investuotojas tam tikru periodu praranda
judéjimo laisw. Pavyzdziui, ,Baltic Property Trust* nekilnojamadjorto kompanija Siuo metu valdo

penkis nekilnojamojo turto fondus &tau Siuo metu galimybisigyti yra tik dviejy fondy vienet®®,

% How to invest/http://www.balticpropertytrust.com/fundprisijungimo laikas 2007-04-01.
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Kartais nekilnojamo turto fondai kotiruojami vertghy popieriy birZose, kas praktiSkai panaikina
auk&iau jvarding tokiy fondy trikuma.

Nekilnojamojo fondo vieneto vertnustatoma vertinant to fondo turimo turto wertockl
daZniausiai fondo vieneto kaina skabjama kar per neéneg ar per ketvirit Tokiy fondy kaing
svyravimai normaliomis rinkosakygomis yra Zymiai mazesni nei akgipr obligacij, paprastai
tokiy fondy kaina turi aiSki tendencij ir maZai nuo jos nukrypsta. Sie fondai atspingjioro,
kuriame investuojama nekilnojamojo turto tenderscijafond; valdytojojtaka fondo vieneto kainai

yra mazesénei ribotos rizikos fongl
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2. RIZIKOS JIVERTINIMO SVARBA, RODIKLIAI IR APSKAI  CIAVIMO METODAI

Investuojan{ vertybinius popierius susiduriama sairiomis rizikos fiSimis. Kiekvienas rinkos
instrumentas, ar taiaby akcija, ar obligacija, ar iSvestinis vertybinispperius, susis su vienokia ar
kitokia rizika, dazniausiai su jrinkiniu. Seniau rizika buvgvardijama kaip neapibztumas, t&au
vystantis ekonomikos, finansr matematikos mokslams buvo surastahbkaip & neapibéztun
iSmatuoti, todl dabar rizikh galima jvardinti kaip apska&iuojamy neapibéztumg. Perzvelgus
finang literatiira galima daryti iSvagl kad rizika bendjja prasme yra tam tikro finansinio nuostolio

pavojus ir tikimyle.

2.1.Rizikos tipai ir poveikis vertybiniams popieriams.

Rizikos Kklasifikacijp yra daugyb, tafiau dazniausiai naudojama yra Bazelio kapitalo
pakankamumo taisyése apibézta klasifikacija, kur iSskiriama rinkos, kredito aperaci@ rizika.
Siame darbe didZiausiasrdesys skiriamas rinkos rizikai, kadangi su $io tijmka visuomet
susiduriama investuojarit vertybinius popierius ir ji turi didZiausipoveil vertybiniy popieri
grazai. Taip pat dar galima iSskirti vigmpapildony rizika — likvidumo rizika. Pastaroji taip pat turi
nemaz poveild vertybiniams popieriams cirkuliuojantiems regujamose rinkose ir gali tdti
gana Zyny poveilj vertybinio popieriaus kainai.

Analizuojant vertybinius popierius it jrizika, likvidumo rizika pasireiSkia per rinkos likvidumo
rizika. Investuojantj finansines priemones, atsiranda rizika, kad neajalsna sudaryti sandorio
palankia kaina & pakankamos paklausos ar gdss nebuvimo rinkoje. Taip pat likvidumo rizika
pasireiSkia tuomet, kada reikia Zymiai pakelti ykmio popieriaus kain norint j isigyti ar Zzymiai
sumazinti vertybinio popieriaus kaimorint ji parduoti. A. Kancereviaus knygoje ,Finansai ir
investicijos” rinkos likvidumas apibgiamas kaip finang rinkos paggumas absorbuoti laikinus
paklausos ir pasios svyravimus minimaliai veikiant kan Likvidumo sivoka daznai taikoma
kalbant apie finansrinkas kai apskritai visa vertybipipopieriy rinka ivardijama kaip likvidi ar
maziau likvidi. Pavyzdziui, Lietuvos vertybinipopieriy rinka yra maziau likvidi, t.y. joje
kotiruojami vertybiniai popieriai turi didegnlikvidumo rizika nei Rusijos rinkoje kotiruojami
vertybiniai popieriai. T&éau dazniausiai praktikoje vertinamas kiekvienotyl@nio popieriaus
likvidumas atskirai ir nustatoma jo likvidumo riak Vyriausylés vertybiniai popieriai ir izdo
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vekseliai paprastaitma labai likvidis, maziau likvidziomis daZniau galiifb jmoniy obligacijos ir
akcijos. Vertinant Vilniaus vertybini popieriy birzoje kotiruojamus vertybinius popierius, maz
likvidumo rizika turintiems vertybiniams popieriams ¢l biti priskiriamos AB ,TEO“, AB ,Ukio
bankas®, AB ,Siauli bankas* akcijos, kadangiwsiertybiniy popieriy apyvarta sudaro didgdal
Visos vertybini popieriy rinkos apyvartos ir kainos po&gi norint jsigyti tam tikg vertybiniy
popieriy kieki rinkoje yra minimails. Maziau likvidzioms akcijoms galimaity, priskirti AB ,VST*,
AB ,Pramprojektas” vertybinius popierius, kuriakcijomis pasyviau prekiaujamatldaukstos
kainos, mazo laisvakciju skatiaus ar kit priezasiy.

Rinkos rizika yra galimyb ar tikimybé, kad finansias priemogs ar viso y portfelio vere
pasikeis, t.y. bus patirtas nuostolig| depalanki rinkos paiikany normos ar kaim pokyiy. Rinkos
rizika standartiSkai (pagal bamkapitalo pakankamumo sk&vimo principus) skirstomaketurias
Zemiau idvardintas dafis

» Palikany normos rizika — rizika, kad pdtany normy pokyiai gali neigiamai paveikti
instrumento pozicijos ar portfelio vertTai rizika, kylanti iS obligacij pelningumo lygio
ir nepastovumo pokyu, o taip pat i$ obligaaij pelningumo skirtum pokyiy. Si rizika
veikia visus finansinius instrumentusgitau labiausiai skolos vertybinius popierius ir
iSvestinius instrumentus, paremtus skolos vertgsrpopieriais.

» Uzsienio valiutos kurso rizika — rizika, kad vabat kurso pok§ai gali neigiamai
paveikti turimy uzsienio valiuta denominuppozicijy vert. Si rizika pasireiskia laisvai
svyruojant valiutai arba kai ankau buvusi fiksuoto kurso valiuta devalvuojama.

» Akciju kainy rizika — rizika, kad @ rinkos silygu pokyiu pasikeis turim nuosavybs
vertybiniy popiery vere ir bus patirtas nuostolis.

> Zaliaviniy arba birzos prekirizika — rizika. Kad dl rinkos silygy pasikeitimo pasikeis
turimy Zaliaviniy prekiy ver€. Su Zaliavini kainy pokyiais susijusi rizika skiriasi nuo
palikany normos ir valiutos rizikos ir téty bati valdoma bei stebima dar grigdu.
Daugumos zaliavini prekiy rinky turi tam tikey pasiilos koncentraciyj, kurios pokyiai
gali sukelti nelaukt kainos svyravim. Zaliavines preks priskiriamos prie finansini
riziky tockl, kad jomis prekiaujama birzose, nuolat kotiruopaavipuss, t.y. pirkimo ir

pardavimo kainos.

4 Kancerewius, G.// Finansai ir investicijos. P. 80
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Rinkos rizika susideda iS dvigjsistemiis ir nesistemiés rizikos, kurios turi didel reikSme
diversifikuojant vertybini popieryy portfeli ir ju paskirstymas yra esminis vertinant vertybin
popieriy kaip rizikos paskirstymgank.

Sistemir¢ rizika pasizymi tuo, kad ji pasireiSkialdboendn rinkos tendencij, kurios veikia
vertybiniy popieryy kainas, toki kaip infliacija, valiuty kursai, paikamy normos, politinis
nestabilumas, karas ir pan. Si rizikeran specifit kuriai nors kompanijai ar sektoriui, sistersn
rizikos ne@manoma sumazinti ar panaikinti diversifikacijos glbg, tai rizika, kue investuotojai
privalo prisiimtf>.

Nesistemig rizika specifire imonei, sektoriui, rinkai, ekonomikai ar Saliaidasjesminis bruozas
yra tai, kad ji gali bti sumaZinama diversifikacijos pagaffa

Rizikos jvertinimas yra pakankamai stishgas ir p vertinant naudojami istoriniai duomenys,
tikimybiy teorija ir tikimyby analiz, rinkos iSmanymas, patirtis ir pan. Bendrai iSskn du
rizikos matavimo metodai: kokybinis ir kiekybini®lorint apskaiiuoti rizika, ji analizuojama,
ivertinant”:

» Turimy pozicijy tipa (akcijos, obligacijos, valiuta ir t.t.);
» Turimy poziciju dyd pinigine iSraiska;
» Rizikos veiksni pokyius priklausomai nuo matavimaio.

Rinkos riziky jvertinti yra paprasau nei kitas rizikas, kadangi egzistuoja pakankama
objektyvios ir reguliariai kotiruojamos rinkos kams iS kury galima gauti reikalingos ir naudingos
informacijos. Rinkos rizikos valdymas reikalaujaudainformacijos apie finansines priemones,
rinkos slygas ir vertybinio popieriaus charakteristikas.ldéat apie vertybinj popieriy portfelio
formavim, svarbiausia yr@vardinti ir apibgzti rizikos ir pelningumo santykkuriuos apiladina du
parametrai — planuojamas pelningumas ir standaminokrypis.

2.2. Planuojamas vertybiny popieriy pelningumas.

Vertybiniy popieriy pelningumas yra neapiiatas, ty. yra tikimyb, kad planuojamas
pelningumas & vertybiniy popieriy svyravimo neatitiks realaus pelningumo, dothvesticijos i
vertybinius popierius yra rizikingos. Kiekvienasligaas rezultatas turi tam tikrtikimybe, kad jis

ateityjeivyks arba ngyyks ir yra lidai tokias tikimybes apskauoti. Vienas iS bdy rasti labiausiai

% The importance of diversification, November 15,200ittp://www.investopedia.com/articles/02/111502;asp
prisijungimo laikas 2007-03-11.

