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Baigiamajame magistro darbe yra na@§ama aktyvaus tarptautiniu mast
diversifikuoto portfelio sudarymo ir valdymo probiatika. Technié pazanga ir investicini
priemoniy jvairowe leidzia investuotojams investuoii jvairias pasaulio rinkas kuria
tarptautinius ar globalius investigiportfelius. Tai suteikia investuotojams galingykovoti su
tokiais iSsivysiusiy kapitalo rinky iSSikiais kaip Salies sistemin rizikos padidjimas cl
jvairiy verslo Salf tarpusavio integracijos, nepakankamais kaikuimky augimo tempais
taciau iSkela ir naujy iSSikiy. Pagrindinis y yra efektyvaus portfelio sudarymo mer
informuotumo, didelio neapibztumo ir rinky nepastovumoasygomis issikis.

Siame darbe yra nuosekliai nagjami investicij portfeliy sudarymo metodai
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Atlikus tarptautigs diversifikacijos privalum ir trikumy analiz, pagrindziamas |c
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prieinany — netiesiogin investavina naudojantis progresyviomis investavimonvesticinus
fondus paslaugomisiba. [vertinus progresyw investavimoi investicinius fondus paslau
pastila ir atsizvelgianti pagrindinesy charakteristikas, parenkama labiausiai tyrimukaimti
paslauga ir atliekamas praktinis pdgio teorinio—hipotetiniomodelio patikrinimas, kuri
patvirtina jo taikymo efektyvum ir geresni rezultat; pasiekimo galimyb lyginant st
tradiciniais ldais sudarytais ir pasyviai valdomais portfeliais.
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IVADAS

Pletojantis finang rinkoms ir digdjant jose vykstatiy proces dinamiSkumui atsiranda
efektyvaus portfelio sudarymo ir valdymaitimybé. Standartiniai portfelio valdymo metodai ir
ilgalaikis investavimas ne visuomet leidZia investyams pasiekti norimrezultat;, todl iSkyla
esamy portfelio sudarymo teouj ir modely atnaujinimo, siekiant greitos reakcijasrinkos
pokycius, katinybé.

Plétojantis rinkoms ir ekonomikai pasteh, jogiprastire diversifikacijos samprata ir jos
taikymas investuojant jvairias tos p&os ekonomikos Sakas menkai pasiteisirth ghlyginti
dideks atskiros Salies sistendm rizikos. Akivaizdus pavyzdys yra JungtinAmerikos Valstij
nekilnojamojo turto kriz, kurios pasekws labai paveik ir kitas Sakas beial/gojo bends Salies
ekonomikos augimo sttkjima. Taigi, daugeliui investuotej investavusj i JAV finansines
priemones, nepavyko iSvengti nuosiolinetgi jei jie tuéjo gerai Salies mastu diversifikuot
investicijy portfeli. Siekiant geresnio rizikos mazinimo, diversifikani reikéty perkelti | kita —
tarptautin — lygi. Nors pastagju mety JAV krizé paroa, jog didzijju ekonomik; plétoté turi didek
itaka viso pasaulio finang rinkoms, bet yra veiksnj kurie skirtingai veikia atskir valstybiy
ekonomire pactti. Geriausias to pavyzdys yra iStekkainos, kurios turi teigiamogakos Salims
eksportuotojoms ir neigiamos importuotojoms. Taggiranda prielaid manyti, jog tarptautiniu
mastu diversifikuojant portfegalima sumazinti jo rizik dél mazesnio globalios sistends rizikos
lygio lyginant su konkr&os Salies rizika.

Siekiant aktyviai valdyti tarptautiniu mastu diviifgiota investiciy portfeff yra kelios
pagrindires spestinos problemos. Vispirma, tiesioginis investavimasatskin Saly vertybinius
popierius yra labai brangus, o norint aktyviai yalgortfel; ir keisti investavimo proporcijas tarp
ivairiy Saly, prekybos finansimis priemogmis ir 1eSy pervedimo iS vienos Saligkita sanaudos
dar labiau padigy, tad tarptautinis diversifikavimas taphuostolingas. Kitas svarbus veiksnys,
ribojantis aktyw tarptautinio portfelio valdyl) yra tai, jog investuotojas tiesiog fiziSkai negal
Zinoti apie visose rinkose vykstans pokyius, kad gaity skubiai ir adekvéai i juos reaguoti. Bl
to, fundamentaliojijvairiy uzsienio rink analiz ir ja paremtas sprendimpriemimas pavieniam
investuotojui ®#ra galimas. Apibendrinant mitas problemas ir siekianty jsprendimo reikty
parinkti investavimo objekt leidziani minimaliomis gnaudomis valdyti tarptautinportfely ir
pastilyti portfelio sudarymo model kuris leist;, remiantis vien tik technine praeities rezujtat
analize, priimti investavimo sprendimus, uZtikridaus greit ir adekvaia reakcip | rinkos

pokygius.



Sio baigiamojo magistro darbo tikslas:

Pasialyti aktyviam tarptautiniu mastu diversifikuoto investicijy portfelio valdymui skirtg
modelj ir jvertinti jo efektyvumg investuojant § progresyvias investicinig fondy paslaugas.

Siekiantigyvendinti uzsibézta tiksla reikés jvykdyti Siuos uzdavinius:

1. Atlikti placiausiai paplitusi portfelio sudarymo teouj ir modely analiz ir,
remiantis ja, parinkti modgllabiausiai tinkarittolimesnei ptotei siekiant problem
sprendimo;

2. lvertinti ir apibendrinti pagrindinius pasirinkto omnio modelio silomus
papildymus ir galimas jo taikymo interpretacijasijaaisioje moksligje literatiroje
ir publikacijose;

3. Pasiilyti teorini—hipotetin pasirinkto teorinio modelio pritaikymo nagéamai
problemai spgsti modey;

4. Atlikus progresyw investavimoj investicinius fondus paslaugapzvalg, parinkti
paslaug tinkamiausi pasiilytam teoriniam-hipotetiniam modeliui testuoti.

5. lvertinti portfelio, sudaryto remiantis paljitu teoriniu—hipotetiniu modeliu, veiklos
rezultatus investuojantatrinktas investavimo kryptis.

Darbo tikslui pasiekti ir uzdaviniamgyvendinti naudojami Sie metodai: litekeds analiz
ir apibendrinimas, lyginimas, eksperimentas—gtetas, koreliacig ir kita statisti@ analiz,
grafinis duomean ir juy lyginimo vaizdavimas.

Darbo strukiira sudaro septynios dalysvadas; portfelio teonj analiz ir hipotetinio
modelio sukirimas; tarptautiés diversifikacijos es#é ir nauda; progresywi investavimo i
investicinius fondus paslaugapzvalga; spekuliatyvus tarptautinio portfelio dyahas; iSvados ir
pasitilymai; literatiros sirasas.

Pagrindinis Sio baigiamojo darbo rezultatas yraustals portfelio sudarymo (valdymo)
modelis, kuriuo remiantis investuotojai ¢mlaktyviai valdyti savo investiaij portfel ir skubiai
perskirstyti investicijag galimai didesa graZa teiksiargius aktyvus. Sis modelisiby naudingas
tiek kaip nuostoli mazinimo priemoé esant neigiamoms nuotaikoms rinkose, tiek ir gistsiekti
didesrés gmzos esant palankiai situacijai rinkoje. Modelio padu sukurta ir Siame darbe reali
investiciniy objekyy pagrindu testuota skawoklé uztikrins darbo rezultat perkélimo | praktika
galimykg.
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1. PORTFELIO TEORIW ANALIZE IR HIPOTETINIO MODELIO SUKIRIMAS

Sio skyriaus paskirtis yra iSanalizuoti pagrindineskslinink; siilomas portfelio sudarymo
teorijas ir modelius, naujausias klasikirteorijy atmainas ir taikymo interpretacijas ir, remiantis
teorine analize, sukurti teoithipotetiri spekuliatyvaus portfelio valdymo mogeSiame skyriuje
bus nuosekliai vykdoma litef@abs apzvalga ir anakz Pradzioje bus apraSytas atgkpriemoni
pelningumo vertinimas, rizikos matavimas ir jos mano galimyles sudarant diversifikuat
investicijy portfel — tai yra baziés Zinios, kurias turi téti Zmogus prie$ pradlamas detaliau
analizuoti portfelp sudarym ir valdyma. Véliau bus prieita prie konkdgy portfelio sudarymo
teoriju ir modely analizs, juy privalumy ir trakumy iSaisSkinimo, geriausio modelio naggjamai
problemai spgsti parinkimo bei naujausi siallomy jo patobulinimy ir interpretaciy analizs.
Pagrindinis Sios darbo dalies rezultatas bus pésiriteorinio modelio patobulinimo teorinis—

hipotetinis modelis, autoriaus nuomone, labiausi&antis darbe nagréfamai problemai sgsti.

1.1.Finansing priemoni; pelningumayvertinimas

Akcijy ir obligacijy pelningumui bendruoju atveju (iSskyrus nulinio kap obligacijas ir
akcijas imoniy, kurios prisilaiko dividend nemokjimo politikos) itakos turi du pagrindiniai
veiksniai: periodiniai divideng arba paikany iSmolkejimai ir turimo vertybinio popieriaus kainos
pasikeitimas per laikotarpVieno periodo giZza, nepriklausomai nuo jo ilgio, galith apskatiuota
pagal formu [24, p. 158]:

R=(R-P+C)/R (1)
cia:

R:1 — 1 periodo grZza (pelningumas),

P1 — vertybinio popieriaus verikaina) 1 periodo pabaigoje,

Po — vertybinio popieriaus verikaina) 1 periodo pradzioje,

C, — iSmokjimai (palikanos ar dividendai), gauti 1 periodu.

(1) formuks naudojimas leidZigvertinti VP pelningum vienu konkréiu laikotarpiu, t&iau
realiam finansias priemows patrauklumuijvertinti daznai turi bti skaiciuojami keliy ar keliolikos
laikotarpiy pelningumai. Vertinant kaelilaikotarpiy pelningumus, tikslinga juos susisteminti, gauti
apibendrinantrodikli, tam yra ska&iuojamas vidutinis laikotarpio pelningumas. Yra dajami du
vidurkiy skatiavimo metodai: aritmetinis vidurkis ir geometrinislurkis.

Aritmetinis pelningum vidurkis yra paprasausias dviaj ar daugiau pelningumvidurkis.
Jis apskaiuojamas pagal formgl[33, p. 114]:

R,=(R+R,+..+R,)/N :1/NZN:R
=1 )
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cia:

Ra — aritmetinis pelningumvidurkis;

Ri — i periodo pelningumas (g#a);

N — period; skatius.

Geometrinis pelningumvidurkis yra kiek suétingesnis rodiklis negu aritmetinis. Keleto
period; geometrinis vidurkis, kurigsertina pajamas, gautas i$ reinvesticijjra vadinamas seatine
periodo ggZos norma. Geometrinis &t period; pelninguny vidurkis (Rs) yra apskaiiuojamas
pagal formut [33, p. 115]:

R, =[0+R)1+R,)...a+R)"" -1 3)

Ta p&ia formule taip pat galima pavaizduoti susisteminta iSra[8& p. 115; 6, p. 5]:

R, =[1ﬂ[(1+a)} -1
@

1.2.Finansiniy, priemoni rizika, jos matavimas ir skirstymas

Daugelis autori ir kai kurie zodynai rizik apibgzia kaip galimyk patirti Zalos ar
nuostoli;.

Oksfordo finang ir bankininkysés Zodynas pateikia kiek plat@sapibgzima, rizika
apibrzdamas kaip nuostaligalimybe vertinant absolitiais matais arba siejant su neissipildziusiais
lake<iais. [23, p. 357]

Investavimo tikslais abu miti apibrzimai yra nepakankamai tiks, kadangi darant
investicijas labai svarbus yra realus rizikp®rtinimas, jos apskéiavimas. Ko gero pirmasis
pateiles rizikos apib&Zzima, tinkamy investiciy valdymo sprendimams pasti, buvo Harry
Markowitzas. Markowitzas buvo pirmasis, kuris ap#érrizika kaip guzos iSsibarstym(variacip)
ir parock, kaip portfelio rizika yra susijusi su atskipriemont, jeinartiy i portfelio sudtj, rizika.
Jo darbuose [21; 22] yrautdma rizika (graZzos iSsibarstyl) jvertinti skatiuojant dispersij arba
jos kvadratir Sakn — standartinnuokryp.

Lyginant dispersg ir standartin nuokryp kaip rizikos matus, galima iSskirti kelis
pagrindinius standartinio nuokrypio privalumus.r&tartinis nuokrypis yra iSreiSkiamas tai<ip#s
vienetais (procentais) kaip ir patiaga. Jeigu giZza yra apytiksliai pasiski&gisi pagal normaili
désni, standartinis nuokrypis parodo, kiek gali nukryfatktiné graZza nuo planuojamosios ir kokia
yra tokio nuokrypio tikimyb [33, p.116-117].

Rizikos matai — dispersija ir standartinis nuoksygra apsk&iuojami pagal Sias formules
[33, p. 117]:
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VAR =02 =3 (R, ~R)? /(N -1)
(5)

SD =0, :(Vi)llz (6)

VAR; = 6% — i vertybinio popieriaus g¢os dispersija,

N — period; skatius,

Rik — i vertybinio popieriaus g¢a k periodu,

R —i vertybinio popieriaus vidutingraZa,

SD = o — i vertybinio popieriaus g¢os standartinis nuokrypis.

Aptarus rizikos gvoka ir pagrindinius josjvertinimo metodus, reéity pasiaiSkinti, kokia

buna rizika, nes jos zinojimas leidzia gerigyvendinti vien iS svarbiausi investavimo uzdavini

— mazinti riziky. Yra daugelis rizikos skirstymaiby pagal atskirus kriterijus (Saliirkilmg ir pan.),

taciau Siame darbe naggjamai problemai sgsti svarbiausia suvokti dvi pagrindines rizikasis:

sistemire ir nesistemin rizika.

Nesistemii rizika dar vadinama diversifikuojama arba speeifitai yra vertybinj popieriy

valdytojo laukiamo pelningumo negavimo rizika, lkugalima pasSalinti diversifikuojant valdytojo

investicijy portfel [40, p. 594].

Sistemirt rizika dar yra vadinama nediversifikuojama, kadajoy negalima paSalinti

diversifikuojant investicijas. Tokios rizikos Saliai yra veiksniali, turintystakos visai rinkai, o ne

tik atskiroms rinkos Sakoms, segmentamgramems.

7 krypis (rizike

HZ0Ss nuo

Standartinis

A

Nesistemi® rizika
(diversifikuojama)

Bendra

rizika

Sistemirg rizika

v

Finansini; priemoni; skatius portfelyje
1 pav. Portfelio rizika ir diversifikacija [sudaeyautoriaus pagal 15; 38; 41]
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Pagrindinis sistemiys ir nesistemiés rizikos skirtumas yra galimgbsumazinti rizilg
diversifikuojant investicij portfeli. 1 paveikslas parodo, kaip pasikaiinvesticij rizika didinant
finansiny priemoni portfelyje skadiu.

IS 1 paveikslo matyti, jog didinant investigiportfeli sudaratiy vertybiny popieriy skatiy,
nesistemia rizika mazja, &l to bendrosios portfelio rizikos kreivargja prie sistemiss rizikos
lygio. Batent Sis rizikos majimo efektas skatina gilintig efektyvaus investiaj portfelio

sudarymo problematik kuri platiau bus nagrigfama toliau Siame ir kituose darbo skyriuose.

1.3.Portfelio svokos apib&zimas ir jo esr@

Siekiant geresnio portfelio teorijos suvokimo fgik prackti nuo pa&ios portfelio avokos
apibrzimo.

Ko gero paprasausi portfelio apibizimai yra:

Portfelis — individualaus ar institucinio investat valdony vertybiniy popieryy grupe [25,

p. 469].

Portfelis — individualaus ar institucinio investomt valdomy investicijy grups, iskaitant
tokias investicijas kaipimoniy akcijos, obligacijos, preis, nekilnojamas turtas, grym
ekvivalentai [17, p. 845].

Sie apibézimai leidZia suprasti, kas yra portfelis ir i$ kokurto jis gali mti sudaromas,
taciau siekiant suvokti portfelio sudarymo prasimnaud reikéty vadovautis Siuo apibzimu:

Portfelis, taijvairiy turto mSiy grup: valdoma kaip vienas vienetas, dazniausiai leidzian
pasiekti geresn diversifikacip ir rizikos valdymy arba teikianti investicines galimybes, kurios
negali kuti jgytos valdant atskirus turto vienetus [13, p. 271].

Sis pakankamai platus portfeliguekos apibéZimas ne tik atskleidZia portfelio espbet
atspindi portfelio sudarymo tikslus. Apéaime taip pat minima diversifikacijoawka.

IS visy literatiroje rast; diversifikacijos apib¢zimy, ko gero, labiausiai finansinio padvio
ir darbe atliekanrpanaliz atitinkantis apib¥Zimas pateikiamas ,Financial Lexicon“ Zodyne:

Diversifikacija — rizikos iSskaidymas, kuris yragiekiamas derinanwairias turto @Sis ir
pozicijas, kurios é&ra tarpusavyje koreliuotos; diversifikacijos proagspadeda minimizuoti
pozicijy koncentracy ir sukuria labiau subalansuaizikos rinkin [13, p. 111].

Grafin diversifikacijos haudos mazinant rizikaizch galima matyti ankstesnio poskyrio 1

paveiksle.

1.4.Markowitzo portfelio teorija
Iki 1952 met; daugelis investuotgjkalbéjo apie rizikg, tatiau tuomet dar nebuvo rizikos
matavimo lidy. Jau tuomet Zmas intuityviai suvok, kad investuoti tif viem vertybin popieriy
ar kitg investicin turta yra pavojinga, t&au jy investiciy efektyvaus diversifikavimo galimys
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buvo labai ribotos @ kiekybinio rizikos jvertinimo metod stokos. Pirmasis formaliefektyvaus
portfelio diversifikavimo koncepcij sukiré H. Markowitzas ir jis yra laikomas moderniosios
portfelio teorijos pradininku. Jis pirmasis savorlileose panaudojo terminus dikhas portfelio
pelningumas, portfelio rizika, portfelio diversiéikimas, efektyvus portfelis ir kiekybiSkai paépd
kodkl ir kaip portfelio diversifikavimas leidzia sumati investuotojo patiriamrizika. Jis atsak i
klausimy: Ar portfelio rizika yra lygi vig atskim ji sudaratiy vertybiny popieri rizikos sumai?
Markowitzas pirmas paslié atskin portfelio rizikos maf ir taiké laukiamo pelningumo ir rizikos
savokas portfeliui (plaéiau zr. [21; 22]) .

Remiantis Markowitzo portfelio teorija, investuasj primdamas sprendindél portfelio
pasirinkimo, siekia maksimizuoti laukianportfelio pelningum ir minimizuoti rizika. Markowitzo
teorija yra paremta keliomis prielaidomis apie istu®tojo elges

1. Investuotojai zvelgia kiekviery investavimo galimyd, kaip i tikimybinj galimos g4zos
skirstini duotam investavimo periodui;

2. Investuotojai maksimizuoja laukiammaudy duotam investavimo periodui, @ paudingumo
kreivés rodo madjant ribini naudingum;

3. Investuotojai matuoja portfelio rizakkaip laukiamos gizos variacy;

4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami itikizika ir graza, toctl ju naudingumo
kreivés yra tiktinos gmnzos ir tiktinos gnZos variacijos (ar standartinio nuokrypio)
funkcijos;

5. Esant tam pdam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesiguZzos portfel. Lygiai
taip pat, esant fiksuotai gfai, investuotojai renkasi mazestizika [26, p. 260].

Markowitzo iSpktota efektyvaus portfelio koncepcija teigia, jogeldfvus yra tik tas
portfelis, kurio rizika yra maziausia esant tanraik laukiamam pelningumui, arba portfelis, kurio
yra didZiausias pelningumas esant tam tikram rizikaiui. Autorius taip pat darinvestuotoj
racionalaus elgesio prielaidr teige, jog racionalus investuotojas rinksis efekipjvortfeli, nors ir
neatmet galimybes jog esant tam tikroms aplinkyfins investuotojas gali pasirinkti neefekiyv
portfel;.

Markowitzo modelis leidZia kurti efektyvius portiigd remiantis tam tikrais duomenimis ir
prielaidomis, kurias padaro pats investuotojasitf@estavimo analitikas). Efektyviam portfeliui
surasti pagal Markowitzo modsjra reikalingi duomenys:

e Planuojamas kiekvienos atskiros prier@®pelningumas;
e Standartinis pelningumnuokrypis — kiekvienos priemés rizikos matas;

e Kovariacija — priemonj pelninguny normy santykio matas. [18, p. 628; 20, p. 331]
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1.4.1. Planuojamo (tikétino) finansinés priemonés pelningumo nustatymas

Kadangi investuotojai priimdami investavimeertybinius popierius ar kitinvesticiri turty
sprendimus orientuojasibisima ju pelninguma, daugelio autoti nuomone, laukiamas (tiknas)
pelningumas turi iiti jvertinamas prognozuojant atiai, kitaip sakant ex ante principu. Kadangi
vykstantys ekonominiai procesai negaiitibvienareikSmiSkai nugpi, laukiami pelningumai turi
buti traktuojami kaip tikimybiniai skirstiniai, tad siekdamas apsk&uoti tikéting i vertybinio
popieriaus pelningum investuotojas turi numatyti realiai galimus pabumus ir ¢ pelninguny
tikimybes. Turint galimos gzos tikimybi skirstin, laukiamas (tiktinas) pelningumas galitk
apskatiuotas kaip tiktina tikimybiy skirstinio reikSnd (vidurkis) [21, p. 79-80]:

E(R)=pR + PR +..+ pyRy (7)
arba
E(R)=2 pR
| k=1 (8)
cia:

E(R) — i vertybinio popieriaus tikinas pelningumas (gta),
P« — potencialios giZzos pasireiSkimo tikimyd

Rk — potenciali VP giZa,

N — potenciali pelninguny (grazu) skatius.

1.4.2. Finansinés priemones rizika

Vertybinio popieriaus rizikai kiekybiSkawertinti yra naudojama jo tétino pelningumo
dispersija (arba jos kvadratiSaknis — standartinis nuokrypis). StatistiSkapdrsija ar standartinis
nuokrypis parodo pelningumissisklaidyma aplink jo tikéting vere. Kuo didesnis iSsisklaidymas,
tuo didesn dispersija ir standartinis nuokrypis, tuo didesizika. Siekiant apskaiuoti tikéting
dispersiy ir standartii nuokryg atskiram vertybiniam popieriui, galiib naudojamos tokios
formulés [18, p. 630]:

VARR) =07 = 3 (R, ~ E(R))’ P, o

SOR) =0, =[i(Rk —E(R»Zpk}
k=1 (10)
dia:

VAR(R)) — i VP gnZos dispersija,
SD(R) — i VP standartinis nuokrypis.

1.4.3. Portfelio pelningumas (graza)
Bet kurio portfelio tiktinas pelningumas yra nesunkiai apgkejamas kaip atskir |
portfelio sudti ieinartiy priemoniy planuojam pelninguny svertinis vidurkis. Svoriai parodo,
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kokia dalis bendro investuoto kapitalo yra invefuta i konkretia finansirg priemor. Visy
portfeli sudaratiy priemoni; svoriy suma yra lygi 100 procant Tikétinas portfelio pelningumas
gali bati apskatiuotas tokiu du [21, p. 78-79; 30, p. 247]:
E(R,) =2 WE(R)
i=1

(11)
dia:

E(Ry) — tikétina portfelio gaza,
w; — bendros investuojamos sumos dalis investuiotartybin popieriy,
E(R) — i vertybinio popieriaus tikinas pelningumas (gza),

n — vertybiny popieriy skatius portfelyje.

1.4.4. Portfelio rizika

PrieS pradedant detaliau analizuoti portfelio akivertinima, reikéty apibgzti du
pagrindinius portfelio rizikai skaiuoti naudojamus rodiklius — kovariagij koreliacija.

Kovariacija — tai rodiklis, kuris parodo tiek akgir portfeliy pelninguny svyravimus, tiek
ir ju augimo ar smukimo tendengipriklausomai nuo to, kaip auga ar smunka pelnirggikiiy
akcijy ar portfely [39, p. 329]. Kovariacija galitti:

e teigiama, kai dviej priemoni; pelningumai tuo pau metu juda ta paa kryptimi; kai

vienas auga (krenta), kitas yra lgskdaryti t pai.

e neigiama, kai dvigj priemoniy pelningumai juda prieSingomis kryptimis; kai viena

auga (krenta), kitas yra link elgtis prieSingai.

e nuliné, kai dviejs priemoni; pelningumai nepriklausomi [18, p. 634].

Dviejy finansiniy priemoni; tarpusavio kovariacija yra apskmiojama pagal formel[33, p.
123]:

N
COV(RR) =X Pud(Re - E(R)R, ~E(R)]

(12)
¢ia:

COV(RR,) — kovariacija tarp i ir j finansigipriemoniy,

Ri — galima i priemoés gnza,

E(R) — i vertybinio popieriaus tikinas pelningumas (gza),

N — potenciali pelninguny (grazy) skatius.

Dvieju kintamyjy tarpusavio priklausomybgali bati labai jvairi, taiau, ko gero, pati
paprasiausia tarpusavio priklausomgdh forma yra tiesié priklausomyls. Kokia stipri yra tiesia
priklausomylé tarp dviej kintamyjuy parodo koreliacijos koeficientas.

Koreliacijos koeficientas — tai santykinis tarpusagriklausomyles tarp dviey priemoniy

pelninguny (kintamyju) rodiklis. [18, p. 140]
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Koreliacijos koeficiento zenklas parodo dwuiekintamyjy tarpusavio priklausomyis
(judéjimo) krypti — teigiam ar neigiam. O jo reikSnés absoliutus dydis parodo santykin
tarpusavio rysio stiprua(kuo ‘CORRR 'R )‘ didesnis, tuo rySys yra stipresnis).

Siekiant geresnio koreliacijos koeficiento prasnsuvokimo, galima grafiSkai pavaizduoti
tris tarpusavio priklausomyb rasis:

1. tobula teigiama koreliacijagdORRR; R.) lygu plius 1);

2. tobula neigiama koreliacijalGORRR;R/) lygu minus 1);
3. nuliné koreliacija CORRR;R/) lygu 0).

2 pav. Tobula teigiama koreliacija [sudaryta a@osi pagal 19, p. 636]

3 pav. Tobula neigiama koreliacija [sudaryta aatasipagal 19, p. 636; 39, p. 331]
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4 pav. Nulire koreliacija [sudaryta autoriaus pagal 19, p. 636]

2, 3 ir 4 paveiksluose parodytos galimos dyigkirtingy finansiniy priemony pelninguny
kombinacijos, bet paveikslai neparodo, kokaka skirtingi koreliacijos koeficientai tarp finansini
priemoniy turi portfelio pelningumui ir rizikai. Siekiant gau suvokti, kaip dviej finansiniy
priemoniy grazos koreliacijos koeficiento reik&memia i$ j sudaromo portfelio rizik reikéty
pavaizduoti galim sudaryti investiciy portfeliy pelninguny ir rizikos kombinacijas esant
skirtingiems koreliacijos koeficientams:

0,19
0,18
0,17
0,16
0,15
0,14
0,13

Pelningumas (gr aZa)

0,12
0,11
0,1

0,09
0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06

Standartinis nuokrypis (rizika)

‘—0—r=1 —=—1=05 r=0 - r=-0,5 —%—r=-1

5 pav. Galimos portfelio i$ dvigjaktyw pelningumo ir rizikos kombinacijos esant skirtiegis
koreliacijos koeficientams [sudaryta autoriaus paga. 185; 27, p. 226; 35, p. 249]
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IS 5 paveikslo matyti, jog visiSkai panaikinti kzi leidzia dviejp tobulai neigiamai
koreliuoty finansiny priemoniy derinimas. Koreliacijos koeficientui dighnt nuo minus 1 iki plius
1 finansiniy priemoni; derinimas leidZia vis maziau sumazinti rigzikraigi, galima daryti iSvag
jog geriausi diversifikacijos rezultat galima pasiekti tuomet, kai portfel yra jtraukiami
vertybiniai popieriai, kuti koreliacijos koeficientai yra maziausi.

Turint kovariacip, koreliacijos koeficientas galiabi nesunkiai apska&iuojamas pagal
formule [7, p. 183]:

COV(RR
CORRR:R)=r, _COVRR))
7 (13)
Kovariacija gadty biti iSreikta taip:
COV(RR;) =r;0i0, (14)

cia:

rij — koreliacijos koeficientas tarp priemaniir j,

oi — i vertybinio popieriaus g£os standartinis nuokrypis.

Aptarus kovariacijos ir koreliacijos koeficientavekas galima pereiti prie portfelio rizikos
ivertinimo. Nors, kaip jau buvo ankau apraSyta, planuojamas portfelio pelningumas yra
skakiuojamas kaip svertinis jame esanfinansiniy priemoni; pelninguny vidurkis, t&iau rizikos
ivertinimas tokiu bdu réra galimas. Portfelio rizika priklauso ne tik nuospdaratiy finansiniy
priemoniy rizikos ir ju svorip portfelyje, bet ir nuou priemoni; tarpusavio kovariacijos
koreliacijos koeficient).

Portfelio rizika yra matuojama naudojant portfeljgpanuojamo pelningumo dispetsij

(standartin nuokryp). H. Markowitzas yra pategs toka portfelio variacijos sk&iavimo formuk
[21, p. 81]:

N
os=>> Ww,COV(RR))
=1 =1 (15)
Portfelio standartinis nuokrypis yra apskaojamas pagal:

N
=1

N N 1/2
o, = ZZWinCOV(RRj)}
i=1 j=1 (16)
Kaip jau buvo migta, portfelio rizikhk apsprendzia atskir ji sudaratiy priemoni
variacijos, kovariacijos tarpyj ir procentit kiekvienos priemoés dalis investuotoje portfel
pinigu sumoje. PaZy#aiina, kad kuo daugiau priemaryra portfelyje, tuo mazegsvoi turi atskin

priemontiy rizika, ir daugiau portfelio rizikgtakos turi kovariacijos.
1.4.5. Efektyvioji portfeli y riba

Ankstiau Siame skyriuje jau yra aprasSytos vertypirpopieriy portfelio pagrinding
charakteristiy — pelningumo ir rizikos — avokos, bei pateiktosyj kiekybinio jvertinimo
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(apskatiavimo) formuks. Zinant Sias formules ir mokant apskadti minétus portfelio parametrus
galima nustatyti efektygja portfeliy riba, kurioje esadius portfelius, H. Markowitzo nuomone,
turéty rinktis racionaliai besielgiantys rizikos vengigsitinvestuotojai. Efektyvumo riba parodo
portfelio sudties kombinacijas, kurios duoda didziaugelningum esant tam tikrai rizikai, ir,
analogiskai, tie portfeliai turi maziaggiizika esant tam tikram gzos lygiui.

Siekiant nustatyti efektywyja portfelio riba (esant daugiau negu dviems vertybiniams
popieriams), reikty pracktti nuo bendros portfaliaibés nustatymo. Vis galimy portfeliy rizikos ir
pelningumo kombinacijas pavaizdavus grafiSkai srsidgalimy portfeliy zentlapis. Visas 6
paveiksle nmlynai pazynétas plotas yra galimi portfelirizikos ir pelningumo deriniai, kuriuos gali
pasirinkti investuotojas atitinkamai keisdamagortfelio sudti ieinartiy vertybiniy popieri
svorius portfelyje. Remiantis prioritetiSkumo prijmg, portfeliui bus teikiama pirmenygheigu jis:
arba tués mazesg rizika esant tam paam pelningumui kaip ir kito portfelio, arba &srta pai
standartif nuokryp ir aukStesa laukiany graza. Taigi, efektyvaja portfeliy aibe sudarys portfeliai,
kurie pateiktame grafike yra labiausiai ngtglkaire ir i virSy (kitaip sakant, portfeliai, esantys
kreivéje AB).

A

Tikétina gmze

Rizika (standartinis nuokrypis)

6 pav. Efektyvioji portfely riba [sudaryta autoriaus pagal 5, p. 243-244p3436; 39, p. 335]

Pazynttina, kad H. Markowitzo modelis nepateikia optimeaportfelio konkr&iam
investuotojui, jis tik apibiZia riba, kurioje visi portfeliai teikia geriausirizikos ir pelningumo
santy. Norint nustatyti konkr&@am investuotojui tinkamiausiplanuojamo pelningumo-rizikos
santyk yra naudojamos indiferentiSkumo krésv IndiferentiSkumo kres parodojvairias rizikos
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ir pelningumo kombinacijas, kurios investuotojuiayvienodai priimtinos. Rizikos vengi&n
investuotoy indiferentiSkumo kreigs parodo, jog investuotojas sutiks priimti didesizika tik tuo
atveju jei pasirinktas portfelis teiks didesnaud, (laukiamy pelningum). Faktas, kad digant
portfelio rizikai indiferentiSkumo kreiv darosi vis statesn parodo, jog padigus rizikai
investuotojas ypatingai nenoriai prisiima papildonzika.

Konkretaus investidij portfelio pasirinkimas iS Markowitzo efektyviosiados naudojantis
indiferentiSkumo kreigmis yra pateikiamas 7 pav. IS paveikslo matyti, jagionaliai besielgiantis
investuotojas iS vig galimy portfelio sudties kombinaciy pasirinkty tokia, kuri jam uztikrint
taSke C esaptrizikos ir gmzos santyk Portfelio sudties kombinacija uztikrinanti tasko C
pelningumo ir rizikos lyglabiausiai atitiki; investuotojo poreikius, kadangi i$ wigalimy variant;

yra ant labiausiai kaire ir i virSy nutolusios indiferentiSkumo kreis.