6 Ten pat.

" Kancerewius, G. //Finansai ir investicijos. P.78.
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tikéting rezultag IS tikimybiy paskirstymo yra vertybinio popieriaus planuojamasts arba
planuojamo pelningumo apskevimas. Planuojamas pelningumas yra pelningumas; k
investuotojas tikisi gauti ateityje iS vieno ardkiertybinio popieriaus. Planuojamam pelningumui
apskaéiuoti naudojamas galim vertybiny popiery veriy ateityje ir tikimyby, kad tokie
investicijy 1 vertybinius popierius rezultatai atsitiks svediniidurkis. T&iau tai yra teorija, o
praktikoje labai sunku numatyti iwertinti vertybiniy popieriy grazos tikimybes, toél dazniausiai
skatiuojant tikétinas vertybinio popieriaus vertes ateityje pasiljama istoriniai vertybinio
popieriaus pelningumais. Skaiojamas finansini priemoniy veriés svyravimo tam tikrais
intervalais vidurkis ir daroma prielaida, kad intteigos planuojamas pelningumas atitiksistorin
vidurki. Rizika vertinama pagal istoriniduomem iSsibarstym apie istorim vidurki — kuo
iSsibarstymas didesnis, tuo vertybinio popieriaigka dides@, ty. didesa tikimybé, kad
vertybinio popieriaus vettnukryps nuo istorinio vidurkio. Siame darbe rizik® skatiuoti taip pat
bus naudojami istoriniai vertybipipopieryy vergs pokyiai, kadangi tikimybinis tiktinos verés
skatiavimo metodas & savo sudtingumo yra sunkiai pritaikomas praktikoje neturtam skirty

kompiuteriniy programy ir kity reikalingy priemoni.

2.3. Variacija ir standartinis nuokrypis kaip pagri ndiniai rizikos matai.

Variacija ir standartinis nuokrypis dazniausiai ipgkantys rizikos matai finamsteorijoje ir
bene dazniausiai naudojami matai praktikoje ventivertybiniy popieriy rizika. Tiek variacija, tiek
standartinis nuokrypis galiabi skakiuojamas naudojant tikimybines ir istorines vertybipopieriy
reikSmes. Kadangi tikimybinivertybiniy popieriy reikSmi skatiavimas labai sugtingas, taip pat
tikimybiniy reikSmi; skatiavimui reikia daug papildomos informacijos apiertybiniy popieryy
rinka, kurioje vertybinis popierius cirkuliuoja, ekonamisituacip ir pan., Siame darbe vertyhini
popiery rizika bus skaiuojama remiantis istoriniais duomenimis, t.y. igte vieno ar kito
vertybinio popieriaus gra.

Variacija finans literafiroje Zymima raidesZ (sigma pakelta kvadratu), standartinis
nuokrypis zymimas (sigma). Vertybinio popieriaus variacijai apskaoti naudojamos vertybinio
popieriaus gzos per perioglt?®. Variacija skatiuojama sudedant vertybinio popieriaugigrs per

perioch t ir vidutinés gimzos skirtuny kvadratus ir dalijant juos iS vertybinio popiersagiazy per

% Schweser study notes// Corporate finance, anabjsiguity investments, and portfolio manageme8907
Schweser, p. 92.
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perioch skatiaus. PavyzdZziui, jei sk&éuojama variacija imat penkimety duomenis (vertybinio
popieriaus giza met; pabaigoje), tai skaiuojant variaciy vardiklis bus lygus penkiems.

Taciau variacija gra labai informatyvus matas praktikoje, kadangitgauezultatas yra tam
tikro skatiaus kvadratas ir tokireikSne labai sudtinga interpretuoti. Tag praktikoje vertybinio
popieriaus rizikos vertinimui naudojamas kitas kiw matas — standartinis nuokrypis, kuris
Zymimas raides (sigma) ir skaiiuojamas istraukiant Saki variacijoss2. Variacija ir standartinis
nuokrypis iSreiSkiami procentais ir interpretuojagaut, rezulta teigiama, kad vertybinio
popieriaus grza standartiSkai nukrypsta nuo vidurkio tam dilekatiy procent.. Kuo didesnis
procentinis nuokrypis nuo vidurkio, tuo vertybirpopieriaus rizika yra aukstesn

Vienai turto klasei priskiriami vertybiniai popiafidaznai yra panasios rizikos, t.y. skolos
vertybiniai popieriai paprastai &8 mazesnnuokryg nuo vidurkio nei akcijos. K#au ir tai p&iai
turto klasei priklausantys vertybiniai popieriailigaréti labai skirtingas rizikas ir diversifikacija
turto klags viduje, atsizvelgiantvertybiniy popieri; rizika taip pat galima ir netgi rekomenduotina.

2.4. Kovariacija ir koreliacija kaip portfelio rizi kos skatiavimo instrumentai.

Norint tinkamai ir naudingai diversifikuoti portielsiekiant sumazinti vertybinipopieriy
rinkinio bendy rizika, reikiajvertinti kaip vienas ar kitas vertybinis popierigdgiasi* panasiomis
rinkos slygomis, t.y. kaip vienas vertybinis popierius Kareja su kitu. Siai savybei nustatyti
naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris apSkajamas naudojant ankau aptar standartif
nuokryp ir kovariacip ir zymimasp. Koreliacijos koeficientas taip pat kaip ir startdas nuokrypis
gali bati skakiuojamas naudojant tikimybines vertyhinpopieriy reikSmes arba istorines tam tikro
laikotarpio vertybinio popieriaus reikSmes. Pamastkatiuojama dviey vertybinu popieriy
koreliacija, nors tai éra standartas ar riba. Koreliacijos koeficient&$ex gali bati nuo -1 iki 1 ir
yra interpretuojama tafp

Jei koreliacijos koeficiento reik&mt+1, tai reiSkia, kad abigjvertybiniy popieriy reiksnes
visada juda vienoda kryptimi ir tie vertybiniai pepai tobulai koreliuoja tarpusavyje.

Jei koreliacijos koeficiento reik8&m-1, tai reiSkia, kad abigjvertybin popieriy reikSnes
visada juda prieSingomis kryptimis ir tie vertyl@npopieriai turi tobu neigiana koreliacip.

Jei koreliacijos koeficientas lygus nuliui, taiSikia, kad ara sisay tarp tiriamy vertybiniy

popiery duodamos @ros ir jie nekoreliuoja. Praktikoje tai reigSkad iS turimos informacijos apie

29 Schweser study notes// Corporate finance, anabjsiguity investments, and portfolio manageme8907
Schweser, p. 95.
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vieno vertybinio popieriaus gfa, negalima daryti iSvadir prielaidy, kaip tomis p&iomis rinkos

salygomis jucks kitas vertybinis popierius.

2.5. Turto alokacija — vertybiniy popieriy portfelio rizikos valdymo jrankis

Klasikiné turto alokacijos (paskirstymo) samprata yra tuktasiy pasirinkimas ir y daliy
paskirstymas vertybini popieriy portfelyje. Vertinant investiay rizika ir alokuojant vertybinius
popierius renkamasi i&airiuy vertybiniy popieriy rasiy, kuriy dalis finansini priemoni; portfelyje
ir apsprendzia investicinio portfelio rizik Norint tinkamai paskirstyti rizs nelutinai turi bati
naudojamos viso$manomos vertybimi popieriy rasys, paprastai atsirenkama keletas finansini
priemoni; arba pagrindiés turto klass iS kuri; formuojamas vertybini popieriy portfelis.

Jei turto alokacija daroma iS skolos vertybirpopieryy ir akcijy, tai pagrindiniai Kriterijai
vertinant skolos vertybinius popierius yra obligacirukme, palbikany kitimo perspektyvos,
pajaminguna vertinimai, kredito reitingai. Sprendziant paskimo galimybes d investiciju i
akcijas, dided svarly turi apsisprendimas, ar bus investuojanaskiny kompanij akcijas, ar bus
sekamas rinkos indeksas, kokiame regione bus uepsha, kokio sektoriaus akcijos bus
perkamos. Taip pat galiatb nustatomi reikalingi rodikliai, pavyzdziui P/BPfice to Earnings,
angl.k.), dividendinis pajamingumas ir panasiaiolAlojant turg gali bati nustatomi apribojimai ar
reikalavimai valiutai, kuri paprastai priskiriameslerai turto klasei.