Tikétina gmze

>
Rizika (standartinis nuokrypis)

7 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas [sudawdoriaus pagal 30, p. 249; 34, p. 137]

1.5.Vieno indekso modelis
Ankstesniame skyriuje aptartas H. Markowitzo maledisyklingai iSsprendzia portfelio
optimizavimo probler, t. y. turint reikalingus duomenis ir atlikus veswaprasSytus veiksmus

gaunama efektyvioji portfali aike. Tatiau Markowitzo modelis turi ir fikumy. Pagrindig
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Markowitzo modelio problema yra ta, jog jam reikegpskatiuoti visy portfelio priemoni
pelningumy kovariacijas. Tai reikalauja labai daug darbo, tyymi kai | portfelio sudtj yra
itraukiama daug finansipipriemoniy.

Williamas Sharpe‘as, remdamasis H. Markowitzo daseuiSdstytais teiginiais, iSvyst
vieno indekso modgl kuris susieja konkretaus VP pelningusu bendrojo indekso gfa [19, p.
643—-644]. Vieno indekso modejalima uzraSyti taip [11, p. 16; 10, p. 1205; 82319]:

R =a +bRy +¢ (17)

dia:

Rir — atsitiktire i finansires priemogs t periodu giZa,

Rwt — atsitiktire rinkos indekso giza t laikotarpiu,

& — pastovi g&za unikali i finansinei priemonei,

bi — finansirgés priemors pelningumo jautrumo rinkos indekso pelningumuiasa

et — atsitiktire t periodo paklaida.

Salyginé 1 vertybinio popieriaus gra t periodu esant tam tikram t periodo rinkos

pelningumui yra lygi tiesiogg, + bR, . Atsitiktine paklaida, e,, parodo skirtura tarp faktinio ir

laukiamo i priemoés pelningumo t laikotarpiu. Atskirais periodaisit@tiné paklaida gali bti
teigiama arba neigiamatau nagrigjant daugelperiod; atsitiktiniy paklaidy vidurkis tugty artti
prie nulio.

Remiantis vieno indekso modeliu, rinkos indeksaatsitiktine paklaida neturi tarpusavio
priklausomyles rysiy. Sis modelis taip pat teigia, kad atskiri vertyhirpopieriai tarpusavyje yra
susig tik bendrai reaguodami rinkos gnza, tuo tarpu atsitiktids jvairiu VP paklaidos éra
koreliuotos. Tai yra pagrindés vieno indekso modelio prielaidos, nes remiantiglefiu atskiros
finansires priemors kovarijuoja (juda kartu) tik &l ju bendr rySiy su rinkos indeksu. Kitaip
sakant, fra veiksny, kurie daryt; itakos atskiriems vertybiniams popieriams bet nedanykali
(tokiy kaip konkre€ios Sakos subtilys ir pan.).

Vieno indekso modelis galiii naudojamas dviem pagrindiniams tikslams:

1. supaprastinti Markowitzo modeliui reikalingluomenm jvertinima;
2. tiesiogiai spesti portfelio optimizavimo problem— surasti laukiamo pelningumo ir
rizikos portfelius [19, p. 646 — 647].

1.5.1. Modelio naudojimas duomenimgivertinti

Vieno indekso modelio naudojimas gali zenkliai sam& Markowitzo modeliui reikaling
pradiny duomem jvertinima. IS prajusio skyriaus zinome, kad efektyvios portfietibos radimui
reikia: laukiamo vertybinio popieriaus pelninguméijekvieno VP pelningumo dispersijos

(standartinio nuokrypio) ir kovariagijtarp kiekvienos vertybinipopieriy poros.
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Remiantis vieno indekso modeliu, visi miinduomenys gali @ti nesunkiai apskaiuoti

naudojant Sias formules [19, p. 647]:
E(R)=a +bE(R,) (18)

VARR) =b’[VARR, )]+VARE) (19)

COV(RR)) =bbVARR,) (20)

Siekdamas apskauoti reikiamus duomenis investuotojus turi étira, b, VAR(e),
laukiamy rinkos indekso pelningwmE(Ry) ir jo basima dispersiy (variacip) VAR(Rw). Visus
Siuos duomenis investuotojas gali surinkti remdasnastoriniais duomenimis, tikimybiniais
skirstiniais (prielaidomis apie atgitarba derinant abu Siuos metodus. Kadangi viemkiso
modelis portfeliui sudaryti reikalingus duomenigiiga apskaiiuoti jvertinus tik ank&au mirctus
penkisjvercius, joigyvendinimas yra paprastesnis nei Markowitzo madéduriam reikiajvertinti

kovariacijas tarp vis portfeli sudaratiy finansiniy priemoni pon.

1.5.2. Modelio naudojimas portfelio analizei
Remiantis vieno indekso modeliu galima ne tik apSkati pradinius duomenis, reikalingus
Markowitzo modeliui, bet ir galima tiesiogigiertinti portfelio laukiam pelninguma ir rizika.
Portfelio laukiamas pelningumas yra visuomet agskajamas kaip svertinis wisj portfel

ieinartiy finansini priemony laukiamy pelninguny vidurkis [19, p. 648—-649]:

ER,) = 2 WIER)]=Y wla +bER,)]=Y wa +Y whER,)

(21)
Remiantis vieno indekso modelio ypaéytiis:
a, = Wa
i=1 (22)
b, =2 wh
i=1 (23)

Taigi supaprastinta portfelio laukiamo pelningunpsieatiavimo formuk gali biti uzraSyta
taip:

E(R,)=a, +b,E(Ry) (24)

Naudojantis tuo, jog portfelio b yra svertinjssudaratiu priemoniy b—y vidurkis, galima
Zymiai supaprastinti (lyginant su Markowitzo modglportfelio rizikos skaiiavima [19, p. 649]:
VARR,) = b?[VARR, )]+ > WVARE)
= (25)
Diversifikuojant portfel (didinantj jo sucktj jeinartiy finansiny priemony skatiy), antras

lygties narys, svertinnesisteminga portfelio rizika, zenkliai surdg@z Tuo tarpu pirmoji dedamoji,
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sistemirg rizika, nesikeaiia, nes negali iiti eliminuota diversifikuojant. Kadangi atsitiktirrizika
gali biti sumazinta diversifikuojant, tétigerai diversifikuoty portfeliy rizika gali kiti jvertinama
[19, p. 649]:

VARR,) = bZ[VARR, )] (26)

SD(R,) =b,SD(R,) 27)

1.5.3. Vieno indekso modelio iSpdtimas iki keliy indeksy modelio

Naudojant vieno indekso modejra daromos prielaidos, jog finansinpriemoni; kainos
kovarijuoja tik @&l bendro judjimo su indeksu, atspindifu rinkos tendencijas. Bau kai kurie
mokslininkai teigia, kad laukiamam vertybinio pajéels pelningumui gali téti jtakos veiksniai,
kurie réra bendri visai rinkai. Tad jie practjo kurti keliy indeks; modelius. Ko gero geriausiai
tinkantis veiksnio, kuris éra bendras visai rinkai, pavyzdys yra kordkos tkio Sakos faktorius.
Keliy indeks; modelis gali tuiti tokia iSraisSky [19, p. 650]:

E(R)=a +bR, +cNF +e (28)

dia:
NF — veiksnys, kuriséra bendras visai rinkai
Bendrasis kelj indeks; modelio atvejis gali#iti uzrasSytas taip [10, p. 1207, 30, p. 277]:

E(R)=a +b;+b,+..+b, +¢ (29)

J.L. Farrelo atliktas tyrimas [plau zr. 11] paroé, jog kel indeksy modelio naudojimas
leidzia pasiekti geresmirezultat; tiek atliekant ex ante tiek ir ex post analiCh.P. Jones savo
knygoje pateik kitoki keliy indeks; modelio jvertinimg teigdamas, jog ex ante Siam modeliui
nepavyksta pasiekti geresgmezultat; nei vieno indekso modeliui.

Apibendrinant, galima pasakyti, jog mokslininkarpe @ra vienareikSmisko sutarimeeld
keliy indeks; modelio naudojimo efektyvumo ir papildanmdeks; ar veiksny jtraukimoi mode]
naudos, tad kaliindeksy modelis atliekant tyrimus téty biti naudojamas labai atsargiai.

1.6.Kapitalo rinkos teorija

1.6.1. Kapitalo rinkos teorijos prielaidos

Kapitalo rinkos teorija yra logiSkas Markowitzo ffefio teorijos tsinys. Jinai praplega
portfelio teorip ir sukuria rizikings finansinyy priemoni ikainojimo model Galutinis kapitalo
rinkos teorijos rezultatas yra kapitalo akiyikainojimo modelis, kuris leidZia nustatyti investja

reikalaujama pelningum bet kuriam rizikingam aktyvui. Téau Siame darbe nebus nagjamas
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atskin aktyw ikainojimas, o bus apsiribota vien tais kapitalkos teorijos aspektais, kurie dia
investicijy portfeliy sudarym.

Markowitzo portfelio teorija nagritjo portfeliy sudarym vien tik is riziking; aktyw, tatiau
nebuvo vertinamos galimos rizikos—pelningumo korabijos derinant riziking ir nerizikinga
turta. Batent tai irjvertina kapitalo rinkos teorija.

PrieS pradedant detaliau analizuoti kapitalo rinkesrija reikéty iSanalizuoti pagrindines
prielaidas, kuriomis buvo remtasi vystarg &orija. Kadangi teorija remiasi Markowitzo portfelio
modeliu, yra padaromos visos prielaidos, kuriosdboaudotos Siam modeliuskaitant kai kurias
naujas:

1. Visi investuotojai nori pasiekti rizikos ir pelningno kombinacijas eséias ant Markowitzo
efektyviosios ribos. Konkretaus tasko pasirinkimas efektyviosios ribos (konkretaus
portfelio pasirinkimas) priklausys nuo kiekvieno vastuotojo rizikos—pelningumo
naudingumo funkcijos.

2. Investuotojai gali pasiskolinti ar paskolinti bebkk pinigy kieki esant nerizikingai pelno
normai.

3. Visi investuotojai turi vienodusikegius, t.y. kiekvieno investuotojo ateities pelningum
normy tikimybiy pasiskirstymas yra vienodas.

4. Visi investuotojai turi vienogl vieno periodo laiko horizoat(pvz. 1 néneg, 6 menesius ar 1
metus). Skirting laiko horizont; rizikos ir pelningumo reikalavimai yra skirtingd, modelis
yra pritaikomas vienam laikotarpiui.

5. Visos investicijos yra begaliniai dalios. Tai ragkkad galima prekiauti (pirkti ar parduoti)
bet kokio dydzio turto ar portfelio dalimis.

6. Néra mokesiy ir sandonj sudarymo islaig susijusi su finansiny priemoni sigijimu ar
pardavimu.

7. Néra infliacijos ar palkany normy pokyciy, arba jie yra pilnai numatomi.

8. Kapitalo rinkos yra subalansuotos (pusiausvyrojéq reiSkia, kad visos finansia
priemores yra tiksliaijvertintos atsizvelgiantjy rizikos laipsi [27, p. 239].

Nagriréjant iSvardintas prielaidas nesunku paétielpog realiame gyvenime ir rinkoje jos
yra sunkiaijgyvendinamos. T@aau, be i prielaid; ngmanoma pagsti visy teorijos sprendimp
Prielaidos yra ttinos siekiant uztikrinti efektyy Sios teorijos veikinp Nepaisant kai kugi
prielaidy neatitikimo realioms rinkomsalygoms, alyginai nedideli kai kum prielaidy ir tikrovés
skirtumai nepanaikina teorijos naudos praj@nveikloje, o didZja dal neatitikimy realioms
salygoms galima pasalinti arba sumazintigoveild atliekant korekcijas analie. Pl&iau apie tai
bus kalbamaélesniuose poskyriuose.
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1.6.2. Nerizikingo aktyvo naudojimas sudarant portfel

Pagrindinis veiksnys leid Markowitzo portfelio teory iSplésti iki kapitalo rinkos teorijos
yra nerizikingo aktyvo koncepcijos gbjimas. Taigi, nerizikingo aktyvo buvimas rinkojga
butinas kapitalo rinkos teorijai. TétlSiame poskyryje bus parodyta nerizikingo aktyvarba, jo
itaka pelningumui ir rizikai, kai investuotojas stmlgortfei, | kuri jeina nerizikingas aktyvas ir
rizikingy aktyw portfelis esantis ant Markowitzo efektyviosiosasb

Kaip jau buvo migta, rizikingas aktyvas yra tas, kurio busimazgr rera tiksliai apibézta,
0 tas neapiléZtumas yravertinamas apskéuojant laukiamo pelningumo dispetsgr standartin
nuokryp. Kadangi nerizikingo aktyvo pelningumas yra iS stoktiksliai zinomas, jo laukiamo
pelningumo standartinis nuokrypis (dispersija) yhagus nuliui. Investuotojo gaunamas
pelningumas i$ tokio aktyvo yra nerizikinga pelmyma.

Kadangi nerizikingo aktyvo rizika yra lygi nuliugkio aktyvo ir bet kurios kitos finansia

priemores kovariacija irgi bus lygi nuliui@OVg; = Iy 00, =g 0, -0=0)

Esant aiSkioms nerizikingo aktyvo charakteristikprgalima pereiti prie kito etapo, jo
itraukimoji rizikingy aktyw, portfel poveikio pagrindiniams portfelio rodikliams an&bz Kaip ir
analizuojant Markowitzo portfelio charakteristikivertinima, reikéty practi nuo laukiamo
pelningumo apskaiavimo. Laukiamas portfelio, susidedam iS nerizikingo aktyvo ir riziking
aktyw portfelio, kaip ir bet kokj keliy priemoni, portfelio, pelningumas yra apskmiojamas kaip
svertinis pelningum vidurkis [27, p. 241]:

E(R,) = Wee RFR+ (1 W ) E(R) (30)

cia:

E(R,) — laukiamas portfelio, susidedam iS nerizikingo aktyvo ir riziking aktyw
portfelio, pelningumas,

W, — portfelio investicij dalis skirta nerizikingoms investicijoms,

E(R) — laukiamas riziking aktyw portfelio i pelningumas.

Taigi, portfelio pelningumas yra apskaiojamas, kaip paprasto portfelio, susidet@ns
bet kokiy dvieju aktyw, pelningumas.

Kita svarbi kiekvieno portfelio charakteristika ynaika. IS ankstesnio skyriaus Zzinome, kad
portfelio rizika yra apska&iuojama pagal formet

oh=>.> Ww,COV(RR))
=1 = (31)
Kadangi Siuo atveju bus derinami tik du aktyvaierinikinga investicija ir riziking aktyw

N N
=1
portfelis, remiantis pelninguimskatiavimui naudota svoui sistema, auk$au pateikiq formule

galima iSskleisti iki tokios iSraiSkos [27, p. 241]
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5 = Wi o + (L= Wee)* 07 + 2Wee (- We )COV(Ry(R) (32)

Kaip jau buvo migita, nerizikingo aktyvo dispersija ir standartinigoRrypis yra lygus
nuliui. Nerizikingo aktyvo kovariacija su bet kuoukitu aktyvu taip pat yra lygi nuliui.
Atsizvelgiantj tai, uZraSy lygti galima supaprastinti pasalinant i$ jos nariusiekyra lygus nuliui:

2 _m_ 2_2
o, = [1=Wgee) 0, (33)

Standartinis nuokrypis Siuo atveju bus lygus:

O, = d=Wge) o (34)

Taigi portfelio, kui sudaro nerizikingas aktyvas ir rizikimgaktyw, portfelis, rizika
priklauso tik nuo to kokia investicijdalis yra investuotarizikingus aktyvus.

1.6.3. Portfelio efektyvumo riba esant nerizikingo skolinmo galimybei

Ankstiau buvo kalbama apie tai, kaip nerizikingo aktyitcaukimasi portfeli veikia
portfelio parametrus. Taau investuotgj labiau domina ne jgtaka konkretiems parametrams, o
kaip pasikelia bendros investavimo galimgs kokios atsiranda naujos galimos rizikos ir
pelningumo kombinacijos.

Kadangi abu portfelio parametrai, tiek laukiamadnipgumas, tiek rizika, tiesiSkai
priklauso nuo to, kokia aktyv dalis yra investuojama nerizikinga investicip, laukiamo
pelningumo ir rizikos grafié iSraiSka atrodo kaip tiesioji linija tarp dwiepktyw (rizikingo ir
nerizikingo). Geresniam galiminvestavimo galimyhi suvokimui reikia parodyti Markowitzo
efektyvumo rila bei paveiksle pavaizduoti atsirandas naujas rizikos ir pelningumo kombinacijas
dél nerizikingo aktyvoitraukimoi portfeli (zr. 8 pav.)

>

Zc

Tikétina am

RFR

>

Rizika (standartinis nuokrvoi
8 pav. Portfely galimykes derinant riziking aktyw, portfeli su nerizikingu aktyvu [sudaryta
autoriaus pagal 30, p. 169]
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Paveikslo RFRA, RFRB ir RFRM linijos parodo, kokioswujos pelningumo ir rizikos
kombinacijos atsiranda derinant nerizikingas inegas ir ant Markowitzo efektyviosios linijos
esarius portfelius (A, B, M). 1S paveikslo matyti jogebkokia ant RFRA ties esanti rizikos—
pelningumo kombinacija rizikos vengigam investuotojui yra naudingesmegu ant kreigs
RFRAB esatios kombinacijos. Kadangi investuotojui didziausaudingum teikia pelningumo—
rizikos kombinacijos, kurios grafike yra labiausmitolusios kaire ir i virSy, naudojant neriziking
aktyva reikéty rinktis rizikingy aktyw portfelio M ir nerizikingo aktyvo kombinacijas, Kas yra
ant RFRM tiegs (RFRM ties yra efektyviosios ribos liestii.

1.6.4. Portfelio efektyvumo riba panaudojant finansinj sverta

Naudojant vien tik nerizikingo skolinimo galimylkapitalo rinkos modelis leidzia pasiekti
geresnio investuotej pasitenkinimo lyg tik iki tam tikro pelningumo-rizikos lygio (nuo
nerizikingo investicijos naudojimo iki portfelio suedagio IS vien tik riziking; aktyw). Taiau
yra investuotaj, kurie yra maziau jauis rizikai ir pasiruo§ prisiimti didesr rizika siekdami
didesnio pelningumo. Viena iS galimybyra investuoti rizikingesnius portfelius eséius uz tasko
M ant efektyviosios ribos. Antras galimas pasinnés yra naudoti finansilsvert. Viena iS migty
kapitalo rinkos modelio prielaidyra, kad investuotojas gali ne tik skolinti, betskolintis uz
nerizikinga pelno norm. Taigi, naudodami finansinsvert, investuotojai gali skolintis uz
nerizikinga pelningumo normy, o0 gautus pinigus gali investuatirizikingy aktyw portfel M.
Portfelio pelningumas ir rizikaty apskatiuojami pagal analogiSkas nerizikingam investavimui
formules, tik, esant skolinimuisi, nerizikingos @sticijos svoris bus neigiamas. Bendrai d
nerizikingo skolinimosi ir skolinimo galimyhi atsirandatias naujas rizikos—pelningumo

kombinacijas atspindi CML tiegZr. 9 pav.).

>

ML

Tikeétina gmze

RFR

Rizika (standartinis nuokrvoi
9 pav. Kapitalo rinkos tieégsudaryta autoriaus pagal 27, p. 243; 35, p. 269]
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IS paveikslo matyti, jog tiek rizikos ir pelningunkombinacijos esafns ant RFRM tiess,
tiek tos, kurios yraaj pratsus (naudojant finangirsvert), teikia geresnrizikos ir pelningumo
santylk negu visos kitos kombinacijos esas Zemiau Sios linijjos ant originalios Markowitzo
efektyviosios ribos. Taigi atsiranda naujoji efekiyno riba, kuri prasideda taske RFR ir yra tasko
M (ir efektyviosios ribos) liesti vadinama kapitalo rinkos tiese (CML).

1.6.5. Rinkos portfelis ir sprendimo priémimas

Ankstesniuose poskyriuose, vertinant galimas pgbmimo ir rizikos kombinacijas buvo
naudojamas riziking aktyw, portfelio M ir neriziking; investiciy derinimas. Kadangi M portfelis
yra efektyvumo ribos liestés taske, jis turi geriausigalimybiy linija ir kiekvienas Zmogus
(iSskyrus investuojatus tik | nerizikingus aktyvus ir iS viso neinvestuajars) nogs investuotij
portfeli M nepriklausomai nuo to, ar dalis turinesSy bus investuojamanerizikingy priemor, ar
bus papildomai pasiskolinta siekiant daugiau invet; portfel. Todl Sis portfelis turi It
sudarytas iS vis rizikingy aktyw. Jei rizikingas aktyvas nepatenkgportfel, i kuri visi nori
investuoti, jis neturs paklausos (taip pat ir vés).

Kadangi viena is teorijos prielajd/ra tai, jog rinka yra subalansuota (pusiausvyrogikia
pabgzti, kad visos priemais i § portfel yrajtrauktos proporcingaijrinkos vertei.

Toks portfelis (apimantis visus rizikingus aktyvysa vadinamas rinkos portfeliu. Kadangi
rinkos portfelis susideda iS wisrizikingu aktyw, jis yra visiSkai diversifikuotas portfelis. Tai
reiSkia, kad tik konkr@&ai finansinei priemonei unikali rizika yra paSaén

Remiantis kapitalo rinkos teorija, kiekvienam integojui yra tik vienas ir tas pats
rizikingy aktyw portfelis, kui visi turéty rinktis. Taigi riziking; aktyw jtraukimo i portfef
problema yra iSsprendziama vienareikSmiSkai, o ateikiant galina sprendim aibe (kaip buvo
Markowitzo modelio atveju). Taigi, kapitalo rinkdgest pasidaro efektywja portfeliy riba ir
investuotojai turi pasirinkti tik tagkant jos,i koki rizikingu ir nerizikingn aktyw derin bus
investuojama. J. Tobinas palsi atskirti investavimo ir finansavimo sprendimustai pavadino
atskyrimo teorema. Siekdamastibant CML efektyviosios ribos, investuotojas, wigirma priima
sprendim investuotij portfef M (priima investavimo sprendih Véliau, remdamasis rinkos
tolerancija, investuotojas priima finansavimo spiiem, — paskolinti ar pasiskolinti siekiant norimo
rizikos lygio ant kapitalo rinkos tiés. Finansavimo sprendimui priimti didZiausigakos turi jo
rizikos tolerancijos lygis [19, p. 671-672]. Skigy investuotoy priimamus sprendimus galima

pavaizduoti grafiSkai (zr. 10 pav.).
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10 pav. Finansavimo sprendimogmimas [sudaryta autoriaus pagal 27, p. 246]

IS paveikslo matyti, jog du skirtingo jautrumo iolmkio rizikai investuotojai priims
skirtingus finansavimo sprendimus. Rizikai jautigestuotojas investuasortfel B, t.y. dal 1éSu
investuosi rizikingu aktyw portfel, o kita dali i nerizikingap aktyva. MazZiau rizikai jautrus
investuotojas, pasirinks A kombinagiy i rizikingus aktyvus investuos ne tik visas turinh&&as,

bet ir naudos finansirsvert, papildomoms investicijomsrizikingy aktyw portfeli finansuoti.

1.6.6. Prielaidy neutralizavimas

Sio poskyrio pradzioje buvo idvardintos pagririgirkapitalo rinkos teorijos prielaidos ir
buvo uzZsiminta, kad realiomis rinkosalygomis kai kurios iS5 padanyt prielaid; néra
igyvendinamos, buvo uzsiminta apie galimyteutralizuoti kai kui prielaid; neatitikimo realioms
rinkos salygoms poveik kiek pakoreguojant patmode], todkl Siame skyrelyje bus trumpai
apzvelgtos kelios pagrindia prielaid; neutralizavimo galimyds.

Jau buvo migta, kad viena iS prielaidyra tai, jog investuotojas gali skolinti ir skdis
neribot 163y kieki uz neriziking palikany norma. Remiantis Sia prielaida, investuotojo skolinimo
ir skolinimosi kaina tutty bati vienoda, téiau realiomis rinkos gygomis taip nebna.
Skolindamasis investuotojas privalo surgibitam tikra premig lyginant su skolinimosi kaina [27,
p. 256]. Atsizvelgiani Sia aplinkylke pasiketia investuotojo galimos pasiekti rizikos — pelningu
kombinacijos ir sumaja laukiamas pelningumas naudojant finanssverty papildomoms
investicijomsj rizikingy aktyw portfefj finansuoti. Efektyviosios portfejiribos pasikeitimas esant

skirtingoms skolinimo ir skolinimosi kainoms yratpikiamas 11 paveiksle.
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Paveiksle matyti, jog ankswu buvusi efektywi portfeliy tiess, Siuo atvejuigauna kreigs,
susidedagios iS dviey tiesiy ir lanko, pavidal. Baziniame modelyje buvo tik vienas riziking
aktyw portfelis iS Markowitzo efektywi portfeliy aibés, o dabai naup efektyvija riba patenka
visi portfeliai esantys tarp A ir B taglgrafike.

Koreguojant skalavimus galima neutralizuoti ir kai kurias kitas pd&lo rinkos teorijos
prielaidas tokias kaip sandorisudarymo iSlaid ar mokes&iu nebuvimas. T&au yra kelios
prielaidos, kuni neatitikimas realioms rinkosalgygoms negali bti paSalintas koreguojant
skatiavimus, kad ir toliau uztikrint efektywy modelio veikima, pvz. nerizikingo skolinimo(si)
galimybiy stoka ir pan.

1.7.Geriausio modelio parinkimas spekuliatyviam tarptaa portfelio valdymui

Ankstiau Siame darbe buvo aptarti keli pagrindiniai, rdadsiai moksligje literatiroje
naudojami modeliai, skirti efektyviam vertybinpopieriy portfeliy sudarymui. Atsizvelgdamas
konkretia situacip investuotojas turi sugéb pasirinkti labiausiai jo flygoms tinkang ir jo
investavimo tikslus atitinkapportfelio sudarymo modglTaigi, Zinant nagriéty modeli ypatybes,
ju taikymui numatomas prielaidas, reikalingus duormmenikitus parametrus, investuotojas turi
ISryskinti pagrindinius veiksnius, kurie #gritakos konkretaus modelio pasirinkimui. Numatyti
pagrindinius esamos situacijos ir rinkos ribojamussveiksnius, kurie neleis tiesiogiai ir be
didesny nuostoli; perkelti teorinius modeliugrealias rinkosgygas.

Kadangi Sio skyrelio paskirtis yra tik parinkti labsiai tinkam portfelio sudarymo modgl

0 ne jvertinti visas migty teorinu modely perkelimo | reala investicirg terp; problemas ir
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ribotumus, bus nagréfamos tik tos esamsalygu ir pasirinkto investavimoiwlo charakteristikos,
kurios daugiausiai tujtakos konkretaus modelio pasirinkimui.

Vertinant kapitalo rinkos modgir lyginant j su Markowitzo ar vieno (kej) indekso
modeliu, nesunku pastéb viena jo ypatuma — panaudojant nerizikingas investicijas ir finasi
svert jis leidzia pasiekti geresnes rizikos—pelningunoonkinacijas negu kiti du modeliai. Taigi,
pagrindinis jo skirtumas,étl kurio ir atsiranda jo privalumai, yra nerizikipmgaktyw, naudojimas.
Vertinant dabartines Lietuvos rinkoslygas ir atsizvelgiant tai, kad portfelis bus spekuliatyviai
valdomas, galima dsiai teigti, jog Lietuvoje yra labai ribotos galitms labai greitai pasiskolinti
arba labai trumpam laikotarpiui paskolintsd. Nesant greito skolinimosi galimybispekuliatyw
portfelio valdyma pasirinkes investuotojas ne visuomet ¢galpasirinkti jo poreikius labiausiai
atitinkant rizikos ir pelningumo santyknes kaskart ké&iant portfelio sudtj gali kisti skolinty [éSy
poreikis. Skolinimo galimyks labai trumpam laikotarpiui irgi yra labai ribotgmdeliy labai
trumpam laikotarpiui Lietuvoje beveik n@khma, o kitos finansiés priemors yra rizikingos).
Vien tik viena iS kapitalo rinkos teorijos prielaidjog rinkos turi lati pusiausvyroje prieStarauja
p&iai spekuliatyvinio portfelio valdymo realiomis kas slygomis koncepcijai. Taigi, kapitalo
rinkos modelis spekuliatyviniam valdymuina tinkamas.

Vertinant galima Markowitzo ar vieno (ketlj) indekso modelio pasirinkig reikéty atkreipti
déemeg i kita nagrirtjamo objekto aspekt— darbe nagrigjamas tarptautinio portfelio valdymas.
Vieno indekso modelis remiasi prielaida, joguwfgansiniy priemoni; pelningumai priklauso nuo
vieno (kely) rinkos indeks. I1Skyla klausimas: kaip rasti tinkamndeks, kuris atspindty visu
pasaulio ar atskirjo regiony pelninguny svyravimus? Net esant apibendrintam pasaulio suiek
jvairiy priemoniy pelninguny svyravimus bty labai sunku su juo susietiéldregiony, rinku
skirtingumo. Taigi ir vieno (kel) indekso modelio naudojimas Siame darbe nagnmai
problemai spgsti gali kiti labai sudtingas.

Vertinant Markowitzo modelio taikymSiame tiriamajame darbe, pagringproblema bty
visy jam reikalingy duomem jvertinimas. Ta&au pasirinkus tinkamus prognozavimo ir rizikos
vertinimo metodus §iproblem, galima iSspgsti kiek modifikuojant ir pasiant naujus modeliui
reikalingn duomenm jvertinimo kidus. Konkreis veiksmai, kaip bugsertinami reikalingi modeliui
duomenys, ir kit Markowitzo modelio taikymo problesmsprendimo bdai yra pateikiami sudarant
teorin—hipotetin darbe nagrigfamos problemos sprendimo pagend apraSant jagyvendining

tiriamojoje Sio darbo dalyje.

1.8. Markowitzo modelio pitra ir taikymo interpretacijos moksliniuose darbeios

Nepaisant to, kad Markowitzo portfelio teorija busgkurta jau daugiau nei priesS 50 mgt

vis dar yra naudojama portfelisudarymui. Ritojantis mokslui ir techninei pazangai, kai kurie

33



teorijos dalykai skirting mokslininky buvo skirtingai interpretuojami, modifikuojamas tpa
modelis ar kai kurios jo taikymo sritys. \i8larkowitzo teorijos gitojima mokslininky darbuose ir
publikacijose santykiSkai galima suskirstytiris kryptis — portfelio rizikos vertinimo tobuiimas,
laukiamo pelningumavertinimo tikslinimas ir modelio peékmas | kita analizs lygi ivedant

patikimumo gvoka.

1.8.1. Portfelio rizikos vertinimo alternatyvos

Kaip jau buvo migta, H. Markowitzas savo darbuose rizikai matuotilocsinaudoti
standartin nuokryp ir dispersiy (faktiSkai Siuos rodiklius galima laikyti vienu dikliu, kadangi
standartinis nuokrypis yra kvadratirdispersijos Saknis). Finansanalitikams nusprendus, kad
Markowitzo siilomas simetriSkas rizikos matas (standartinis ngmk) yra nepatenkinamas
modelio apraSymas, prieita prie iSvados, kad rizikéty bati siejama tik su praradignveiksniu.
Sis poziiris tapo atspirties taSku mokslininkams, plssiems vig spekts metod; portfelio rizikai
ivertinti, prie kuryy priskiriami klasi MAD (mean absoliut deviation), VAR (value—at—rigk)kt.
metodai [34, p. 136].

Markowitzo padilytas vidurkio—dispersijos poais, daugelio mokslinink darbuose buvo
sialomas pakeisti vidurkio—dispersijos—VAR ar tiesmgurkio—VAR poziiriu (placiau pvz.: [12;
14; 37]). Toks standartinio modelio pakeitimas eapgtimas yra, ko gero, daZniausiai sutinkamas
mokslirgje literatiroje.

Nors pagal Markowitzo moderizika yra siejama su bet kokiu nuokrypiu nuoétiko
pelningumo, daugelis autaryra linke sieti rizika tik su galima mazesne neguétiksi ggza. Taigi,
skakiuojant rizika yra jvertinamos tik reik3@s esatios Zemiau vidurkio. Sis modelis dar
vadinamas pusiau—variacija (semivarianceysédmi pusiau—variacijosdg, mokslininkai pradjo
sialyti kitas jos alternatyvas, kuometertinamos bty vien tik neigiamos pelningumo reikéms
arba pelningumai mazesni negu tam uilaktyw, (pvz. Vyriausyls vertybiniy popieriy) graza,
mazesni uz infliacij ir panasiai. Sie slomi rizikos matai parodo, jog investuotojai siekia
minimizuoti galimus ggZos nuostolius lyginant su tam tikru (siektinujdps lygiu [27, p. 211-
212].

Kaip rizikos ma4 taip pat yra siloma naudoti galimos gfos iSsibarstym t. y. kuo
didesnis skirtumas yra tarp didZiausios ir maziasigiaZos, tuo yra didesrizika [26, p. 260].

Apibendrinant, galima pastéty jog alternatyw rizikos maty yra pagilyta pakankamai
daug, o atlikus plategnSios srities analiz galima Ity rasti jy dar daugiau, taau faktas, kad
mokslinéje literatiroje dazniausiai yra naudojamas standartinis nyo&r{dispersg) parodo, jog
Sio rizikos mato IS esés pagerinti (kad leigt priimti geresnius portfelio sudarymo sprendimus)

nepavyko. I8vardinti alternatys rizikos matai yra labiau skirti atskiriems inuestbjams ir gali
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buti naudojami kaip pagalbiniai (papildomai informaci gauti) sudarant portfelir priimant

investavimo sprendimus.

1.8.2. Laukiamo pelningumo jvertinimo alternatyv ais badai

Kita Markowitzo portfelio teorijos interpretavimo faikymo galimybi plétros kryptis yra
laukiamo pelningumo nustatymas. Pats H. Markowitnés tiksliai apibézes kaip turi hiti
nustatoma laukiamas pelningumas. Jo straipsnyjetfgho selection” yra tik uzsimenama apie
ekspertinio planuojamos g#os jvertinimo galimyl. H. Markowitzas silo ijvertinti galimas
konkretaus laikotarpio pelningumo reikSmes ir pyisis reikSméms ju pasireiSkimo tikimyhb,
apskaéiuoti labiausiai tiktina laikotarpio gaza [21]. Vélesniame darbe ,Portfolio selection —
Efficient diversification of investment® pateikdamgavyzd planuojamai ggzai nustatyti H.
Markowitzas naudoja aritmeiinpraeities laikotarpi grazy vidurki [22]. Batent Sis metodas
labiausiai prigijo ¥lesniuose mokslininkdarbuose [pvz.: 34; 36].