Turto alokacija paprastaiéra reglamentuojamas dalykas ir ji yra kiekvienoestuotojo ir
portfelio valdytojo kompetencijoje (iSskyrus tarkrtis investicinius fondus, pensifondus, kunj
investicijosi tam tikras vertybini popieriy klases ir #Sis grieztai reglamentuotas ir nustatytos
aiskios ribos kiek ir koki vertybiniy popieriy gali tugti fondas ir kokie gali Bti nukrypimai nuo
nustatytos alokacijos). Vertybinipopieriy paskirstymas portfelyje priklauso nuo investuatoju
priimtinos rizikos,i kuria orientuojantis parenkamos atitinkamos finaésipriemogs. Tas pats
rizikos laipsnis gali Biti pasiekiamas investuojantiidaug finansinj priemoniy, ir tik i dvi ar tris,
kurios nekoreliuoja tarpusavyje. Lygiai taip patika galima skirstyti ir tos paos turto klags
viduje, jei randama vertybini popieriy, kurie nekoreliuoja arba mazai koreliuoja tarpygav

Finang, praktikoje ir teorijoje laikoma, kad jei investaopaj 15 imoniy akcijas, kurios kotiruojasi
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vienoje vertybini popieriy birzoje, tai toks portfelis visiSkai atspindi rio& pokgius ir gali kati
laikomas indekso portfelftl

Bendy turto klasi; rizika galima pavaizduoti grafiskai, kaip parodyta pirmoje scbg@n Sis
grafikas nubztas vertinant penkias turto klases: pinignkos priemones, skolos vertybinius
popierius, akcijas, alternatyvias investicijas §vastines finansines priemones. X asSyje atsispindi
vertybinio popieriaus rizika, Y aSyje vertybinio periaus tiktinas pajamingumas. Matome, kad
pinigu rinkos priemoas paprastai duoda maziaagraza, tciau taip pat turi maziausrizika. Antra
pagal rizikos ir pajamingumo saniykra skolos vertybini popieriy turto klag. Alternatyvios
investicijos turi vidutin rizikos laipsm, o akcijos ir iSvestiés priemors - auksiausius rizikos
laipsnius, tdiau investuojanti Sias turto klases galima gauti didZiausiraza. ISvestigms
priemorems priskiriant aukSaush rizikos laipsh, jos buvo vertinamos Kkaip spekuliagsn
finansires priemors, o ne rizikos draudimo priemen ISvestigs finansigs priemors yra
suckttingas rinkos instrumentas ir galima naudoti ir spekuliacijai, ir apsidraudimamso rinkos
rizikos. ISvestiéms finansidms priemoams priskiriami pirkimo/ pardavimo opcionai, ategtie

sandoriai, apsikeitimo sandoriai ir kt.

1 grafikas
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% Chorafas D.N. Wealth Management: private bankimgestment decisions and structured financial petsiLElsevier
Ltd. 2006. p. 97.
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Konstruojant portfelis grafike parodyi turto klasy ir tuo pa&iu vertybiniy popiery, galima
gauti rizikos ir tikétino pajamingumo santyk esant bet kuriame nuléztos kreivs taske. Tai
patvirtina, kad vertybinis popierius yra esminisitdaijus skirstant rizig vertybiniy popieri
portfelyje, t.y. turint galimyb pasirinkti IS jvairiu vertybiny popieryy raSiy, tinkamai juos

paskirgius imanoma suformuoti bet kppageidaujamvertybiniy popieriy portfelio rizikos laipsn
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3. VERTYBINIO POPIERIAUS, KAIP RIZIKOS PASKIRSTYMO [IRANKIO, JTAKA
VERTYBINI U POPIERIU PORTFELIO RIZIKAI

3.1. Vienos vertybiny popieriy rusies portfelis ir rizikos paskirstymas

Analizuojant vienos wSies vertybinius popierius kaip rizikos paskirstynrankius, buvo
pasirinkta akcij turto klag. Buvo nagrigjamos Vilniaus birZoje kotiruojamosySimoniy akcijos:
» AB ,TEO%
AB Ryty skirstomieji tinklai;
AB ,Lietuvos dujos®;
AB ,Limarko laivininkystts kompanija®;
AB ,Lifosa®;
AB , Ukio bankas"“.
Analizuojant mirty imoniy akcijas, buvo naudojami istoriniai duomenys, pdt€dMX birzos

YV V. V V V

operatoriaus interneto puslapiieSkatiavimai atliekami naudojant ttjjmety akcijos kainas iry
pokytius nuo 2004 matrugsjo iki 2007 met; rugsjo. Kadangi per miéta laikotarg AB , Ukio
bankas* didino akaij kieki santykiu 1:12 ir to p@gkoje akcijy kaina rinkoje atitinkamai sumgp
(12 karty), atliekant skaiiavimus ir pateikiant grafikus buvo atsizvelgiam&iuos pakeitimus ir
daromi atitinkami pakeitimai akaj kainose. Toliau jvardinant imoniy akcijas naudojami
sutrumpinimai (jie taip pat naudojami Zymimboniy akcijas Vilniaus vertybini popieriy birZzoje):
AB ,TEO" — TEO; AB Ryt skirstomieji tinklai — RST; AB ,Lietuvos dujos* EDJ; AB ,Limarko
laivininkystés kompanija“ — LLK; AB ,Lifosa“ — LFO; AB Ukio bankas*“ — UKB.
Pasirenkantimoniy akcijas buvo atsizvelgta imores veiklos sfex — analizuojamogmones
atstovaujaivairius verslo sektorius: laivininkyst (LLK), telekomunikaciy (TEO), Zaliaw (LFO),
finang; (UKB), energetikos (RST, LDJ). ApZvelgiantvairiy sektoryy akcijas, galima daryti
iISsamesnes iSvadas, atsiranda didesmybé, kad pasirinktos bendrayiakcijos labiau atspirid

visos turto klass ypatybes bei esminius bruozus.

31 Baltijos akcijy prekybos srasai//
http://www.baltic.omxgroup.com/market/?market=XVSg@=mainlist&currency=0&day=&month=&year=&day=11&
month=10&year=2007 prisijungimo laikas 2007-09-15.
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Per nagrigjamg laikotarp investiciy graza investuojani kiekviem akcija atskirai buvo labai
skirtinga: investavug LFO per tris metus buvo galima investicijas padlidkelety karty, tuo tarpu
TEO, LDJ akciy grazos buvo kur kas kukleés (zr. 1 lented).

1 lentek. Akcijy graza 2004 m. Ruggis — 2007 m. Ruggis

RST UKB LDJ TEO LFO LLK

Graza 138,12% 825,16% 30,26% 27,89% 1284,91% 367,57%

Lygiai taip pat kaip ir investiayj graza, vertinant $i vertybiniy popieriy rizika matomi labai
dideli skirtumai. Nors reali vertybinio popieriaus rizik parodo standartinis nuokrypis nuo
investicijy grazos svyravim vidurkio per atitinkam periody, akciju kainy pokyiy grafikas duoda
gana aiSk vaizch pirminei analizei atsakantklausimy ,Kuris vertybinis popierius turi didZiausi
rizika?" (zr. 1 scheny).

2 grafikas. Akciy kainy svyravimai 2004 m. Rugpgs — 2007 m. Ruggis
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Nagriréjant kiekvieno iS aptariamvertybiny popieri; rizika, buvo vertinama vidutinakcijos
graza per méneg ir standartinis nuokrypis nuo jos. Gauti rezultgiatvirtino iS grafiko galimas
daryti prielaidas — LFO vertybinis popierius turdgZiausi standartif nuokryp nuo vidurkio ir tuo

paiu didZiausa rizika. Antroje lentetje pateikti akciy standartiniai nuokrypiai bei vidugngraza

per ménes.
2 lentek. Akciju vidutiné graza per néneg ir standartinis nuokrypis
RST UKB LDJ TEO LFO LLK
Vidutiné graza| 2,62% 7,77% 0,78% 0,89% 10,14% 5,46%
per menes
Standartinis 9% 17,58% 7,86% 6,23% 23.47% 16,52%
nuokrypis

Gauti rezultatai rodo, kad maziausizika turincio vertybinio popieriaus TEO viduttngraza per
méneg néra maziausia. LDJ yra labiau rizikingas¢igau vidutine ménesio gaZa siekia tik 0,78%,
tuo tarpu kai iS TEO vidutiniSkai perameg galima uzdirbti 0,89%. Tad galima daryti iSvasgl, kad
vertybinis popierius su maziausia rizika agbai turi duoti maziausgigraza.

Analizuojant akciy standartinius nuokrypius bei vidutinegzas per tam tilkrlaikotarp, galima
iSskirti patraukliausius investuotojui vertybinipspierius ir pasirinkimo galimybes. Panagkime
LLK ir UKB akcijas: investuojani LLK akcija patiriama 16,52% rizika gaunant vidutif,46% per
ménes, tuo tarpu investuojantUKB akcija rizika didtja apytikriai vienu procentu, o vidutirgraza
per menes daugiau nei dviem. Akivaizdu, kad UKB vertybini©opgeerius bus patrauklesnis
investuotojui atsizvelgiant tikSiuos kriterijus ir darant prielaggdkad visi kiti kriterijai yra lygis.

Norint padidinti investicip patrauklum, ty. sumazinti rizig ir gauti didesp imanom
pajamingun, paprastai investuojama neviem vertybin popiery, t.y. naudojama vertybini
popieryy diversifikacija. Panagritkkime teorin model, jei bity investuojama visas SeSias ankau
minétas akcijas lygiomis dalimis. Teorinio vertyhinpopieriy portfelio svyravimai pavaizduoti 3

schemoje.
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3 grafikas. Vertybinj popieriy portfelio svyravimai 2004 m. Ruggs — 2007 m. Ruggis
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Taigi, jei i kiekviers vertybiny popieriy 2004 metais iity investuota vienoda suma, bendra
portfelio gaza po trej mety baty 445%. Jei palyginsime &8graza su kiekviena akcija atskirai, tai
tik dvi iS5 ju UKB ir LFO daugiau uzdirbo per analizuojantaikotarg. Darant prielaid, kad
investuotojas gali pirkti 6 akcijas atskirai arkap&tia investiciy suny skirti visoms kartu, tik
dviem atvejais iS Sesibaty uzdirbta daugiau nei investuojanvisus vertybinius popierius kartu.
Investuojani daugiau nei vienvertybin popieriy yra didesa tikimybé gauti patrauklesngraza.