Nors daugumoje daub jvertinant planuojam graZza pagal praeities duomenis, vis dar yra
naudojamas aritmetinis praeities laikotargrazy rodiklis, tafiau keletas mokslinink pasiilé ir
kitus metodus planuojamam pelningumui nustatyti.nivied Gilli, Evis Kellezi savo darbe ,A
Heuristic Approach to Portfolio Optimization” ra&pie scenanj metodo naudojimo galimyb
planuojamam pelningumuvertinti [14]. William J. Bernsteinas ir David Wilksonas teigia, jog
aritmetinio praeities laikotarpigrazy rodiklio naudojimas yra netikslus ir vietoje jailel naudoti
geometrin vidurki [6].

Taigi, laukiamo pelningumoivertinimo tikslinimo metod yra zymiai maziau, negu
pastilymy finansiny priemoni rizikai vertinti. Ekspertinis vertinimas ir tikinyy priskyrimas
kiekvienai galimai grZzos reikSmei reikalauja daug Zinapie rink ir konkreias jmones, yra
suckttingas, ypatingai kai portfelnorima sudaryti iS didelio kiekio skirtimgimoniy ar regiom
vertybiniy popieriy. Praeities laikotarpi aritmetiniai gazos vidurkiai gali Iti netikskis, nes yra
nejautiis (menkai reaguojarinkos pokygius), o scenanj metodo taikymas nebuvo pakankamai

aprasytas, kaddty galimajvertinti jo taikymo galimyh.

1.8.3. Adekvaciojo investavimo portfelio sudarymas

Kaip jau buvo miata, Markowitzo modelis, kuris dar yra vadinamasapstartinio
nuokrypio — vidurkio® portfelio modeliu, remiasi tm pagrindiniais parametrais: pelningumu
(iSreiSkiamas vidurkiu) ir rizika (standartiniu ragpiu). Taiau A. V. Rutkauskas suabejojo ar
vien tik Sip dvieju paramety naudojimas yra adekvati priemomvestavimo tikslams aprasyti. Jo
teigimu, investuotojui svarbu yra ne tik bendrabnggbiy visumos rizikingumas, bet ir kiekvienos
galimybés patikimumas, tad pasiilé adekvaitji portfelio pelningumo galimyki vertinima, kuris
leidzia vertinti ir pelningumo galimyhi patikimuna. Taigi, skiriamasis adekvmjo investavimo
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portfelio ir Markowitzo portfelio atmaip bruozas yra tas, kad ,rizikos—pelningumo* plokstyjen
vietoje pelningumo vidurkio nagriffamas portfelio pelningumo galimybitikimybés skirstinys,
kitaip sakant, adekvatusis portfelis, tai modern@dsirkowitzo) portfelio perklimas i trimat
(pelningumas—rizika—patikimumas) eed\28, p. 54-55].

A. V. Rutkauskas atsisakprielaidos, jog investiayj pelningumo skirstiniai yra simetriski,
kuri leisdavo supaprastinti portfelianaliz, bet ir Zymiai supaprastindavo tikr galiny
pelningumy pasiskirstym. Atsisaks Sios prielaidos pade vietoje vidurkio imti bet investiai
kompozicip nusakant skirstinio kvantil. Remiantis Siomis prielaidomis ir portfelio vertimr
trimis pasiilytomis charakteristikomis, portfelio efektyviojba yra ne krei¥ dvimagje erdvje, o
plokStuma trimaije erdvje, kur abscige yra portfeliy galimy reikSmi, rizikingumas, ordinaje —
pelningumas, aplikate patikimumas [28, p. 55]. Grafinis efektyviosiabos vaizdas remiantis
adekvaiojo portfelio teorija yra pateikiamas 12 paveiksle

patikimumas
100
a0 H
80 -
70 5
50
50
410
30
20 A

10 ko e 0.035
. g

=21
==3
h—t
=

0,158
0,193
0,228

pelningumas

12 pav. Erdvinis efektyviosios zonos vaizdas [2938; 28, p. 57]
Adekvatusis portfelis, leidZia investuotojwiertinti dar viem svarhy rodikli — patikimuna,
tatiau portfelio pasirinkim padaro dar sutingesn, todl Siame darbejjgalima naudoti kaip
patikimumojvertinimo priemog, jau pasirinkus konkretportfel.

1.9. Teorinio—hipotetinio modelio sukimas spekuliatyviam tarptautinio portfelio
valdymui

Ankstesrse Sio darbo dalyse buvo nagjami teoriniai investicip portfelio sudarymo
aspektai, aptartos pagrindsportfelio sudarymo teorijos ir modeliai, iS apganodely pasirinktai
problemai spgsti buvo pasirinktas Markowitzo modelis. Siekiaetegsnio jo suvokimo ir realesnio

plétros galimybi jvertinimo, buvo apzvelgtos pagrindsSio modelio gtros kryptys, mokslinink
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pastilymai siekiant j patikslinti, kad geriau atitikit investuotoj poreikius. Kaip jau buvo méta,
konkretaus modelio pasirinkimas ir kon&ng portfelio sprendim priemimas vig, pirma priklauso

Apie Siame darbe nagdjama problemy ir jos sprendim galima spgsti iS darbo
pavadinimo, kuris ir atspindi pagrindinius modelikeliamus reikalavimus — ,Spekuliatyvus
tarptautinio portfelio valdymas naudojantis progkésmis investavimoj investicinius fondus
paslaugomis®. IS Sio pavadinimo nesunku iSrySkikeiis pagrindinius reikalavimus portfelio
sudarymo ir valdymo modeliui. Pavadinime naudojssmaoka ,spekuliatyvus valdymas*® iSkelia
kuriamam modeliui lankstumo, greito reagavinmorinkos pokyius hitinybés slyga. Jeigu
investuotojas nori spekuliuoti vertybiniais popaesi jo modelis turi titi tiek jautrus, kad kiekvien
karty prieS priimant sprendigmjo informacija bus kokybiSkai nauja, atspisdrinkos nuotaikas
konkretaus vertybinio popieriaus atzvilgiu. Viek temiantis Siuo reikalavimu, galima pasakyti, jog
daugelio mokslinink siilomas praeities laikotanpiaritmetinis ar geometrinis gizos vidurkiai Bra
tinkami, kadangi, esant dideliai duomeimciai, paskutiniai duomenys ir rinkoje vykstantys
procesai turs labai nedideék jtakos vidurkiui.

Antra svarbi kuriamam modeliui aplinkgbyra tai, kad kuriamas modelis tarptautinio
portfelio valdymui. Akivaizdu, kad investuotojasgadi zinoti, kokia paétis yra atskirose pasaulio
rinkose, tiek gerai, kad gdi; tinkamaijvertinti atskig fondy galimus pelningumus igjtikimybes
(tikimybinius skirstinius). Net jei Zmogus tiy pakankamai Zimi, kad gatty vertinti daugelio
pasaulio regiom potenciad, ju imoniy graZza ir rinkos augim, ekspertinis—fundamentalusis
laukiamos ggzosjvertinimas @ra tinkamiausias laukiamo pelningumertinimas, kadangi fond
valdytojas gali taikyti jvairias investavimo strategijas (pvz.: skalintvertybiny popieryy
pardavimas, iSvests priemors ir pan.), kurios gali leisti fondui pasiekti gerezultati net
smunkant rinkoms. Taigi, finansinipriemoniy parametrams (pelningumui ir rizikaiyertinti
modelyje turi lati numatytos technis analizs priemogs, o ne fundamentalioji anatiz

Siekiant darbo vientisumo ir lengvesnio kuriamo elad palyginamumo su baziniu,
teoriréje dalyje apraSytu Markowitzo modeliu, modeliui kaingu duomem jvertinimas bus
aprasomas analogiSka tvarka. Kaip buvo étain Markowitzo modeliui reikalingi duomenys yra:
kiekvienos priemoés pelningumas, kiekvienos priemtsn rizika (standartinis nuokrypis) ir
kovariacijos, taigi btent tokiu nuoseklumus ir bus kuriamas teorinisrpa;s spekuliatyviam

tarptautinio portfelio valdymui.

1.9.1. Laukiamo pelningumo nustatymas
Sio skyriausiZzangoje jau miéta, kad atsizvelgiant pasirinkt, investavimo objelt ir
investicijy regiony platurmy, ekspertinio laukiamo pelningumo (pelningurskirstinio) nustatymo

galimybké yra atmestina, kaip netiksli ir netinkama. Istagividurkiy (aritmetinio ar geometrinio)
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taikymas spekuliatyviniam valdymuiéra tikslingas dl tokiy ivertinimy nelankstumo, ir & to
neatitikimo investuotojo poreikiams rinkepastovumoagtygomis.

Nors Sharpe‘o pasiytas vieno indekso modelis iréNau kity mokslininky sialyti keliy
indeks; modeliai buvo atmesti dar renkantis labiausidkdimg mode], el bendro indekso visoms
rinkoms nebuvimo, t@au pa&ios Sy modely idéjos naudojimas pelningumuvertinti gali kiti
pritaikytas pelningumo nustatymui. Priminsiu, kadgpndire vieno (keli) indekso modelio
laukiamo pelningumo nustatymo esiyra tai, kad kiekvienos finangis priemowis pelningumas
priklauso nuo pastovaus, vien tik jamdmngo pelningumo lygio ir nuo bendrojo indekso {kel
indeksy) pokyeiy (ivertinant tam tikg koeficient).

Siam kuriamam spekuliatyvinio portfelio valdymuiewas i3 svarbiausirodikliy yra
lankstumas ir greita reakgij rinkos pokyius, todl indekso modeélsialau pakeistii rySkejancios
tendencijos model Remiantis Siuo pakeitimu, konkies finansigs priemois laukiamas
pelningumas priklausytnuo pastovaus gros lygio ir tam tikru koeficientu nuo vieno (keglipries
ivertinamy laikotarp buvusiy laikotarpiy pelningumy. Tokiu atveju slyginai Sis pelningumo
vertinimo modelis gali iiti vadinamas vieno laikotarpio ar keliaikotarpiy modeliu.

Vieno laikotarpio modelio laukiamas pelningunpesrtinamas pagal gformulg:

A

R=a+dR, (35)

cia:
é — laukiamas t laikotarpio finangi® priemors pelningumas (Zenklinimas pakeistas

siekiant iSvengti painiavos su baziniu modeliu,
a — pastovus, konkigi finansinei priemoneiimingas pelningumo lygis,
o0 — koeficientas, kuriuo laukiamas pelningumas priklo nuo pries tai buvusio laikotarpio
tos priemo#s pelningumo,
R_, — prieS prognozuojagriaikotarg buvusio laikotarpio faktinis pelningumas.
Analogiskai galima uZzrasSyti kelilaikotarpyy modelio laukiamo pelningumgvertinimo

formule:

R=a+8R +6,R ,+..+6,R, (36)
Sioje formutkje Zymejimai yra analogiski ankéau buvusiai, n yra periodo (kartu ir
koeficienty) skatius darantigtaka jvertinamam pelningumui.
Remiantis pateiktomis formérmis, investuotojas, atlgs istoriny duomem analiz gaks
parinkti geriausiai tinkafius koeficientus ir, atsizvelgdamais faktinj finansires priemors

pelningum, nesunkiai apskauoti tikétinag basimojo laikotarpio giZa.
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1.9.2. Rizikos jvertinimas

ApraSant laukiamo pelningumgertinimo metodologg, buvo nuspgsta, kad laukiamas
pelningumas bugvertinamas tik atsizvelgiant finansires priemors praeities pelningumo lyg
kitaip sakant panaudojant istorimodeliavim, busivertinami tikétini ateities rezultatai. Laikantis
nuoseklumo principo rizikogrertinimas taip pat téty bati daromas istorini duomenm pagrindu.

Kitas svarbus dalykas yra rizikggertinimo metodo (rizikos mato) pasirinkimas. Negaant
to, kadijvairas mokslininkai gilo jvairius rizikosjvertinimo kidus, Siame darbe atliekant tyarous
naudojamas toks pats kaip ir pagrindiniame (bazielaMarkowitzo modelyje matas — standartinis
nuokrypis (dispersija). Toks pasirinkimaglygotas dviey veiksni.. Visy pirma, standartinis
nuokrypis (dispersija) yra gerai suvokiamas yvipripadstamas rizikos matas, 0 tymm
patvirtinartiy jog kiti metodai leidZia pasiekti geresgniportfelio sudarymo rezultat rasti
nepavyko. Antra, kuriamos Markowitzo modelio atnmain (interpretacijos) veiksmingum
tiriamojoje dalyje geriausiai busertinti lyginant su standartiniu Markowitzo modelio tam reikia
turéti bent vier, objektyviai palyginar kriteriju (naudojant analogiskus rizikos matus, bus galima
ivertinti, pagal kur, originalp ar kiek patobulint, mode] galima pasiekti didegs gmzos (ar
sumazinti nuostolius) esant pasirinktam investuntikos tolerancijos lygiui).

ApraSant Markowitzo modgbuvo pateikta tokia vertybinio popieriaus rizikngstatymo

formule:

SOR) =0, {i(& —E(R»Zpk}
= (37)

Atsizvelgianti tai, kad rizika bus nustatoma skabjant jos istorini reikSmiy standartif
nuokryg nuo pagal ankstesniame skyrelyje pateiktas formalpskaiiuotos laukiamos vess,
kiekvieno buvusio nuokrypio tikimybbus vienoda. Remiantis tuo, pateikirmule galima uzrasyti

tokia iSraiSka:

m {ii(a —F“WT
N (38)

IS formuks matyti, jog finansiés priemowrs rizika bus apské&uojama kaip praeities
laikotarpyy realy pelninguny standartinis nuokrypis nuo pagal formuhpskadiuotos tiketino

pelningumo reikSEs.

1.9.3. Kovariacij g jvertinimas

Kovariacija parodo kaip keli dydziai juda kartu.dawant vertybini popieriy portfef labai
svarbu Zinoti kovariacijas tarp atskiffinansiniy priemoniy pelninguny nuokrypiy (ar vienos
priemorés mazesnis nei tiasi pelningumas yra kompensuojamas kitos prieésiqrertekliniu
pelningumu). Nuokrypis nuo pelningumo konkite laikotarpiu yra apska&iuojamas pagal
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(Rt—li’t), taigi bendgja kovariacijos skaiavimo formuk Siuo atveju galima uzraSyti taip
(pastebtina, kad kiekvieno atskiro laikotarpio nuokrypkombinacijas turi vienag tikimybe
pasikartoti):
COV(RR) =3 (R, ~R)(R, - R)
N (39)
Pagal & formule galimg apskatiuoti kovariacijas tarp bet kuridvieju priemoni.

1.9.4. Portfelio pelningumas ir rizika

Pagrindirt siilomo modelio naujo¥ yra laukiamo pelningumgvertinimo tikslinimas, kai
nemanoma atlikti ekspertinio vertinimo. Bendrieji ffetio pelningumo ir rizikos nustatymo, jo
optimizavimo procesai bus analogiski tradiciniamrkéavitzo modeliui.

Laukiamas portfelio pelningumas bus apgkaeijamas pagal formei

E(R,) = Y WR
=1 (40)

cia:
w; — yra i vertybinio popieriaus svoris portfelyje.
Siekiant paprastesnio portfelio rizikos skavimo bus pasitelkta matriginskatiavimy

atlikimo tvarka:

1
o} Cov(2,l) Cov(3,1) | [W,][?
Cp= [Wl W, W]x Cov(1,2) op Cov(3,2) |x | W,
ov(1,3) Cov(2,3 y W,
Cov(1,3) Cov(2,3) o, g (1)
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2. TARPTAUTINES DIVERSIFIKACIJOS ESME IR NAUDA

Sio baigiamojo darbo vienas i$ pagrindibruo,, skiriartiy ji nuo kity portfelio sudarymo
ir valdymo problematik nagrirgjanciu darhy, yra tai, jog portfelis bus sudaromas siekiant
tarptautires investicijp diversifikacijos. Nairaliai kyla klausimas ar tikslinga yra investuoioju
investuotij uzsien, kokia yra to nauda? Nagégjant portfelio teorijas nesunku buvo pastibjog
sudarydamas portfieinvestuotojas siekia sumazinti rizike uztikrinti kiek galima didesglaukianmy
graza. Ta pd&ia logika tugty vadovautis investuotojas ir sudarydamas tarptautimastu
diversifikuot investicip portfel.

Akivaizdu, kad investavimas tarptautiniu mastu Ze&adpasiekti didesss diversifikacijos
negu investavimas vien tik savo Salyje. Kai kurigbglis veiksniai, turintystakos daugeliui Saji
skirtingai veikia atskig Saly ekonomilk. Ko gero pats geriausias to pavyzdys yra iSiekéiinos.
Augartios iStekly kainos dazniausiai sumazina investigijSteklius importuojatia Sal graza, bet
padidina Salies eksportuotojos rinkoje padarnylvesticiy graza (toks efektas twty buti ceteris
paribus, t.y. jei Kiti veiksniai netéiy jtakos g#zai). Akivaizdu, kad investuotojas investaviek i
importuojartia tiek ir | eksportuojatia Sal gakty sumazinti jo investicij pelningumo
priklausomyle nuo iStekly kainy. Taigi, tarptautia diversifikacija iS tikgjuy gali biti naudinga
mazinant rizilg.

PrieS pradedant analizuoti tarptaésindiversifikacijos privalumus ir ikumus, reikty
apzvelgti pagrindinius tarptautis diversifikacijos bdus. Siekdamas tarptautsdiversifikacijos
Zzmogus gali daryti tiesiogines investicijasuzsienio Salj vertybinius popierius [15, p. 668].
Naujosios technologijos leidZia investuotojamsndnt bet kurioje pasaulio vietoje investuoti
daugelio Salj rinkose. Taiau tokio investavimo pagrindinisilkumas yra tai, kad reikia tttr daug
vertybiniy popieriy saskaity, o investuojant palyginti nedidesuny buna labai didels (lyginant su
investuota suma)yjislaikymo islaidos. Lietuvos gyventojai, nors @bhi ribog, bet turi galimyk
sukurti tarptautiniu mastu diversifikuptertybiniy popiery portfelf dalyvaudami bendroje Baltijos
vertybiniy popieriy birZzoje. Bendros Baltijos vertybuni popieriy rinkos buvimas leidZia
investuotojams paskirstyti investicijas tarp uripaly (Lietuvos, Latvijos ir Estijos)imoniy
kotiruojamy vertybinip popierii. Tai suteikia platesnes investiainipriemoniy pasirinkimo
galimybes, nors rizikos mazinimo atzvilgiu gal iéra visiSkai efektyvus imlas, nes visos Salys
priklauso vienam regionui ir ekonominiai svyravinfgokyliai ar nuosmukiai) ima labai panas.

Dar vienas nepamétinas tiesioginio investavimo siekiant tarptaéasindiversifikacijos
budas yra investavimassavo Salies birzoje kotiruojamas uzsiefnimoniy akcijas arbamoniy ar
vyriausybiy obligacijas [15, p. 668]. Akivaizdu, kad Siuo mdtietuvos gyventojai, iSskyrus jau

minétus bendros Baltijos vertybipipopieriy birzos privalumus, tokios galimyb neturi, kadangi
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netgi vertinant bendros birzos dydprekybos apimtis ir likvidumy Baltijos VP birza déra
pakankamai patraukli uzsienimorems, siekiatioms kotiruotis likvidZiose didzZiosiose birzose.

Ankstiau aptarti buvo tiesioginio investavimaiZsienio vertybinius popieriugitiai, ta&iau
tai néra vienintet priemort tarptautinio investici diversifikavimo. Pagrindié netiesioginio
investavimoi uzsienio Salis prieme@nyra globaiis, tarptautiniai ar uzsienio Salinvesticiniai
fondai [15, p. 668]. Siuo metu daugelio §alvestuotojai, taip pat ir Lietuvos, gali investup
jvairius pasaulio regiap ar atskiras $alis pasinaudodami investiciniaisdés Si tarptautinio
investavimo alternatyva investuotojams yra naudikejais atzvilgiais. Vig pirma, investuoti per
investicinius fondus, o ne tiesiogiaatskiras uzsienio rinkas, yra patogiau, reikalaogiau laiko,
nehitinas geras kit Saly rinky ir jose esagiy bendrovi; perspektyy Zinojimas. Toks investavimas
daZznai yra maziau rizikingas negu tiesioginis inaeisnasi uzsien. Zvi Bodie ir kiti knygoje
.Investments” pabizia, jog netgi investuodamas ne tiesiogiai o peesticinius fondus Zzmogus
gali turti investicijy politika ir rinktis tik tuos fondus, kue prospektuose yra numatytos jo
investavimo tikslus atitinkatios investavimo kryptys ir strategijos. Autoriaiskd¥ria kelias, §
nuomone pagrindines investiainifondy rasis atsizvelgianti naudojam investavimo politilg:
pinigy rinkos fondai; akcij fondai (kurie gali bti pajamy, augimo ar sektoriniai), obligagifondai,
tarptautiniai (globais, regioniniai, besivysta&n rinky) fondai, subalansuoti ir pajamfondai,
indeks) fondai [8, p. 112-114]. Kadangi Sio darbo tikgbaisiektijvairiy investicini fondy rasiy
analiz néra hitina, nuspgsta atsiriboti nuo detalesnio fapdprasymo ir skirtumpanalizs.

Labai svarbus Siam darbui dalykas, atspindintiss &®mos pasirinkimo specifikyra
tarptautinio diversifikavimo privalumir trukumy jvertinimas. Kiekvienos priemes jtraukimasi
portfeli siekiant geresss diversifikacijos gali tutti dvejopositakos: padidinti portfelio pelningum
neketiant rizikos, arba sumazinti rizikesant tam pgam pelningumui. Jeigu investuotojas
apsiribos investicijomis tik vienoje Salyje¢dant laikui Salies mastu diversifikuoto portfelio
pelningumas bus ribojamas tos Salies augimo tenaigi toks pasirinkimas galakygoti palyginti
maz graza lyginant su kitomis (ypatingai besivystaomis) Salimis. Kaip jau buvo mita
analizuojant rizik, diversifikuojant portfalgalima sumazinti arba panaikinti nesistegniizika, bet
sistemiré rizika vis vien iSlieka. B.J. Wingeris ir R.P. Bra teigia, kad investuojant tarptautiniu
mastu yra mazesnsistemirt rizika [38, p. 588]. Taigi vertindami tarptautirdiversifikacip
sistemirg rizika galime alyginai suskirstytii dvi raSis: Salies sistemén rizika ir globalia
(tarptautirg) sistemir rizika. Vaizdingumo dlei galima pavaizduoti grafiSkai kaip pasi&eai 1
pav. diversifikuojant portf¢lpasauliniu mastu atsizvelgianB.J. Wingeris ir R.P. Frasca iSsakyt

nuomorg apie sistemiés rizikos magjima (zr. 13 pav.).
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13 pav. Rizikos mazinimas esant tarptautinei difigexijai [sudaryta autoriaus]

Pateiktas paveikslas labai gerai atspindi galianptautires diversifikacijos indli mazinant
vertybiniy popieriy rizika. 15 paveikslo matyti, jog portfef jtraukus pakankamai daug vertyhini
popiery iS jvairiy Saliy, bendroji portfelio rizika gali tapti mazesnz sistemin konkretios Salies
rizika, kitaip sakant, Sis paveikslas parodo, jog suddeaptautiniu mastu diversifikugtvertybiniy
popiery portfeff galima pasiekti tokzem rizikos lyg, kokio n@manoma pasiekti investuojant tik
vietingje rinkoje (kaip prisimename, sisteragrizikos sumazinti negalime).

F. K. Reilly's ir K. C. Brownas apibendrindami &tlis tarptautias diversifikacijos tyrimus
teigia, jog siekdamastkmingos diversifikacijos, investuotojas turi deriimvesticines priemones,
kuriy pelningumo normos turi mazeigiamy arba neigiam koreliacip. Ju atliktos koreliacijos
koeficienyy tarp Jungtini valstiju ir Kity Saly vertybinu popierii pelningumo norm analizs
rezultatai paroél jog kaip taisykd biina labai mazos teigiamos koreliacijos. Remdamias; fie
padag¢ iSvady, kad esant panaSioms uZzsienio vertybimgopieryy pelningumo normoms ir
mazesniems koreliacijos koeficientams, tarptauwtimvesticiy itraukimas i portfef beveik
uztikrintai sumazint portfelio rizika ir leisty padidinti vidutirg graza [27, p. 76—78].

ISvardinti privalumai leidZia investuotojui susigtir jspidi apie tai, jog tarptautinis
diversifikavimas yra tikrai naudingas ir neturi jokpavoy, jis leidzia pagerinti abi svarbiausias
portfelio charakteristikas — padidinti pelninggnr sumazinti rizilg. Tafiau yra mokslinink
linkusiy nesutikti su tuo, jog investuojant tarptautiniu sttayra mazinama rizika ir atkreipia
démesg, jog internacionalizuojant portfefizika gali ir iSaugti. Kaip pagrindés to priezastys yra
ivardijama valiug kursy ir politiné atskiy Saly rizika. Atkreipiamas émesys, jog jeigu yra

43



investuojama uzsienio valiuta, atsiimant invesdgijas vis vien reds konvertuotij nacionalir
valiuta, taigi, investuotojas, esant nepalankiems valikiirs; pasikeitimams, gali prarasti dal
uzdirbto pelno ar net patirti nuostliPolitiné rizika yra siejama su galimu kai kuraly politiniu
nestabilumu, kuris gali thi susigs su daugeliu veiksq iskaitant galim privataus kapitalo
konfiskacip, nacionalizacy ir pan. [38, p. 589-591]. Autoriai atkreipigndeg, jog dazniausiai
didek graza galima gauti investuojant besivystasse Salyse, kuiipolitiné rizika yra pakankamai
didek.

Vertinant iSvardintus tarptautis diversifikacijos privalumus ir dikumus, Sio darbo
autoriaus nuomone, privalumai yra zymiai rimtesegu ttkumai ir jy gincijimas (ypatingai
pelningumo didinimo) yra maZzai tiinas. Vertinant tarptautés diversifikacijos poveik reikia
atkreipti &tmesg, jog valiuty kursy ir politiné rizika yra svarbs veiksniai, kumi negalima
nevertinti, tafiau ju poveild galima sumazinti arba net is viso jo iSvengdi abjektyviy priezasiy.
Valiuty kursy rizika investuojant eurais, autoriaus nuomone,mgiiaimali (galima teigti, jog jos iS
viso rera) kadangi litas yra susietas su euru, o devgbaair revalvacijos tikimyboyra praktiSkai
lygi nuliui. Antras veiksnys leidZiantis sumazintizika yra netiesioginis investavimas per
investicinius fondus. Investiciniai fondai litais aurais gali investuotivairiuose regionuose, 0
dideks fond; investiciy apimtys gali [ati apdraustos nuo valiwtkursy svyravimy. Nors Siuo atveju
visos valiuty kursy apsidraudimo ghaudos ir valiut kursy svyravimo rizika nesant apsidraudimo
tenka investuotojui, bet vertindamas praeities ketaus fondo veiklos rezultatus investuotojas
mato bendy investicipy efektyvumi. Rizikos padidjimas &l politinés rizikos atsiradimo irgi yra
ginc¢ytinas, kadangi investuotojas gali pasirinkti inv@g@s i regionus su stabilia politine sistema.
Politinés rizikos reikSm gakjo bati pervertinta ir @l to, kad rasantj&larbo skyn daugiausia buvo
remtasi JAV mokslinink darbais, kurie vertindami rizik vietinemis investicijomis laik
investicijas JAV. Vertinant bendruoju atveju, taptines investicijos politias rizikos atzvilgiu gali
bti net maziau rizikingos negu vietis.

Apibendrinant galima pasakyti, jog tarptautinis tfeio diversifikavimas turi tiek
privalumy, tiek trukumy, tatiau investuotojas pasirinkdamas atitinkatarptautinio investavimo

metod, ir strategij gali iki minimumo sumazinti galimpapildom, tarptautinio investavimo rizik
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3. PROGRESYVU INVESTAVIMO [ INVESTICINIUS FONDUS PASLAUG)
APZVALGA

Sio darbo pavadinime, tiek ir giame darbe jau buvo pangta progresyvios investavimo
investicinius fondus paslaugosaveka. Sis terminas éna plaiai naudojamas ir lengvai
atpazstamas, tod darbo skaitytojams naaliai turety kilti klausimas: kg gi autorius turi omenyje
naudodamas progresyvios investavinmoinvesticiniu fondus paslaugosaveka ir kuo gi
progresyvios paslaugos skiriasi nuo visieqmasto tiesioginio investicinivienet; isigijimo? Ko
gero daugelis, ypatingai tie, kurie daugiau domisiestavimo galimybmis ir jvairiomis ju
formomis, intuityviai nujaw, jog naudodamas aSprogresyvios paslaugogveka, autorius tugjo
omenyje kel didZiausi Lietuvos banl sialomas investicinio gyvys draudimo paslaugas, t.y.
SEB banko VIP investicinio gyvys draudimo paslaag Hansabanko ,Investicini fondy
portfelis* bei ,Investiciniai fondai plius* paslaag ir Sampo banko paslaug ,Mano kapitalas®”.
Tai yra pagrindigs paslaugos, kurios buvo turimos omenyje vartgguntmirgta savoka. Vengiant
galimo nepilnos informacijos pateikimo ir &niu apie galina nepilm rinkos analiz, reikéty
pabgZti, jog panaSias paslaugas (kurios irgi¢galbati vadinamos Siuo terminu) ®o dar dvi
draudimo bendrads ,Aviva Lietuva“ ir Seesam Life Insurance SE Liabs filialas [pl&iau zr. 1;
31], tatiau, &l Siy paslaug neatitikimo darbe nagréfamai problemai sgsti, detaliau jos nebus
nagrirejamos.

Siy paslaug pagrindinis bruoZas ir skirtumas lyginant su kiteimvestavimo paslaugomis
yra tai, kad jos savyje apjungia kelias paslaugggwhbés draudimo ir investavimpinvesticinius
fondus. Tdiau Siam baigiamajam darbui ir kuriamo modelio katimui jos pasirinktos nedll jau
minéto S paslaug dvilypiSkumo, o dl iSskirtiniy savybi, kurias leidZia pasiekti toks dvigj
paslaug integravimas ir kurios paai&k detaliau iSnagrijus Si paslaug iSskirtines savybes.
Taigi, prieS paaiskinantiltent Siy paslaug pasirinkimo analizei priezastis ir konkies paslaugos
pasirinkimg empiriniam tyrimui atlikti (modeliui patikrinti)reikéty trumpai aprasyti kiekvienis

banky sialomy paslaug, jvertinti siiloma investavimo objekt pasirinking ir salygas.

3.1.VIP investicinis gyvybs draudimas

ISskirtinis VIP investicinio gyvyes draudimo bruozas — galimylapsidrausti gyvyb ir
kartu investuotidSasij investicinius fondus, pasirenkant net i$ 2@y investavimo krypiy. Jei
Zmogus besinaudojantis Sia paslaugaa \8sitarties laikotarip nepasinaudos pajammokesio
lengvata, pasibaigus draudimo laikotarpiui, nutteulsutait ar i€mus dal sukaupt €Sy, jo
pajamos nebus apmokestinamos pajanokesiu [3].

Si paslauga skirta dideles sumas investuojantiesmeeaims — minimali pradindraudimo
imoka yra 20 000 lit.
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Pasirinkus & paslaug galima ne tik investuoti, bet ir pasirinkti pagaigamas gyvyés
draudimo, kritiniy ligy, nelaiming atsitikimy draudimo sumas.
VIP investicinio gyvyks draudimo privalumai:
e galimyke pasirinkti net iS 24 investavimo Kr¥im;
e galimyke bet kada keisti investiaij krypti ar atsiimti £Sas neiSlaikiusyj net
vienerius metus ¢Bos nebus apmokestinamos);
e galima apsidrausti gyvyh apsidrausti nuo kritini ligy, nelaiming atsitikimy ar
traumy;
e dél mokestires lengvatos galima iSsiimti ddéSy, nenutraukiant draudimo sutarties;
e galimyke valdyti draudimo sutarinternetu [3].
Investiciny krypéiu, i kurias gali investuoti investuotojas naudodamadR investicinio

gyvybés draudimo paslaugaaraSas yra pateikiamas A priede.

3.2.Investiciny fondy portfelis

Investiciny fondy portfelis — tai investicinio gyvys draudimo paslauga, skirta
investuotojams, pageidaujantiems aktyviai investuabvesticinius fondus bei nemokamai keisti
investavimo kryptis [16].

Pagrindiniai investicinj fondy portfelio paslaugos privalumai, skatinantys vanjuas rinktis
Sia paslaug yra:

Didelis investavimo kryfy pasirinkimas— galimyle suformuoti savo investicirportfef iS
14 profesionali investiciy valdytou (,Hansabank investiaij valdymas*, ,Franklin Templeton®,
.vanguard®) valdona krypciu.

UZdirbtas investicinis pelnas lieka investuotojukeiciant investavimo kryptis ar iSsiimant
dali ¢Sy netaikomas gyventgjpajamy; mokestis, net jei investuotossbs rera iSlaikomos vienerius
metus.

Patogu— nereikia atidaryti vertybinipopieryy saskaitos, pateikti sutuoktinio sutikimo [16].