Teorinio vertybini popieryy portfelio vidutire graza per nénes 5,48%, o standartinis nuokrypis
nuo vidurkio arba rizika 12,26%. Lyginant viddtwertybiniy popieriy pajamingum per néneg tik
UKB ir LFO uzdirba daugiau, &au trys akcijos turi didesrrizika nei teorinis vertybini popieri
portfelis. Akivaizdus teorinio portfelio pranasunrastomas lyginanti jsu LLK akcija, kuri duoda
praktiSkai & paia viduting graza per neneg, tafiau jos rizika yra net 4 procentais didésmwz
teorinio vertybinio popieriaus rizik Atsizvelgiantj gautus rezultatus galima daryti iSyakad
investuojant daugiau neiviema vertybin popieriy galima zymiai sumazinti investiaqijrizika tuo

p&iu iSlaikant patrauki vertybiniy popieriy portfelio pajamingurp
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Vertinant vertybinius popierius kaip rizikos paskymo jrankius, labai svarbus kriterijus yra
koreliacijos koeficientas. Jei bus investuojain&ertybinius popierius, kurie idealiai koreliuoja
tarpusavyje, t.y. koreliacijos koeficientas busuygvienetui, diversifikacija bus ireanoma, t.y.
investuojani kelis tokius popierius rizika nemes

Analizuojant pasirinktas akcijas buvo suskaoti koreliacijos koeficientai, kurie pateikti

trecioje lentetje.

3 lentet. Koreliacijos koeficientai

RST UKB LDJ TEO LFO LLK
RST
UKB 0,42
LDJ 0,58 0,35
TEO 0,39 0,44 0,57
LFO 0,27 0,56 0,34 0,51
LLK 0,32 0,32 0,5 0,33 0,34

Auk&fiaush koreliacijos koeficient iS analizuojam vertybiny popieriy turi RST ir LDJ
akcijos. Sip dviejy bendroviy akcijy koreliavimy tarpusavyje galima lengvai paaiskinti, kad jos
atstovauja tam @gam verslo sektoriui, t.y. abi kompanijos priskinas energetinio sektoriaus
bendroems. Maziausia koreliacija tarp LFO ir RST, tik 0,2¢uri parodo, kad zinant vieno
vertybinio popieriaus pokyus labai suétinga prognozuoti antrojo. Kadangi visi vertybiniai
popieriai yra vienos turto klas atstovai, éra neigiam koreliacip tarpusavyje turiéiy akcijy. Tai
nereiskia, kad toki atvep negali pasitaikyti, @&au galima daryti iSvag kad tos p&os turto klags
vertybiniai popieriai dazniausiai turi teigianr pakankamai aukstkoreliacip. Taip pat neigiam
koreliacijy tikimybé mazesa, kadangi visi analizuojami vertybiniai popieriabtkuojami toje
p&ioje vertybiniy popieri birZoje ir yra tos p&os Salies, rinkos vertybiniai popieriai.

Siekiant plaiau paanalizuoti koreliacijos koeficientus if jtaka rizikos paskirstymui, buvo
sudaryti du vertybinj popieriy portfeliai: maziausi koreliacip turin¢iy vertybiniy popiery (RST ir
LFO) ir didziausa koreliacijos koeficiert turinciy vertybinuy popieriy (RST ir LDJ). Kaip ir
ankstesniuose pavyzdziuose, buvo daroma prieldidd,i kiekviern vertybin popieriy buvo
investuota vienoda pinigsuma. 4 lentéje pateikti tyrimo rezultatai ir keletas skii iS anksiau

darbe pateikt skatiavimy palyginimui.
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4 lentet. Akcijy, turinciy didziausy ir maziausi tarpusavio koreliacij portfeliai

RST/LFO RST/LDJ LFO RST LDJ
Vidutiné graza | 7,44% 1,76% 10,14% 2,62% 0,78%
Standartinis | 17,89% 7,61% 23,47% 9% 7,86%
nuokrypis
Koreliacijos | 0,27 0,58
koeficientas

Nors RST ir LDJ vertybiniai popieriai turi pakankamauksi koreliacijos koeficiert, pagal
gautus tyrimo rezultatus, RST ir LDJ akcpportfelio rizika yra Zemesnnei kiekvienos iS akaij
atskirai. VidutiniSkai per ines duodamas 1,76% gia, RST ir LDJ portfelis turi tik 7,61% rizik
tuo tarpu kai RST vidutinrizika 9%, o LDJ 7,86%. Pateikti rezultatai parp#ad jei koreliacija
néra lygi vienetui, sudarant portfetlaugiau nei iS vieno vertybinio popieriaus, galiswanazinti
bendy portfelio rizika.

Lygiai taip pat buvo analizuojamas RST ir LFO akdqgortfelis, sudarytas lygiomis dalimis
investuojant i kiekvies iS vertybiniy popieri.. IS gauty rezultaty matyti, kad sumazinus vidutin
graza per nmenes trimis procentais, portfelio rizika sumgd net SeSiais (jei portfelyginsime su
LFO akcija).

4 grafikas. Akciy portfeliai
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Jeii auk&iau miretus portfelius bty investuojama nelygiomis dalimis, kaip kad buvoaaist
pavyzdziuose, ity gauti vis kitokie rezultatai. Taigi, galima teigkad parenkant atitinkamus
vertybinius popierius bei derinani proporcijas vertybini popieriy portfelyje, galima suformuoti

tinkamos rizikos akaij portfeli su rizikg atitinkartia vidutine gaza.

3.2. Turto klasiy derinimas skirstant vertybiniy popieriy rizik a

Siekiant iSanalizuoti skirtingturto klasu vertybiniy popiery rizika ir jos paskirstym derinant
jas tarpusavyje, buvo pasirinktos tokios finaasipriemoss: ribotos rizikos fondas, akgifondas,
nekilnojamo turto fondas ir obligagiffondas. Kadangi alternatyvivertybin popieri turto klag
labai plati, jai atstovauti buvo parinktas nekimjo turto fondas ir ribotos rizikos fondas. Toliau
Siame darbe bus analizuojami $ondy rezultatai:

» GAM Diversity - ribotos rizikos fondas

» Lewis Charles Sofia Property fund — nekilnojamdddondas

» East Capital Turkish fund — akgifondas

» Templeton Azijos obligaaij fondas.

Visi auk&iau iSvardinti vertybiniai popieriai rinkoje cirkulbja daugiau nei vienerius metus.
Visi skakiavimai atliekami vertinant istorinius duomenis nR006 m. Ruggo iki 2007 rugsjo,
pokyiai vertinami nénesio daznumu. Nors kiekvienas fondo apskaitosutzalvis kita, valiug
kursy svyravimy rizika nevertinama i valiuty pokyiy itaka fondy rezultatams analizuojamu
laikotarpiu neatsizvelgiama.

Templeton Azijos obligaaij fondo™ 1¢50s investuojamoisAzijos regiono valstybes. Daugiausia
investicijy sukoncentruota Malaizijoje, Indonezijoje bei RieKoréjoje. Sio fondo d¢3os
investuojamos tieki vyriausybiy, tiek i bendrovi skolos vertybinius popierius. Daugiausia
orientuojamasi neinvesticinio reitingo obligacijas, téldTempleton Azijos obligaaj fondo rizika
yra Siek tiek aukStesmei kito obligaciy fondo, kuris investuoja auksto reitingo obligacijas. &b
didesrés rizikos, Sio fondo tiktina giuza taip pat yra aukStesmei aukSto reitingo obligagijar
investicinio reitingo obligacij fondo.

Templeton Azijos obligaaj fondas investuojavairiomis Azijos regiono valstyhivaliutomis,
taip pat dal [éSy laiko grynaisiais. Pagrindénfondo valiuta Jungtimi Amerikos Valstij doleriai.

%2 Franklin Templeton Investments. Funds and Perfopeéhttp://www.franklintempleton.lu/lux/isp/funds/prisésp:
prisijungimo laikas 2007-09-15.
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Vertinant fondo pajaminguan rizika ir svyravimus nebuvo atsiZzvelgta valiutos svyravimus,
svyravimai vertinami reliatyviai.

5 grafikas. Templeton Azijos obligagijondo kainos juéjimas
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Atliekant fondo analig, buvo naudojami vienarimety duomenys, kadangi fondas gyvuoja
nepilnus dvejus metus: Templeton Azijos obligadgndas buvakurtas 2005 metspalio nines.
Taip pat Sis terminas pasirinktasl gpalyginamumo su kit turto klasiy atstovais, kuti veiklos
periodai yra pakankamai trumpi ir skirtingi.

Templeton Azijos augimo fondo pasirinkiniemé pastarojo meto rinkos tendencijos, kada buvo
ypa& daug pasaulioéby sukoncentruota neinvesticinio reitingo obligacgp&artais pakankamai
nevertinant su Siais vertybiniais popieriais susipssrizikos. Pastaraisiais émesiais, kai rizikos
apetitas investuotgjtarpe yra Zymiai sumajgs, neinvesticinio reitingo fongpopuliarumas taip pat
zymiai sumag#jes, Siy obligacijy emitentai yra priversti maki didesnes pakanas uz pasiskolintas
léSas, taip musdami obligagikainas Zzemyn ir leisdami vis maziau uzdirbti neisivcinio reitingo
obligaciju fondy savininkams.

East Capital Turkijos fondds— akciy fondas, kurio dSos investuojamos Turkijos akgij
rinkoje. Sis fondas priskiriamas besivystianrinky fondams, tod jo svyravimai ir rizika yra labai
auksta. Fondas buvkurtas 2006 metkovo meneg. Kadangi renkantigvairiy turto klasiy atstovus
buvo orientuojamasi vieneryy mety laikotarp, Sis fondas atitinka pasirinkimo kriterijus. Tapat

fondo pasirinkim analizei émé tai, kad Balkan regionas pastaraisiais metais kelia ¢ypigdel

% East Capital. Turkish Fundittp://www.eastcapital.com/en/investment-funds/facts/turkish-funds prisijungimo
laikas 2007-09-15.
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investuotoy susidongjima ir daug laisv ¢Sy plaukia litent § regiors. Fondas dSas paskirsto
investicijoms| jvairius sektorius ir orientuojagi didesr nei vidutire graza. Fondo gyvavimo
laikotarpiu daugiausia investuojam@a bankiri sektoriyp. Turkijos vertybini popieryy rinkos
likvidumas yra ypé& auksStas lyginant su kitomis besivystemmis rinkomis, todl akciju kaim
svyravimams didZiausijtaka daro fundamentas kotiruojany imoniy rodikliai, politiné Turkijos
situacija, makroekonominiai valst§® rodikliai ir pinigy srautai akcij rinkoje. Esant aukStam
likvidumui akcijy kainas sunku paveikti sudarant didelius sandotiogsl fondo verés pokyius

galima vertinti kaip real akcijy rinkos atspingdir fondy valdytoj sukurt pridéting vert.

6 grafikas. East Capital Turkijos fondo kaijudéjimas
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Lewis Charles Sofijos nekilnojamo turto fondfalsuvoikurtas ir iSplatintas investuotojams 2005
metais. Fondas yra uzdarojo tipo, kotiruojamas lomad alternatywi investiciy birZzoje ir bus
uzdarytas #liausiai 2012 metais. Fondo pasirinkinémé faktas, jog tai grynasis nekilnojamo turto
fondas, kurio dSos investuojamos tiesiogiai nekilnojamy turta, t.y. perkama ze# pastatai,
vystomi projektai, nuomojamos patalpos, siekianitigdides® nei vidutirg investiciy graza. Fondo
investicijos koncentruojamos Sofijos regignkomerciniy ir gyvenanuju pastag vystyms, taip pat

fondas turi galimyb investuotij slidingjimo kurortus Bulgarijoje. Nekilnojamojo turto sekius

3 Lewis Charles Sofia Property Fund Limitediip://www.sofiapropertyfund.com/home.htrprisijungimo laikas
2007-09-15.
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Bulgarijoje pastaruoju metu labai patrauklus inuetbjams, kurie nebijo prisiimti aukStesnei
viduting rizika, todl buvo pasirinktas anaks objektu. Pasirenkant tyrimui tinkamus fondusiarsk
investicinius produktus, buvo kreipiamas didelismésysi produkto aktualum Siandienigje

investuotoj visuomesje.

7 grafikas. Lewis Charles Sofijos nekilnojamo tudado kaim judéjimas
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GAM Diversity ribotos rizikos fondds — ,Global Asset Management* kompanijos valdomas
ribotos rizikos fond fondas. Sio fondo pasirinkimkaip ribotos rizikos fong atstovo ¢mé jo
jvairiapusiSkas atstovavimas ribotos rizikos fipdrto klasei. Kadangi ribotos rizikos fondai labai
retai ribojami regiono ar Salies teritorijojey Siondy investavimo kryptis dazniausiai nustatoma
pasirenkant atitinkaminvesticiy strategijg. GAM Diversity ribotos rizikos fondas apima daugum
imanomy ribotos rizikos fond strategij, kadangi Sis fondas investuojakitus ribotos rizikos
fondus. Todl fondas pakankamai iSsamiai atspisdribotos rizikos fond tendencijas per
paskutinius metus igjsaveika su Kity turto klasi; atstovais.

Didziausia fondodsy dalis investuojam@akcijy apsidraudimo strategijas, taip pat investuojama
i sistemir makroekonomikos, sistemirrinkos krypties, kredit arbitrazo,jvykiu pastimétasias
strategijas. M viena IS strategij néra sukoncentruota viename fonde, kiekvienauri po keleg

atstov.

% GAM funds//http://www.gam.com/2k2/content/view.asp?page=welkoprisijungimo laikas 2007-09-15.
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Analizuojant turto klases ir vertybinius popierinsvo orientuojamasiinvesticines priemones,
kurias pakankamai paprasta investuoti, pakankanm&stas likvidumas, aukStas investisn
priemorés pasiekiamumas vidutiniam investuotojui. GAM Dsigy ribotos rizikos fondas éna
ypatingas, mazam investuaiajatui pasiekiamas fondasgiau tuo péiu galima teigti, kad jis gali
atstovauti visai ribotos rizikos fondurto klasei, pagal kurio rezultatus galima daagibendrintas

iSvadas.

8 grafikas. GAM Diversity fondo kainjudéjimas
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Nagriréjant pasirinktus fondus, buvo apskabta kiekvieno fondo @¢a analizuojamu
laikotarpiu, t.y. per vienerius metus. Gauti reaiat pateikti lentéje. Atsizvelgiantj vertybinius
popierius,i kuriuos investuoja kiekvienas is fandnatiralu, kad maziausias pelnas buvo gautas iS
obligaciju fondo, t&iau nekilnojamo turto fondo rezultatas gana reeé& — Lewis Charles Sofijos

nekilnojamo turto fondas per vienerius metus uadidaugiau nei labai aukStos rizikos akcij

fondas.

4 lentek. Fond; graza 2006 rugsgis — 2007 rug§is
Fondas | LC Sofia Property| GAM Diversity EC Turkish enipleton Asian Bond
Graza | 34,67% 8,12% 30,05% 3,34%
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Kadangi apie fond rizika ngmanoma daryti iSvagdvien iSanalizavus fondteikiam graza per
metus, buvo suska&uotas kiekvieno fondo vidutinis pajamingumas peinesg bei standartinis
nuokrypis nuo vidurkio. Analizuojant investicinfondy pokyius buvo nustatyta, kad didziaasi
viduting graZza per nmeneg generuoja Turkijos akaij fondas, téiau Sio fondo rizika taip pat
didZiausia ir stipriai virSija bet kurio kito analiojamo investicinio produkto rizik Vertinant pagal
standartinius nuokrypius, Turkijos fondas svyrudgaigiau nei 9 procentus peémes, tuo tarpu kai
kity fondy rizika apsiriboja 2 — 3 procentais. Sieki@argrtinti rizikos pasiskirstym diversifikuojant
investicijas, i$ auk3au iSvardint fondy buvo sudarytas teorinis vertyhinpopieri; portfelis, darant
prielaica, kadi kiekviera fondy investuojama vienoda pinigipiéSy suma. Gauti teorinio portfelio

pokyciy bei rizikos rezultatai bei fomgrezultatai palyginimui pateikti 5 lentgé.

5 lenteé. Analizuojany fondy bei teorinio portfelio vidutia graza per nénes ir standartinis

nuokrypis
LC Sofia GAM EC Turkish Templeton Portfelis
Property Diversity Asian Bond
Graza 2,52% 0,67% 2,85% 0,28% 1,55%
Standartinis | 2,77% 2,17% 9,93% 2,14% 2,87%
nuokrypis

Patraukliausia investicija iS analizuojanfondy galime jvardinti Lewis Charles Sofijos
nekilnojamo turto fong, kuris duoda labai aukstiduting graza per néneg, tatiau Sio fondo rizika
yra labai maza lyginant su akgijfondu. Suformavus vertybini popieryy portfeff iS keturiy
analizuojam fondy, tikétina vidutire graza per néneg sudaro 1,55%, t@au rizika iSlieka nedidel
— Siek tiek aukStegnnei ribotos rizikos, obligaajj ar nekilnojamojo turto fondo, ¢&u net 7
procentais mazesmei auksiausios rizikos vertybinio popieriaus — akcfpndo. Teorinio portfelio
rezultatas aisSkiai parodo, kad vertyhirpopieriy diversifikacija mazina rizik ir didina vertybinio
popieriaus patrauklugvertinant jo vidutig graZa per atitinkam laikotarg.

East Capital Turkijos fondo vidutiniai svyravimaemmenes labai dideli ir tai rodo labai aukst
Sio fondo riziky. Akivaizdu, kad Sis vertybinio popieriaus rizikungas dardtaka visam teoriniam
vertybiniy popieriy portfeliui. Teorinis portfelis maziau rizikingag tuz East Capital forg tuo
tarpu kai bet kuris kitas fondas turi mazesieika. Siekiant sumazinti portfelio rizik buvo
suformuotas kitas teorinis portfelis (portfelis Ryriame East Capital, kaip rizikingiausio fondo
dalis buvo sumazinta per pyso Lewis Charles, kaip turtio pakankamai nedidelrizika ir
duodartio gana didelvidutini pajaminguma, fondo dalis buvo atitinkamai padidinta. Sio pelit
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vidutinis pajamingumas per éme§ sumazjo tik viena Simja procento (1,54%), o standartinis
nuokrypis nuo vidurkio sudatik 1,96%. Taigi, sumazinus rizikingiausio vertylm popieriaus dal
portfelyje, bendra portfelio rizika sumga, taciau vidutire graza nukrito labai nezymiai. Antrojo
teorinio portfelio rizika dabar jau mazeésmz bet kurio analizuojamo fondo rizik taiau

pajamingumas pakankamai aukstas lyginant vertybipapierius tarpusavyje.

9 grafikas. Analizuojampfondy ir teorinio portfelio kaim pokyiai 2006 rugsgjis — 2007 ruggis
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Apibendrinant aukSau pateikq informacip galima teigti, kad vertybini popieriy svoris
portfelyje yra labai svarbus faktorius mazinant tyleiniy popieriy portfelio rizika. Derinant
vertybiniy popieriy kieki portfelyje galima sudaryti optimalportfeli, kurio rizika bus mazegmei

kiekvieno vertybinio popieriaus atskirai.
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10 grafikas. Teorinio portfelio 1 ir teorinio paetio 2 pokyiai 2006 rugsjis — 2007 rug§is
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Siekiant tinkamai paskirstyti vertybinius popieripertfelyje mazinant portfelio rizék svarbu

atsizvelgti i vertybinipy popieryy tarpusavio koreliaci Analizuojant investicinius fondus, buvo

suskatiuota kiekvienogmanomos fong poros koreliacija, kuri pateikta lenég.