Sukaupta suma (draudimo iSmoka) nebus apmokestiggrentoj; pajamy mokesiu, jei
pagal sutaitimokas mokjes fizinis asmuo nesinaudojo gyveniopajamy mokesio lengvata
(Gyventoji pajamy mokesio jstatymo 17 str. 1 dalies 50 puakt

Investuotojo galimyés pasirinkus investicinifondy portfel:

1. pasirinkti investuojamsuny — minimali pradig imoka nuo 15 0O00Lt;

2. investuoti papildomai — sutarties eigoje galima gtblpapildomasimokas nuo
1 000 Lt;

3. iSskaidyti investuojam sumy ir paskirstyti i kelias investicines kryptis pagal

investuotojui priimtin investavimo strategij
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nemokamai keisti investavimo kryptis pasirinktu miahu;
pasiimti daj investuot; pinigy nenutraukiant sutarties;

nurodyti naudos gaya, kuris nelainés atveju pavekty sukaupd suns;

N o g A

naudojantis banku internete, galima matyti sukaigtanas pasirinitinvestavimo
krypciy lygyje, sekti investicinj vienety verk ir gauti kity informacip;

8. papildomai pasirinkti gyvyés draudim [16].
Investiciniy krypciu, i kurias gali investuoti investuotojas, pasikgkinvesticiny fondy

portfeli, saraSas yra pateikiamas B priede.

3.3.Investiciniai fondai plius

»Investiciniai fondai plius" — tai iSskirtien gyvybés draudimo paslauga, skirta aktyviems ir
savarankiskiems investuotojams, kurie domisi irasdsto rinka ir investavimo laikotarpiu ketina
keisti savo investavimo kryptis, planugjanvesticinius fondus investuoti didesnes suma® (5
tukst. Lt) [16].

Pagrindiniai ,Investicini fondy plius® privalumai yra Sie:

Gausa— galimyle pasirinkti iS 26 gilomy investavimo krypiy ir investuotij patraukliy
pasaulio region rinkas: Centrin Azija, Japonig, BRIC Salis (Brazilija, Rusija, Indija ir Kinija),
Europos nekilnojamojo turto akgifonda ar kitas sektorines kryptis.

Nemokama- be moke&y ir jokiy nuostoliy galima keisti investavimo kryptis tiek kart
kiek investuotojas pageidauja.

Uzdirbtas investicinis pelnas lieka investuotofuiinvesticiy prieaugiui netaikomas 15
gyventoj; pajamy mokestis. Sukaupta suma (investicweri) nebus apmokestinama gyventoj
pajamy mokesiu, jei pagal sutaitimokas mokjes fizinis asmuo nesinaudojo gyventgajamy
mokesio lengvata (Gyventagj pajam; mokesio jstatymo 17 str. 1 dalies 50 punktas).

Patogu — sutarf galima sudaryti operatyviai, nereikia atidarytirtybiniy popieri
saskaitos, pateikti sutuoktinio sutikimo [16].

Investuotoy, besinaudojatiy ,Investiciniai fondai plius* paslauga galimgsda

1. investuojam sumy iSskaidyti ir paskirstytii kelias investicines kryptis pagal
investuotojui priimtia investavimo strategij

2. pasiimti daj investuot; pinigy nenutraukdami sutarties;

3. nurodyti naudos gaya, kuris paveldty sukaupd suny nelainmes atveju;

4. naudojantis hanza.net, galima matyti sukauptas supmsirinkty investavimo
krypciu lygiu, sekti vienai kainas ir gauti kitos investuotojui prieinamos

informacijos[16].
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Pasirinks investicinig fondy plius paslaug investuotojas gali pasirinkti S wis
ankstesniame poskyryje iSvardjninvesticinyy fondy portfelio krygiy ir papildomai dar iS5 12

investavimo krypiy. Bendras galinmp investavimo krypiu saraSas pateikiamas C priede.

3.4.Mano kapitalas
.Mano kapitalas* — tai novatoriSka investicinio dcimo paslauga, skirta savarankiskiems,
aktyviems, dalykiSkiems, toleruojantiems investavimrizika Zmorems, besidomintiems
investavimo rinka ir jos tendencijomis, siekiantemnsumazinti aktyvaus investavimo kasStus
naudotisistatymy teikiamomis galimybmis [2].
Pagrindiniai ,Mano kapitalo“ paslaugos privalumaveéstuotojams:
1. PIxiausios galimybs uzdirbti:

e itin platus investicini kryp¢iy sarasSas, iS kurio galima pasirinkti iki 5 i daugiaei 40
sialomy investiciniy krypciy;

e néra fond; vienet; pirkimo bei pardavimo mokeés;;

e 4 kartus per metus nemokamai galima perskirstyditial investicirese kryptyse;

e pagal draudimo sutariSmokamos draudimo iSmokos arba grazinarimoekos bus
neapmokestinamos gyveniopajamy mokesiu, jei pagal sutajtimokas mokjo tik
fizinis asmuo ir nesinaudojo gyvenigpajany mokesio;

2. Galimyhke laisvai disponuoti investuotomigSlomis:

¢ neribojamas dalieg$y iS¢mimas sutafiai liekant galioti;

e atsiimant ar perskirstant sukaaapitah investicirese kryptyse sutuoktinio pritarimo
nereikia,;

e investuojant galima nusgsti ir bet kada keisti apsisprendjmias paveléty sukaupi
kapitah, investuotojo mirties atveju;

3. Galimyhe pasirinkti Jums tinkamiausinvestavimo laikotarp
investavimo laikotarpis — nuo tgijmet;
4. Patogu:

e naudojantis Sampo e-banku, galima perskirstyti gotga kapitah investicirese
kryptyse, matyti investiay bukle ir investicinio portfelio istorg;

e galimybe apsidrausti gyvyds, kritiniy ligy, nggalumo, traum bei mirties dl
nelaiming, atsitikimy draudimu [2].

Pagrindirts ,Mano kapitalo* paslaugos saagh

e vienkartire draudimojmoka — nuo 5000 Lt;

e draudimo laikotarpis — ne maziau 3 mget

e galimyke sutarties galiojimo metu keisti sutartiegygas;
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e paprastas draudimo sutarties sudarymo procesas;

e jei pagal draudimo sutarbhebuvo naudojamasi gyvenigpajany mokesio lengvata ir
imokas mokjo tik gyventojas, sukauptostdos yra neapmokestinamos gyvemtoj
pajamy mokesiu;

e net 41 investicia kryptis, iS kury galima rinktis [2].

~-Mano kapitalo® investavimo kryfiy sarasas yra pateikiamas D priede.

3.5. Aprasyt; paslaug lyginamoji analiz

Ankstiau pateiktose poskyriuose buvo trumpai pateiktdsiaga, kaip atskiri bankai (ar su
jais siejamos draudimo bendésy pristato savo paslaugas. Nepaisant skigtisgvo paslaug
pavadininmy ir apibzimy, atidZiau panagrijus ju aprasymus irfsigylimus i taisykles, galima
pastebti, jog faktiSkai visos trys slomos paslaugos yra beveik vienodos.

Orientuodamiesij skirtingus vartotojus ir skirting ju poreikiy tenkinima, paslaugas
sialantys bankai, tiek parinkdami paslaugos pavadinitiek ja véliau apraSiadami pabézia ir
iSryskina atskiras paslaugos savybes, nors faktgdaainiai progresyw investavimg investicinius
fondus paslaug privalumai, lyginant su tiesioginiu investavimu investicinius fondus, yra
identiski.

Vertinant miréty paslaug tarpusavio skirtumus galima iSskirti minimalnvesticiiy suna,
kuria reikia tugti siekiant naudotis 8lomomis paslaugomis. Dar vienas investuotojamsbsisar
skirtumas yra skirtingos investavimo keyp pasirinkimo galimybs. Bitent Sis skirtumas, ko gero,
yra pats svarbiausias investuotojams renkantis avign kita iS rinkoje siilomy investavimo
paslaug. ,Mano kapitalas” leidzia pasirinkti iS 41 invegi@o krypties, ,Investiciniai fondai plius*
— 18 26 investavimo kryfu, VIP investicinis gyvybs draudimas — iS 24, taigy jsialomi
pasirinkimai yra gana plas ir gerokai didesni negu pasirinkus ,Investigifondy portfel“.

Kadangi Sio darbo skyriaus tikslagra iSnagrigti ir parinkti investuotojams geriauasi
progresyva investavimo i investicinius fondus paslagg o tik parinkti empiriniam tyrimui
labiausiai tinkatia paslaug, kuri leisyy tinkamaijvertinti kuriany portfelio valdymo modg| labai
svarbiu faktoriumi pasirenkant paslaumnalizei yra duomepreikaling; analizei pakankamumas ir,
kadangi portfelis bus spekuliatyvus, dazno Kkryp keitimo galimyk. Batent remiantis
paskutiniuoju rodikliu ,Mano kapitalo® paslaugasra tinkama analizei, kadangi leidzia keisti
investicijy kryptis tik keturis kartus per metus, be to, malaus kry@iu skatius negali virSyti
penki.. Pagrindiniai analizei reikalingi duomenys yraorgté investiciny vienety kaing kitimo
dinamika. Remiantis Siuo rodikliu, analizei labimiginka VIP investicinio gyvybs draudimo
paslauga, kadangi apie jos kaikitimo dinamila yra daugiau istorimi domem lyginant su

Hansabanko 8iomomis paslaugomis.
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4. SPEKULIATYVUS TARPTAUTINIO PORTFELIO VALDYMAS

Sio darbo teorigje—analitirtje dalyje buvo aprasyti galimi investigijportfelio sudarymo
modeliai, ivertinus ji ypatybes buvo pasirinktas labiausiai tinkantisesoki pétotei modelis,
ivertinti sialomi jo patobulinimo ir interpretavimo dolai naujausioje mokslije literatiroje ir
publikacijose. Atsizvelgiani nagrirejamos problemos specifikbuvo sukurtas hipotetinis—teorinis
pasirinkto modelio pritaikymo nagijamai problemai spsti modelis. Atlikus trumgp tarptautires
diversifikacijos analig buvo jvertinti galimi jos jgyvendinimo Iladai, pagrindiniai tarptautis
diversifikacijos privalumai ir ikumai. Apzvelgus Lietuvoje 8lomas progresyvias investavinio
investiciny fondy paslaugas, buvo pasirinkta labiausiai tinkantriteége dalyje sukurto modelio
efektyvumui patikrinti. Taigi, yra atlikti visi damai, kuriuos reikjo nuveikti prieS pradedant
praktin pastilyto modelio testavimir jo veikimo efektyvumo patikrinim

Siame skyriuje bus praktiskai pavaizduotagosno modeliojgyvendinimas ifvertintos Sio
modelio naudojimo tarptautipiinvesticiy efektyvumui didinti (pelningumui didinti ar nuostoms
mazinti) galimylkés. Siekiant modelio veikimo efektyvumivertinimo, pagal modelvaldyto
portfelio rezultatai bus lyginami su dviem palygimaisiais portfeliais — portfeliq,kuri visi analizei
pasirinkti aktyvai yratraukti lygiomis dalimis, ir portfelio, sudaryto gal standartinMarkowitzo

model], rezultatais.

4.1.Investavimo krypiy analizei pasirinkimas

Ankstesniame skyriuje jau buvo ndta, kad praktigje dalyje atliekamam tyrimui bus
naudojama VIP investicinio gyvyb draudimo paslauga. diau Si paslauga leidZia investuotojui
pasirinkti net i$ 24 investavimo kr§y, kurios gali lti trimis skirtingomis valiutomis. Vertinant
tarptautire diversifikacip buvo pabézta, kad vienas iS jostlkumy yra atsirandanti valiut kursy
svyravimo rizika, kuri gali tuiti neigiamositakos investiciy pelningumui. Taigi, siekiant iSvengti
Sios rizikos, investuotojas tin rinktis tik savo Salies valiuta denominuotas iraesno kryptis.
Nors tai faktiSkai nesumazina galimnvestuotop nuostoliy dél valiuty kursy pasikeitimy, bet
analizuodamas praeities duomenis, investuotojas tmendg investiciy graZza savos Salies valiuta
(koreguod pagal nuostolius ar peins valiuty kuray pasikeitimo).

Kitas svarbus argumentas, #antis rinktis viem valiuta, yra tai, jog portfelis bus valdomas
spekuliatyviai, todl daZnai ketiantis proporcijoms tarp investiqijatskiromis valiutomis ity
dideks konvertavimo iSlaidos, kurios iy neigiamosjtakos portfelio rezultatams. Taigi, iS yis

sialomy investavimo krypiy tolesnei analizei bus naudojamos tik kryptys, kumaliuta yra litai (iS
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viso 10 krygiy). Analizei atrinktos kryptis irj graza 2006-06—05—- 2007-12—31 yra pateikiami

lentekje:

1 lentek. Investavimo kryptys ir pelningumai [sudaryta aigos]
Investavimo kryptis Santrumpa® Graza 2006-06-05 1+

2007-12-31

Atsargaus investavimo kryptis AIK 4,52 %
Subalansuoto investavimo kryptis SIK 19,86 %
llgalaikio investavimo kryptis K 21,14 %
NVS akcip kryptis NVSAK 34,84 %
Obligacij eurais kryptis OEK 1,83 %
Siaugs Europos akaij kryptis NEAK 20,29 %
Pasaulio akcij fondy kryptis PAFK 19,36 %
NVS obligacip kryptis NVSOK 6,65 %
Pasaulio akcij ir obligacijy fondy kryptis PAOFK 14,16 %
Vyriausykes vertybiniy popiery  JAV VVPK -5,72 %
doleriais kryptis

IS 1 lente¢s matyti, jog vig, iSskyrus Vyriausyés vertybiniy popieriy JAV doleriais krypt,
graZza nagrigjamu laikotarpiu buvo teigiama,dau neigiamos gros investavimo kryptreikéty
palikti analizei @l jos galimos naudos diversifikuojant poriféjalimo labai mazo ar net neigiamo

koreliacijos koeficiento).

4.2.Investicijy perskirstymo ypatys ir perskirstymo laikotarpio pasirinkimas

Vien darbo pavadinimas atskleidZia, jog bazinisggbaSiame darbe sukartmodel
valdomas) portfelis bus spekuliatyvus, tai reidkies daznai kaitaliojama jo sktts ir proporcijos
tarp jvairiy investavimo objekt portfelyje. T&iau svoka spekuliatyvus valdymas galima traktuoti
labai jvairiai. Pavyzdziui, valiut rinkose spekuliuoti kursais galima miny daznumu, iS kitos
puss ir kas néneg perskirstomas portfelis galiab laikomas aktyviai valdomu (kai kurie net |
pavadintu spekuliatyviu). Taigagokos ,spekuliatyvus valdymas" naudojimas tiksieapibézia
valdymo aktyvumo, intensyvumo. Nagtant skirtingus investavimo objektus, galima partiaty
jog faktinis portfelio suéties kaitaliojimo daznumas labai priklauso nuo teohy prekybos
investiciniu objektu galimyli. Vertinant VIP investicip gyvyhbés draudim kaip investavimo

objekt, reikia atkreipti dmeg, jog sandor sudarymo realiu laiku galimyipinéra, o investuotojui

! Analizes laikotarpio pradZia pasirinkta data, nuo kuriginti istoriniai duomenis apie kiekvienos analiatinktos
krypties investicinio vieneto vert
2 Didelese lentelse autoriaus naudojamos santrumpos
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paprasSius perskirstyti jo turimasshs tarp investavimo krypy, jo prasymas yrivykdomas tik kig
diem (viemy krypties vienai pakeitimas kitos krypties vienetaigyksta pagal kaipy kurios
investuotojas dar nezino — sprendimas priimamasrinétvisos informacijos). Atsizvelgianttai
investuotojui neapsimoka kasdien keisti investavkmngciy.

Kitas labai svarbus dalykas, turintimkos portfelio sugties perziréjimo daznumui, yra
rinkos tendencij pasikeitimo daZznumas ir staigumas. Kadangi Siudunpios rinkos ir jose
vykstantys procesai yra labai dinamiski, nétwrkilti abejoniy, jog reakcijai rinkos pokyius turi
buti kiek ijmanoma staigesn

Atsizvelgianti minétus galimybi (salygoty investavimo objekto pasirinkimo) iribnybés
greitai reaguotii pokyius prieStaravimus, retky pasirinkti kompromisin portfelio atnaujinimo
daZznumo variamt Atsizvelgianti dabartir situacip, darbo autoriaus nuomone, geriausiaiytikt

portfelio performavimas (investiaijperskirstymas) vienos savastdaznumu.

4.3.Pasirinkty investavimo krypiy pelningumas ir rizika

ApraSant patinvesticiniy krypciy pasirinkimy buvo nurodyta kiekvienos atrinktos krypties
bendra giza 2006—-06—05 — 2007-12-31 laikotarpiucida bendra giza yra mazai informatyvi
kai sprendimus reikia priimti kiekviansavait ir tik vienai savaitei prielj. Priimant sprendimus
reikia Zinoti tiek gaza investiciy laikotarpiui, tiek ir galim investavimoi konkretia krypti
konkretiam laikotarpiui rizikk — standartip nuokryd. Vieno laikotarpio kiekvienos krypties

parametrai yra pateikiami 2 lent.