6 lentet. Fond; koreliacijos koeficientai

Fondas LC Sofia PropertyGAM Diversity EC Turkish Templeton Asian
Bond

LC Sofia Property

GAM Diversity 0,40

EC Turkish -0,29 0,13

Templeton Asiarn 0,03 0,08 0,52

Bond

Gautas rezultatas ganajmestas, kadangi didziagskoreliacijos koeficient turi akcijy ir

obligaciju fondas. Ta&iau jei panagriasime giliau, toks rezultatas gana lengvai paaiskas

kadangi tiek Turkijos akai fondas, tiek Azijos obligaaijfondas veikia besivystéiose rinkose ir

padictjus rizikai, investuotojai daZniausiai traukiasit@kiy rinky, ko pagkoje dictja obligacij

pajamingumai (besiskolinantieji moka daugiau uagsadintas £Sas) ir magja akciy kainos.
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Analizuojant fona tarpusavio koreliacij tarp Lewis Charles ir East Capital fanduvo gauta
neigiama koreliacija, kuri reiskia, kad yra digékimybé, kad vieno fondo kainai judant aukstyn,
kito fondo kaina juds i prieSing pus. Neigiamos koreliacijos vertybiniai popieriai ypankami
portfeliui diversifikuoti ir taip sumazinti rizik

Nekilnojamojo turto fondus galima iSskirti kaip wie iS labiausiai diversifikacijai tinkam
vertybiniy popiery, kadangi jie link maziau koreliuoti tiek su akcijomis, tiek su ollggomis.
Galimyké investuotij nekilnojamojo turto fondus JAV, Australijoje, NydEnduose egzistuoja jau
seniai, téiau besivystatiose valstybse tokia investicij forma atsirado pakankamai neseffiai
Nekilnojamojo turto fondus galima iSskirti ir kagiskir turto klag, kuri vaidina didel vaidmen
diversifikuojant vertybini popieri, portfel. Atsizvelgianti Lewis Charles fondo anaéig rezultatus,
galima teigti, kad vertinant rizék graza ir koreliacij, nekilnojamo turto fondai yra labai patraukli
investicijoms ir idealiai portfelio diversifikavimwertybiniy popieri turto klag.

Siekiant istirti koreliacijos jtaka vertybiniy popiery portfelio rizikos mazinimui, buvo
suformuoti du teoriniai portfeliai: maziagdiarpusavio koreliacij turin¢iy vertybiniy popieriy (East
Capital Turkijos fondas ir Lewis Charles Sofijositigojamo turto fondas) ir didziaustarpusavio
koreliacija turinciu vertybiniy popieriy (East Capital Turkijos fondas ir Templeton Azimsigacijy

fondas). Gauti rezultatai bei palyginimas su fpnezultatais pateiktas lenég.

7 lentet. Portfely vidutiné graZza ir standartinis nuokrypis

Portfelis 1 Portfelis 2 EC Turkijos | Templeton Lewis Charles
EC Turkijos ir | EC Turkijos ir | akcijy fondas | Azijos Sofijos
Templeton LC Sofijos obligaciju nekilnojamo
Azijos obl. fondai fondas turto fondas
Fondai

Vidutiné graza| 1,55% 2,55% 2,85% 0,28% 2,52%

per menes

Standartinis | 5,70% 4,56% 9,93% 2,14% 2,77%

nuokrypis

Imant East Capital Turkijos fondkaip atskaitos task tiek vieno, tiek kito teorinio portfelio
atveju rizika buvo zymiai sumazinta,ciau kadangi East Capital ir Lewis Charles fondai tu
neigiany koreliacip, Sio portfelio rizika sumaga labiau nei pirmojo portfelio atveju. Vertinant

portfeliy pajamingum, antrojo portfelio, sudaryto iS East Capital imlie Charles fond, vidutinis

% Lamb K., CFA., The Emergence of Global Real Estateust 23, 2007//
http://www.investopedia.com/articles/07/global_resstate.aspprisijungimo laikas 2007-09-15.
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pajamingumas iSlieka aukStesnis nei pirmojo padfelAkivaizdu, kad investuotojui bus

patrauklesnis antrasis portfelis.

11 grafikas. Teorinmi portfeliy kainos pokyiai 2006 rugsgjis — 2007 ruggis
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Teoriny portfeliy, sudary, IS maziausi ir didZiausa koreliacijos koeficient turinciy
vertybiniy popiery, parodo, kad portfelio, sudaryto iS neigtarkoreliacip turinciy vertybiniy
popieriy diversifikacijos efektas zymiai didesnis. Norskizgalima sumazinti naudojant teigiamos
bei pakankamai auksStos koreliacijos vertybinius i@ops, neigiamos koreliacijos vertybini

popieri portfelis paprastai tés mazesgrizika.

3.3. Investicijosj jvairiy Saliy vertybinius popierius kaip rizikos mazinimas

Dauguma investuotgjyra linkg investuotij tuos regionus, kurie yra jiems labiausiai jséami,
t.y. 1 tos valstybs vertybinius popierius, kurioje jie gyvena. Inveist paskirstymas po atskiras
vertybiniy popieriy rinkas gali lati geras diversifikacijos ir rizikos mazinimo ingtnentas.

Investiciju i skirtingas Salis analizei buvo paimti iSsitvysiuy valstybiy indeksai, kurie analizei
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naudojami kaip rinkos indikatoriai. Nagéami Japonijos, JungtiniAmerikos Valstij;, Kanados ir
Londono birz akcijy indeksai:

Japonijos NIKKEI 225 indeks sudaro 225 Tokijo birzoje kotiruojamos asiedisio lygio
kompanij; akcijos. Sio indekso vertbuvo pradta skakiuoti 1949 metais akcijos rinkos kainos
svertinio vidurkio skafiavimo metodd’.

Jungtiniy Amerikos Valstijy S&P 500 — kompanijos “Standard and Poor’s” &kajamas akcij
rinkos indeksas, kuisudaro 500 birzoje kotiruojamkompanij. Indekso vegt nustatoma remiantis
akcijos rinkos kapitalizacijos svertinio vidurkikasciavimo metodu. Indeksas atspindi alfaijnkos
pokyius, kadangijjsudaro kompanijakcijos iSjvairiy verslo sektor. Indekso ve# skatiuojama
JAV doleriais®.

Kanados S&P TSX Composite — Toronto birzoje kofamuom akcijy indeksas, kurio vett
nustatoma akaij rinkos kapitalizacijos svertinio vidurkio sk&vimo metodu. Indeks sudaro
ivairiy verslo sektori akcijos, indeksas vertinamas Kanados doleriadeksas pradas skatiuoti
1975 metais, o pradirindekso veg buvo 1008°.

Londono FTSE 100 - Sio indekso veskatiuojama naudojant 100 didziausios kapitalizacijos
Londono birZoje kotiruojamakciju vertes. Indeksas prétas skatiuoti 1984 metais, jis vertinamas
DidZiosios Britanijos svarais sterling#is

Auksciau iSvardint; indeks; skatiavimo metodai vienodi, iSskyrus Japonijos NIKKBHekso,
tatiau ju palyginamumas galimas, kadangi tai daugiausidosndalyviy naudojami indeksai ir
manoma, kad jie geriausiai atspindi atitinkamogasibendrus pokyus. Norint giliau analizuoti
atitinkamo verslo sektoriaus akcijas ar mazos kéipécijos akcijas, reikia rinktis kitus indeksus,
kurie atitinkamai atsping pasirinkiy vertybiniy popiery judéjimus.

Akcijy rinky svyravimy nagrirgjimui buvo analizuojami keturiolikos metindeks; pokyiu
duomenys nuo 1993 meiki 2006 meiy pabaigos. 5 lentgke pateikti indeks pokyiai minétu

periodu.

3" NIKKEI 225// http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=NKY:INPprisijungimo laikas 2007-09-15.

3 5&P 500 INDEX//http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=SPX:INfisijungimo laikas 2007-09-15.
39 S&P/TSX Composite INDEXMttp://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=SPTSX INorisijungimo laikas
2007-09-15.

“CFTSE 100 INDEX/http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=UKX:INf¥isijungimo laikas 2007-09-15.
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7 lentet. Akcijy indeks; graza 1993 — 2006 metéfs

Metai NIKKEI 225 S&P 500 S&P TSX FTSE 100
1993 18,8% 9,7% 30% 24,3%
1994 -7,8% -2,3% -11,8% -14,3%
1995 11,6% 35,8% 23,7% 25,7%
1996 -11,9% 23,6% 23% 13,7%
1997 -12% 24,7% 9,7% 27,7%
1998 -12,8% 30,5% 0,4% 8%
1999 35% 9% 26% 6,3%
2000 -29% -2% 9,9% 0,5%
2001 -27,8% -17,3% -17,9% -18%
2002 -16,6% -19,6% -11,5% -30,9%
2003 22,53% 22,32% 21,97% 11,66%
2004 6,13% 9,33% 11,49% 6,74%
2005 40,19% 3,84% 23,29% 15,92%
2006 5,28% 11,78% 12,82% 9,49%

*Pastaba: akaj indeks; graza 2002 — 2006 metais s&aiota remiantis Bloomberg

duomenimis.

IS lentetje pateikty duomem matome, kad indeksgraza tuo paiu laikotarpiu gali lati labai
skirtinga. Investuotojas Japonijos rinkoje 1998 arepatyé 12,8 procent nuostoi, tuo tarpu JAV
rinkoje investuotojai uzdirbo 30,5 paln Tai rodo, kad paskirstant investicijas skirtingos
regionuose galima sumazinti beadnvesticiy rizika.

Naudojant 7 lentéje pateiktus duomenis buvo apskaota vidutire investicijy graza per vig
analizuojam periody bei kiekvieno akcij indekso standartinis nuokrypis nuo vidurkio. Réatali
pateikti 8 lentsdje.

“! Going international, April 25, 2003ttp://www.investopedia.com/printable.asp?a=/articles/basics/03/042503.asp;
prisijungimo laikas 2007-09-15.
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8 lentdd. Indeks; vidutiné graZa ir standartiniai nuokrypiai

NIKKEI 225 S&P 500 FTSE 100 S&P TSX
Vidutiné graza 1,55% 9,96% 6,20% 10,79%
Standartinis nuokrypis 21,96% 16,64% 17,05% 15,55%

Naudojant Modernaus portfelio teafff galima nustatyti, kuris indeksas gieusiai bus ant
efektyvios ribos (efficient frontier, angl. k.). fianto S&P TSX per analizuojamaikotarg daw
didziausy viduting graZa ir turéjo maziausi rizika. Atsizvelgiant tiki rizikos ir vidutines gmzos
faktorius, Toronto indekso portfelis yra efektysaas, tuo tarpu kai Japonijos akcipdeksas yra
maziausiai efektyvus, kadangi jo vidutigraza yra tik 1,55 per metus, o standartinis nuokrypis
Sio vidurkio siekia daugiau nei 20 procent

Norint efektyviai paskirstyti rizig sudarant vertybini popieriy portfel, batina atsizvelgtii
indeks; tarpusavio koreliacij Buvo nustatyta, kad aukau mireti indeksai tarpusavyje koreliuoja,
o koreliacijos koeficientai pateikti 9 lensg.

9 lentet. Indeks; koreliacijos koeficientali

NIKKEI 225 S&P 500 FTSE 100 S&P TSX
NIKKEI 225
S&P 500 0,29
FTSE 100 0,48 0,83
S&P TSX 0,72 0,61 0,82

Maziausiai koreliuoja Japonijos ir JAV indeksaiddiausi koreliacip turi JAV ir Londono
birzy indeksai. Atsizvelgiani gautus rezultatus galima daryti prielgikad sudarant portfels
Japonijos ir JAV indekg akcij rizika pavyky maksimaliai sumazinti. Siekiant patikrinti kaki
reikSne portfelio rizikai turi koreliacijos koeficientaibuvo sudaryti SeSi teoriniai portfeliai.
ISanalizuota kiekvienagmanoma indeks pora darant prielaid kad 1993 metais buvo investuota
vienoda pinigini 1éSy suma; kiekvier iS indeks. Apskatiavus kiekvieno galimo indelggportfelio
pajamingumus investavimo laikotarpiu, buvo iSvegtiZzos vidurkiai bei apské&uota portfelio
rizika ja vertinant pagal standartinuokryn. Astuntoje lentelje pateikti teorini portfeliy analizs

rezultatai.

2 McClure, B. Modern portfolio theory: An overvieMarch 14, 2006//
http://www.investopedia.com/printable.asp?a=/at66/MPT.aspprisijungimo laikas 2007-09-15.
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10 lentet. Teoriniy portfeliy graza ir rizika

Portfelis Vidutire graza 1993-2006 Standartinis nuokrypis
NIKKEI 225 — S&P 500 6,27% 14,01%

NIKKEI 225 — FTSE 100 3,73% 15,67%

NIKKEI 225 — S&P TSX 7,17% 15,62%

FTSE 100 — S&P TSX 8,73% 15,50%

S&P 500 — S&P TSX 10,20% 14,50%

S&P 500 — FTSE 100 8,20% 16,08%

Gauti rezultatai rodo, kad maziaasizika turi portfelis, suformuotas iS Japonijos NIKKEI®2
ir JAV S&P 500 indeks. Tai patvirtina ank8au daryh prielaich, kad iS maziausi koreliacip
turinciy indeks; sudaryti investiciniai portfeliai turi maziaggizika.

Atlikus skirtingu valstybiy akciju indeks; analiz galima teigti, kad investicijogskirtingu Saliy
tos pd&ios turto klags vertybinius popierius suteikia galinylliversifikuoti investicin portfef ir
taip sumazinti rizig. Koreliacijos koeficientas taip pat turi dideteikSne rizikos mazinimo
procese, kadangi maziau koreliuojantys vertybinipopieriai paprastai suteiks didésn

diversifikacijos svorvertybiniy popieriy portfelyje.

3.4. Per dideés diversifikacijos problema.

Vertybiniy popiery, kaip rizikos paskirstymarankio nauda yra gana akivaizdi — didinat
vertybiniy popieriy skatiy portfelyje paprastai maja rizika. Toal iSkyla nafiralus klausimas —
kiek vertybini popieri turi bati portfelyje, kad jo rizika bty maksimaliai sumazinta? Kaip zinome
vertybinio popieriaus rinkos rizik sudaro sistemin ir nesistemia rizika. Sudarant vertybini
popieriy portfel iS keleto vertybini popieriy nesistemia rizika galima sumazinti, taau sistemin
rizika nemagja.

Remiantis modernaus portfelio teorija, ynmadyta, kad optimali diversifikacija pasiekiama
panasiai tuo metu, kaiportfef jtraukiama 20-oji akcif&. Edvinas Eltonas ir Martinas Gruberis
knygoje ,Modernaus portfelio teorija ir investicipnaliz® aprag tyrima, kuriame buvojrodyta,
kad vidutinis vienos akcijos portfelio standartimsokrypis yra 49,2%. Didinant akgijskatiy
portfelyje, rizika buvo sumazinta iki maksimalau®,2% dydzio. T&au buvo matyti, kad

“3The Dangers of Over-Diversification, February @02/ http://www.investopedia.com/articles/01/051601;asp
prisijungimo laikas 2007-09-15.
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dvideSimties akcij portfelio rizika buvo apie 20%.&4au, didinant akciy skatiy nuo dvideSimties
iki tukstartio, rizika sumagjo tik 0,8%".

Daugelis investicini fondy (tiek akcip, tiek obligacijj ar subalansuqj patiria per didel
diversifikacija. Jei akciy fondas investuoja 100 ir daugiau akaij tai nereiSkia, kad rizika yra
minimali — yra dided tikimybé, kad daugelis akaijjkoreliuos tarpusavyje, nes bus to paties verslo
sektoriaus atst@s ir rizika mazs minimaliai.

Optimalios diversifikacijos tyrimui buvo pasirinigoakcijos, kuriomis prekiaujama Vilniaus
vertybiniy popiery birZzoje. Buvo nagrigjama vis; Sioje birZoje kotiruojam akcijy rizika, iSskyrus
AB ,City Service" ir AB ,VilkySiu pienirg* paprastju akcijy ir AB ,Snoras” privilegijuotju
akciju rizika. Analizuojama akcij trijy mety (nuo 2004 met rugjo iki 2007 mety rugsjo)
vidutiné ménesio gsza ir standartinis nuokrypis, pagal kwertinama akcijos rizika. AB ,City
Service*, AB ,VilkySiy pienirg” ir AB ,Snoras“ privilegijuotyju akciju listingavimo birZoje
laikotarpis yra trumpesnis nei trys metai,diogly akcijy kainos pokyiai vertybiny popieriy birzoje
nebuvo analizuojami.

12 grafikas. Akciy rizika pagal standartinius nuokrypius: 2006 #jigs— 2007 rugg§is
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“The Dangers of Over-Diversification, February @02/ http://www.investopedia.com/articles/01/051601;asp
prisijungimo laikas 2007-09-15.
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Analizuojant akciy, kuriomis prekiaujama Vilniaus vertybinipopieriy birZzoje, standartinius
nuokrypius nustatyta, kad vienos akcijos rizikarseya nuo 4.84% iki 34.62%. Pagal gozym
galima akcijas suskirstyti labai rizikingas ir maziau rizikingas irtai atsizvelgti konstruojant
vertybiniy popieriy portfelius. Sudarant vertybupipopiery portfeff iS skirtingos rizikos laipsn
turinciy akciju, galima sudaryti portfglkurio bendra rizika Zemesmei didets rizikos akciy.

Siekiant iSsiaiskinti diversifikavimo naadir galimus ttikumus, buvo sudaryti 37 teoriniai
portfeliai ir naudojant standartinius nuokrypiusvbuapskaiiuota kiekvieno portfelio rizika.
Pirmasis portfelis buvo sudarytas iS5 dyiggkciju (darant prielaid, kad i kiekviera vertybin
popiery buvo investuojama lygiomis dalimis), antrasis fedid — iS triy akcijy, treciasis iS ketun

akcijy ir taip tol, kol paskutinis portfelis buvo sudasgtis 38 akcij, t.y. visy analizuojam akciju.

13 grafikas. Akciy portfeliy rizika: 2006 ruggis — 2007 ruggis
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12.00%
11.00% /\
10.00%

—J

9.00% -

5.00% \—\/\\
7.00%

e——

6.00%

5.00%

4.00% — T — T T — T T
1% D © 3] Q NZ X © ) N )2 D © > ) XV X © xe)

Auk&tiau pateiktame grafike atsispindi wisudaryts teoriniy portfeliy rizika ir jos magjimo
tendencijos. Rezultatai gl skirtis, jei ity panaudotos skirtingos akgikombinacijos, pavyzdziui
deSimties akcij portfeliui sudaryti gali bti naudojamijvairas akcip paketai, kas taip pat dupt
skirtingus rezultatus vertinant takportfeliy rizika. Tatiau net imant atsitiktines akgijgrupes ir
formuojant iS y teorinius vertybini popieriy portfelius rizikos magimo tendencija matoma
pakankamai aiSkiai. Pateiktame grafike matoma,Keagbortfel sudaro nuo 2 iki 25 akaij didinant

akciju skatiu — rizika mazja gana Zenkliai. T@au toliau didinant akaij skatiu (kai portfef
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sudaro daugiau nei 25 akcijos) portfelyje rizikogaZiimas tampa zymiaiétesnis. Nagrigjant
lietuviSky akciju portfelius, spartaus rizikos mgimo lazis pasiekimas mazdaug ties 24 portfeliu,
kadaj akciju portfel jtraukiama 25 akcija.

14 grafikas. Standartiniai nuokrypiai: akcijos arfieliai
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Analizuojant akciy, kuriomis prekiaujama Vilniaus vertybinpopieriy birzoje, riziky nustatyta,
kad vidutinis vienos akcijos portfelio standartinruokrypis 13.11%. Sudarius porifels
dvideSimties akcij, rizika sumazinama iki 8.15%, t.y. &tkni svyravimai sumazinami apie 5% per
méneg. Sudarius portf¢lis visy analizuojam 38-iy akcijy, rizika sumagja papildomai tik 1.32%
iki 6.83%. Akciy analiz patvirtina, kad rizikos paskirstymasraukiant i vertybiniy popieriy
portfelj dideli kieki akciju yra naudinga tik iki tam tikro akaijskatiaus — tolesnis akaijjskatiaus
portfelyje didinimas netenka prass) kadangi digjant vertybiniy popieriy kiekiui, rizika mazja
labai nezymiai. Remiantis atlikto tyrimo duomeningalima teigti, kad sudarius portfe 25
Vilniaus birzoje kotiruojam akciju, nesistemia rizika yra sumazinama iki minimumo ir lieka tik
sistemiré arba rinkos rizika, kurios iSvengti investuojaakcijas yra ngnanoma.

Apibendrinant auk8au pateikd informacip ir analiz galima teigti, kad sudarant vertyhini
popiery portfely ir siekiant sumazinti rizik, diversifikacija yra veiksminga ir efektyvi iki & tikro

vertybiniy popieryy skatiaus portfelyje, kuris svyruoja apie dvideSimt. d@dant vis daugiau
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vertybiniy popieri rizika mazja labai nezymiai, kadangi praktiSkai nelieka nesisres rizikos, o
rinkos rizikos sumazinti didinant vertybinipopieryy skatiy portfelyje rera galimybi;, tocktl

tolesnis diversifikavimas netenka prasm

50



ISVADOS

Paskirstyti ir sumazinti rizik galima ne tik naudojant skirtingturto klasy finansines
priemones, tdau lygiai taip pat tinkamai paskifisis vertybinius popierius rizika mga ir
naudojant vienos turto klés vertybinius popierius.

Kiekviena finansig priemorg turi atitinkamy rizika ir vidutini pajamingum per tam tikg
laikotarp, tatiau iSanalizavus kelgtvertybiniy popieriy buvo jrodyta, kad vertybinis popierius
turintis maziausi rizika, nelutinai turi duoti maziausigraZa.

Atlikus vienos turto klass vertybiny popiery tyrima, buvo nustatyta, kad investuojant daugiau
nei i viem vertybin popieri, galima zymiai sumazinti investiqijrizika ir tuo p&iu iSlaikyti
patraukl, vertybiniy popieri portfelio pajamingum

Vertybiniy popieriy portfelio analizs metu nustatyta, kad parenkant atitinkamus vaeriybi
popierius bei derinant yj proporcijas vertybini popieriy portfelyje, galima suformuoti
pageidaujamos rizikos akgiportfeli su riziky atitinkartia vidutine gaza.

Finansiniy priemoni, svoris portfelyje yra labai svarbus faktorius nmait vertybini popieriy
portfelio rizika. Neketiant vertybinip popieriy portfelio sudties, ta&iau derinant finansini
priemoniy kiekj portfelyje, galima sudaryti optimaportfel, kurio rizika bus mazegmei kiekvieno
vertybinio popieriaus atskirai.

Tyrimo metu buvo nustatyta, kad teotinportfeliy, sudaryth iS maziausi ir didziausg
koreliacijos koeficient turinciu finansiniy priemont, parodo, kad portfelio, sudaryto iS neigiam
koreliacija turinciy vertybiniy popieryy diversifikacijos efektas Zymiai didesnis. Norskizgalima
sumazinti naudojant teigiamos bei pakankamai ask&treliacijos vertybinius popierius, yra
didesre tikimybé¢, kad neigiamos koreliacijos vertybinpopieri; portfelis tués mazesarizika.

Rizikos paskirstymui vertybini popieriy portfelyje didet itaka daro finansias priemoss,
kuriomis prekiaujama (ar jos iSleidziamos) skirtsg Salyse. Tos pas turto klags finansires
priemorés gali judti skirtingomis kryptimis ir duoti nevienadgraZa, jei jomis prekiaujama
skirtingose vertybinj popieryy birzose. Atlikus iSsivy8usiy rinky akcijy indeks; analiz buvo
nustatyta, kad viduti#s gmzos ir rizikos skirtumai gali i labai dideli ir tuo paiu laikotarpiu
judeéti skirtingomis kryptimis. Lygiai taip pat kaip @analizuojant atskirus vertybinius popierius,
nagrirgjant indeks portfelius buvo nustatyta, kad koreliacijos koefitai turijtaka mazinant toki

finansini priemoni; portfelio rizika.
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Diversifikacija yra veiksminga ir efektyvi iki tarikro vertybiny popieriy skatiaus portfelyje.
Analitikai ir kiti rinkos tyréjai sutaria, kad optimalus vertybinipopieryy skatius portfelyje yra
dvideSimt. Pridedant daugiau vertyhinpopieri;, rizika mazja labai nezymiai, tad tolesnis
diversifikavimas netenka prags Akciju, kotiruojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje, analiz
patvirtina, kad per didéldiversifikacija yra nenaudinga: portfelio, sudarig daugiau nei 25 akaij
rizika mazja labai nezymiai toliau didinant akgikiek;.
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Jasilioné, Irena

Vertybinis popierius, kaip rizikos paskirstymaankis: magistro darbas / Irena JasilipNieSojo
sektoriaus ekonomikos stugliprogramos studeéit mokslinis vadovas docentas dr. R. Urniezius.
Mykolo Romerio universitetas. Ekonomikos ir fingnsaldymo fakultetas. Bankininkyst ir
investicijy katedra. — Vilnius, 2007. — 57 lap.: lent., - Saangl. — Bibliogr.: p. 54-56 (30 pavad.).

ReikSminiai Zzodziai:vertybinis popierius, akcija, obligacija, investid fondas, ribotos rizikos
fondas, nekilnojamo turto fondas, rizika, rizikosertinimas, standartinis nuokrypis,
diversifikacija.

Magistro darbo objektas- iSsivysiusiy ir besivystagiy rinky vertybiniai popieriai: Vilniaus
vertybiniy popieryy birZoje kotiruojamos akcijos, investiciniai akgijir obligacijy fondai,
nekilnojamo turto fondai bei ribotos rizikos fonda$sivy<iusiu rinky akcijy indeksai.Darbo
tikslas— vertybinio popieriaus, kaip rizikos paskirstymnankio, ypatyby ir panaudojimo galimyoi
atskleidimas. Pagrindiniaidarbo uzdaviniai surinkti ir susisteminti informacij apie vertybinius
popierius; apzvelgti ir iSanalizuoti vertybiniusgerius bei y rizika; jvertinti vienos turto klass ir
keleto turto klasj vertybinuy popieryy portfelio rizikos paskirstyay atskleisti ir iSanalizuoti
diversifikacijos kel Saly vertybiny popieryy rinkose galimybes; iSnagét per didelio vertybini
popiery paskirstymo poveikportfelio rizikos sumazinimui.

Naudojantis analitiniu apraSomuoju bei lyginamosarslizs metodais, taip pat kiekylis
analizs bei matematits statistikos metodais, darbe suformuoti ir iSaglii teoriniai vertybini
popiery portfeliai, nustatyta irivertinta p rizika, iSnagrigtos rizikos paskirstymo galimyb
naudojant vertybinpopieriy kaip rizikos paskirstymgranki. Sudaryy vertybiny popieriy portfeliy
analiz leidZia teigti, kad vertybinis popierius yra svadsiasjrankis paskirstant rizik vertybiniy
popieriy portfelyje.

Bendra vertybini popiery portfeliy analiz paro@, kad tinkamai paskirstant vertybinius
popierius portfelyje, galima suformuoti pageidaugsnmizikos akcij portfeff su riziky atitinkartia
vidutine guZa. Tyrimo metu nustatyta, kad vienas svarbiausiksniy mazinant portfelio rizik —
vertybiniy popieriy tarpusavio koreliacija. Portfgli analiz patvirtino, kad diversifikacija yra
veiksminga ir efektyvi iki tam tikro vertybinipopieri; skatiaus portfelyje.

Magistro darbas galithi naudingas skleidziant informagigpie investavimo galimybes, plant
investuotoy | vertybinius popierius ratir gilinant Zinias Sioje srityje. Darbe atskleiggrindiniai
rizikos vertinimo metodai bei praktinisy jpritaikymas, kuris gali tapti realiu pagalbininku
formuojant vertybini popieriy portfel ir vertinant jo rizik.
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Irena Jasilioné
Summary

SECURITY AS TOOL FOR RISK DIVERSIFYING

Security investments are very important part ofigsl individual's life. More and more people
are involved in investment activities in the wor@buntries such as U.S, Japan and Western Europe
have long history investing in all kinds of secstbut emerging markets are quite new in taking
part in security markets. Lithuanian security irtv@snt history is less than twenty years.

This paper concerns main security types, risksvagaigs to invest to these securities. The main
objective of the paper is to determine the secwagiytool to diversify portfolio risk. Other study
goals must be identified to reach the main objectRirstly, information about securities must be
gathered and systemized. Secondly, securities laeid tisks must be analyzed and evaluated.
Thirdly, security portfolio risk diversifying metlkg and possibilities must be defined, pros and cons
of diversification must be found.

Since Lithuania has not very long security investimastory there is few information about
security risks and best ways to diversify thesksti€omparative analysis and quantitative analysis
was used to answer and achieve above mentiones. dgdathematic and statistic analysis was used
to evaluate portfolio risks.

The main conclusion of this work is concerned thal risk profile portfolio could be
constructed properly picking securities for thetfmdio with a view of controlling risk. Security
research gave good understanding of correlationeas important factor in diversifying portfolio
risk. Portfolio analysis approved that diversifioatis advantageous only up to appropriate number
of securities in portfolio.

Generally, this study invites security market apgnts to talk not only about revenues
securities can generate but also about risks galoigg with the investments and ways to control
and minimize them. Also study can motivate to gefrenknowledge in investment world and

encourage successfully participate in securitiekets.
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