2 lentek. Investavimo krypiy graZa ir rizika[sudaryta autoriaus]

Investavimo kryptis Vidutin é graza Standartinis
nuokrypis
Atsargaus investavimo kryptis 0,05 % 0,17 %
Subalansuoto investavimo kryptis 0,23 % 1,35 %
llgalaikio investavimo kryptis 0,26 % 2,10 %
NVS akcip kryptis 0,41 % 2,76 %
Obligacijy eurais kryptis 0,02 % 0,41 %
Siaugés Europos akaij kryptis 0,27 % 2,89 %
Pasaulio akcij fondy kryptis 0,24 % 2,06 %
NVS obligacijp kryptis 0,08 % 0,28 %
Pasaulio akcij ir obligacijy fondy kryptis 0,17 % 1,39 %
Vyriausyles vertybiniy popieriy JAV doleriais kryptis -0,07 % 0,89 %
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2 lentet parodo atskiy investavimo krypiu pelninguma ir rizika. Vertinant lentedje
pateiktus atskir investavimo krypiy duomenis, iSskyrus kelis atskirus atvejus, pastabi
tiesioginis ry8ys tarp krypties pelningumo ir riagk Pelningiausios NVS akgikrypties rizika yra
antroji pagal dyd o didziausi rizika turi antra pagal pelninguminvestavimo kryptis. Tiesioginis
rySys tarp rizikos ir pelningumo atsispindi ir veant mazai rizikingas investavimo kryptis. ISimtis
yra tik Vyriausyles vertybiniy popieryy JAV doleriais kryptis, kurios pelningumas yra naigas, o
rizika palyginus su kitomis maZzai rizikingomis irstieinémis priemormis yra palyginti didel.
Taciau Sios krypties neverta paSalinti IS angdizkadangi ji gali Bti naudinga mazinant portfelio
rizika. Apie jos ir kiy krypéiy naudingum mazinant rizilg galima spgsti tik jvertinus jos ir Kit

investavimo krypiy tarpusavio kovariacijir koreliacijos koeficientus.

4.4.Kovariacijos ir koreliacijogvertinimas
Teorirgje dalyje buvo miata, jog portfelio rizikaijtakos turi ne tiek kiekvienos atskiros
finansires priemors rizika, kiek atskig | portfelio sudti jeinartiy priemoni; tarpusavio

kovariacijos. Kiekvienos investavimo ki§ipn poros kovariacijos yra pateikiamos matricos pdaida

3 lentetje.

3 lentek. Kovariaciy matrica[sudaryta autoriaus]

SIK IIK NVSAK | OEK | NEAK PAFK | NVSOK | PAOFK| VVPK

2,5E-07| -6,7E-0fY -1,7E-P@,4E-06|-2,3E-06| -8,4E-07| 2,3E-06] 2,0E-O/1,3E-06
2,8E-04| 3,3E-04-2,1E-09 3,3E-04| 2,7E-04| 8,4E-06 1,9E-0%,6E-06
5,2E-04 -3,4E-09 5,1E-04| 4,3E-04| 1,1E-0% 2,9E-(4,3E-05
-3,4E-05 6,2E-04| 5,0E-04| 1,4E-0% 3,3E-048,0E-07
-4,1E-05| -3,5E-05| -1,2E-06 -2,2E-(053,3E-06
5,1E-04| 2,1E-0% 3,3E-08,1E-05
1,1E-05| 2,8E-046,6E-06
7,8E-06 5,8E-06

IIK  +6,7E-07
NVSAK |-1,7E-06 | 3,3E-04
OEK |2,4E-06 | -2,1E-0§ -3,4E-0
NEAK |-2,3E-06 | 3,3E-04| 5,1E-04 6,2E-044,1E-0
PAFK |(-8,4E-07| 2,7E-04| 4,3E-04 5,0E-043,5E-05
NVSOK|2,3E-06 | 8,4E-06| 1,1E-05 1,4E-051,2E-0§ 2,1E-05
PAOFK|2,0E-07 | 19E-04| 2,9E-04 3,3E-042,2E-05 3,3E-04
VVPK |1,3E-06 | -5,6E-06| -1,3E-0% -8,0E-D73,3E-04G 3,1E-05

Kovariacija yra absoliutus dvigjkintamyjy tarpusavio priklausomys (juctjimo kartu)
matas, téiau absoliuis dydZziai daznai ima nereprezentatys. Zvelgiantj 3 lente¢ yra labai
sunku spgsti apie atskig investavimo krypiu tarpusavio priklausomyb Jeigu kovariacijos
Zenklas (pliusas ar minusas) aiSkiai nurodo, artigsiogire ar prieSinga priklausomybtai apie
tarpusavio rySio stiprua remiantis 3 lentele, sgsti labai sunku, tod norint geriavjvertinti rySius
tarp atsking investavimo krypiy reikéty naudoti ne absoliuf o santykil mat — koreliacijos

koeficient,. Turedamas labai ribotas galinreikSmi ribas (gali lati tik nuo minus 1 iki plius 1),
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koreliacijos koeficientas leidzia tinkamavertinti ne tik priklausomyks 1§ (tiesiogire ar
prieSinga), bet ir rySio tarp dvigkintamyjy stipruna.

Visy galimy investavimo krypiy pon koreliacijos koeficientai yra pateikiami 4 lerdel.

Atidziau isigilinus i 4 lentetje pateiktus koreliacijos koeficientus, galima pasti, jog
maziausi koreliacijos koeficientai su visomis kiisnkryptimis yra obligacij eurais krypties. Si
Kryptis su visomis kitomis, iSskyrus atsargaus staeimo Kkrypi, turi neigiamus koreliacijos
koeficientus. Tai reiSkia, jog Sios kryptiggsaukimasj portfef sudaro glygas Zymiai sumazinti
rizika. Antra maziausiai su kitomis kryptimis koreliuojakryptis yra Vyriausybs vertybiniy
popieriy JAV doleriais kryptis. Taigi, jostraukimasi portfel irgi gali lemti rizikos magjima.
Atkreiptinas @mesys, jog abi investavimo kryptys nagjamu laikotarpiu investuotojui nebuvo
pelningos (vienos gfa yra minimali, o kita i$ viso nuostolinga). Pahtgmazus 3i krypciy, kaip,
beje, ir atsargaus investavimo krypties, korel@cikoeficientus galimady paaiskinti tuo, jog
dauguma priemoniinvestuoja; akcijas, o Sios trys orientuotpskolos vertybinius popierius, taigi
koreliacinis rysSys tarp skolos iri nuosavybs vertybinius popierius investuojan krypciu yra

labai menkas arba net neigiamas.

4 lenteé. Koreliacijos matricdsudaryta autoriaus]

AIK SIK IIK NVSAK | OEK NEAK| PAFK NVSOK | PAOFK VVPK

AIK 1,00 0,01 | -0,02 -0,04 0,34 | -0,04 -0,02] 0,47 0,01 0,08

SIK 0,01 | 1,00 | 0,99| 0,88 -0,38 0,86 0,98 0,22 0,99 | -0,05

K -0,02 | 0,99 | 1,004 0,89 -0,39, 0,84 0,99 0,18 0,98 -0,07

NVSAK | -0,04| 0,88 | 0,89 1,00 -0,30| 0,78 0,8Y 0,18 0,87 0,00

OEK 0,34 | -0,38| -0,39 -0,30 1,00 | -0,34/ -0,41] -0,10 -0,38| -0,09

NEAK | -0,04 | 085 | 0,84 0,78 -0,34 1,00, 0,85 0,26 0,83 0,12

PAFK | -0,02| 0,98 | 099 0,87 -0,41 0,4 1,000 0,20 0,99 | -0,04

NVSOK | 0,47 0,22 | 0,18 0,18 -0,10 0,26 O, 1,00 0,20 0,24

PAOFK | 0,01 099 | 0,98 0,87 -0,38 0,83 0,990,20 1,00 -0,08

VVPK | 0,08 | -0,05| -0,07 0,00 -0,09| 0,12 -0,04 0,24 -0,08 | 1,00

Daug labiau nei kitog skolos vertybinius popierius orientuotos kryptysy kitomis
kryptimis koreliuoja NVS obligaaij kryptis, t&iau palyginus su dar nepanaiomis kryptimis, jos
koreliacijos lygis yra gana zemas.

Turint omenyje anksau pateikqi pelninguny lentek, galima nesunkiai pastétn
didZiausius koreliacijos koeficientus su kitomis/fptimis tugjo tos kryptys, kum pelningumas

buvo didesnis, t.y. kryptys pagal kurias yra inuegmai akcijas. Tok koreliacires analizs
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rezultat gakjo salygoti tai, jog didzioji dalisi portfelio sudti jeinartiy investavimo krypiy yra
butent akciji kryptys.

4.5.Palyginanyju portfeliy sudarymas

Sio skyriaus pradzioje jau buvo nita, jog bet kokio rezultatgvertinimas geriausiai
atsispindi lyginantjjsu kitais dais atlikty panadi uzdu@iu rezultatais. Taigi, siekiant tinkamai
ivertinti pasiilyto portfelio valdymo modelio veikimo efektyvuinjo rezultatai bus lyginami su
dviem palyginamaisiais portfeliais: portfeliu, sogta iS visy pasirinkty krypciy lygiomis dalimis, ir
pagal pl&iai naudojam Markowitzo model sudarytu portfeliu.

Portfelis,i kurio suatj visos kryptysieina lygiomis dalimis, tyrimui yra reikalingas kak
aspektais. Vig pirma, diversifikavimo bdas, kai ¢5os yra paskirstomos lygiomis dalimis tarp
galimy investavimo objekt, vis dar yra labai papls, yp& tarp mazai patirties ir zigiturinciy
investuotoy. Taigi, lyginant su Siuo portfelio sudarymo metpdalimaivertinti, ar investuotojui iS
viso apsimoka éi pastangas ir eikvoti laikatliekant analig ir sudarant portf¢lpagal mokslinink
ar Siame darbedomas taisykles.

Kitas svarbus veiksnys¢lkurio Sis palyginamasis portfelis turiifo jtrauktasj analiz, yra
tai, jog tiek standartinis Markowitzo modelis, tigh pagrindu sukurtas @omas modelis,
nepateikia konkretaus atsakymo, kdiitent portfe] turi pasirinkti investuotojas, o tik parodo
efektyvigja portfeliy riba, ant kurios visi portfeliai yra efektyg. Taigi pirmasis palyginamasis
portfelis yra reikalingas kaip investuotojo riziktiderancijos matas, t. y. sudarant kitus port&liu
portfelio sudaryto lygiomis dalimis rizika, bus didusios galimos rizikos orientyras kitiems
portfeliams. Taigi, prieS pradedant sudaryti kiosrtfelius reikia jvertinti portfelio, sudaryto
lygiomis dalimis i$ vig investavimo krypiy, pelningum ir rizika. Remiantis teorigje darbo dalyje
pateiktomis formuimis apskaiiuotas portfelio laukiamas pelningumas yra lygus70% per
savait, tokio portfelio rizika (standartinis nuokrypisjaylygus — 1,19 %.

Turint maksimal investuotojo toleruojamrizika, remiantis Markowitzo modeliu galima
nustatyti, kaip turi bti paskirstytos investicijos portfelyje siekiantddiausios giZos esant
nustatytai rizikai, téiau vaizdingumo élei, nebus apsiribota vien tik vieno portfelio sndau, o
bus pavaizduotos keleto efektyjui portfeliy rizikos pelningumo kombinagij kad remiantis jomis
galima ity susidarytijspadi apie tai, kaip faktiSkai gali atrodyti efektyvidyflarkowitzo portfel

riba.
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14 pav. Efektyvioji portfeli riba [sudaryta autoriaus]

14 paveiksle galima pamatyti ant efektyviosios sitesatiy portfeliy rizikos ir laukiamo
pelningumo kombinacijas ir laukiamportfelio pelningum ir rizika, kai portfelis sudaromas
lygiomis dalimis (raudonas taskas paveiksle). Igepeslo matyti, jog investuotojas sudarydamas
portfeli remdamasis Markowitzo modeliu gali pasiekti Zymigeresn pelningumo-—rizikos
kombinacip — pasirinks portfe], esant efektyviojoje portfeli riboje, investuotojas gali labai
padidinti laukiam pelningum esant tam p@am rizikos lygiui, arba sumazinti rizikesant tam
patiam pelningumui.

Kad hity galima geriau suvokti skirtumus tappairiy portfeliy sudciy ir pelningumo ir
rizikos, pateikiama 5 lentgl kurioje atsispindi kiekvieno i paveiksle pateikasSk (rizikos—
pelningumo kombinaai) tikslios reikSnés ir portfely sudktys, uztikrinagios hitent tokias rizikos
ir pelno kombinacijas.

5 lentekje matyti tikslus skirtumas, kiek pagal Markowitzmde| sudarytas portfelis, esant
tai p&iai rizikai, gali padidinti laukiarp pelningum. Nors vertinant savaitirpelningumo skirturp
absolikiais dydZiais jis neatrodo labai didelis¢itau Si skirtuna iSreiSkus metiniu arba santykiniu
pelningumo padigimas yra zenklus (laukiamas efektyvaus portfeleinmgumas yra 31 %
didesnis lyginant su lygiomis dalimis sudarytu peii1). Be jau migty pelningumo — rizikos
tiksliy kombinacijy, lentekje taip pat atsispindi portfelisuctis. Nesunku pasteb, jog ilgalaikio
investavimo, Siaws Europos akaij ir Pasaulio akcij fondy kryptys, nepaisant pakankamai aukst
pelningumy ngeinai nei viery portfel, esant ant efektyviosios ribos. To priezastis yra palyigin
stipri Siy investiciy krypciy kovariacija su kitomis kryptimis. Nuostolinga Vausylgs vertybini
popiery JAV doleriais kryptis ga&ty biti naudinga investuotojui, siekigiam iki minimumo
sumazinti rizilg.
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5 lenteé. Atskiry portfeliy rizika, guza ir sudtys [sudaryta autoriaus]

Rizika| Graza | AIK | SIK IIK INVSAK |OEK |NEAK| PAFK | NVSOK | PAOFK| VVPK

0,17 %|0,055 % | 743%00% | 00% | 00% | 96% O00% 0,0% 11,8 % 21% 1%,

0,20 %|0,075 % | 559 %56 % | 00% | 10%| 49% O00% 0,0% 32,7 % 0,0% 0%,

0,25 %|0,087 % | 442%75% | 00% | 20%| 08% O00% 0,0% 45,5 % 0,0% 0%,

0,30 %/0,096 % | 30,7 %89 % | 00% | 3,1%| 00% O00% 0,0% 57,3 % 0,0% 0%,

0,40 %/0,113 % | 1,1%| 129% 00% 4,39 00% 0,0% 0,0/981,7 % 0,0 % 0,0 %
0,50 %/0,129 % | 0,0 %| 16,7% 0,0 % 7,19 00% 0,0% 0,0/%76,1 % 0,0 % 0,0 %
0,60 %|0,143 %| 0,0 %| 20,0% 0,0 % 9,99 00% 0,0% 0,0/%70,1 % 0,0 % 0,0 %
0,70 %0,157 %| 0,0 %| 23,2% 0,09 125% 00% 0,0% 0,0%64,2 % 0,0 % 0,0 %
0,80 %(0,170 %| 0,0 %| 26,4% 0,09 151% O00% 0,0% 0,0%b8,5 % 0,0 % 0,0 %
0,90 %0,183 %| 0,0 %| 29,1% 0,09 178% 00% 0,0% 0,0%b3,1% 0,0 % 0,0 %
1,00 %0,196 %| 0,0 %| 31,8% 0,09 204% 00% 0,0% 0,0%47,8% 0,0 % 0,0 %
1,10 %)0,208 %| 0,0 %| 34,4% 0,09 230% O00% 0,0% 0,0%42,5% 0,0 % 0,0 %
1,19 %)0,220 %| 0,0 %| 37,0% 0,09 253% 00% 0,0% 0,0%37,8% 0,0 % 0,0 %
1,19 %)0,167 %| 10,0 %410,0 % | 10,0 %| 10,0%| 10,0% 10,0%0,0% | 10,0% 10,0% 10,09
1,30 %)0,234 %| 0,0 %| 40,7% 0,09 278% 00% 00% 0,0%31,5% 0,0 % 0,0 %
1,40 9%|0,246 %| 0,0 %| 43,2% 0,09 304% O00% 00% 0,09%26,4% 0,0 % 0,0 %
1,50 %0,259 %| 0,0 %| 46,3% 0,09 328% 00% 00% 0,09%20,9% 0,0 % 0,0 %
1,65 %|0,277 %| 0,0 %| 51,9% 0,09 359% 00% 00% 0,0%l2,2% 0,0 % 0,0 %
1,80 %0,296 %| 0,0 %| 56,2% 0,0% 395% O00% 0,0% 0,0%4,3% 0,0 % 0,0 %
2,00 %/0,321 %| 0,0 %| 50,2% 0,0% 498% O00% 0,0% 0,0%0,0% 0,0 % 0,0 %
2,20 %|0,344 %| 0,0%]| 36,6% 0,0% 634% O00% O00% 0,0%0,0% 0,0 % 0,0 %
2,40 %|0,368 % | 0,0%| 234% 00% 766% O00% 00% 0,0%0,0% 0,0 % 0,0 %
2,60 %/0,390 % | 0,0%| 104% 00% 896% O00% O00% 0,0%0,0% 0,0 % 0,0 %
2,76 %/0,409 %| 0,0%| 0,0%| 00% 1000% O00% 0,0% 0,0%0,0% 0,0 % 0,0 %

Vertinant pateikt lentek ir grafika, reikéty atkreipti d¢mesg i tai, jog ant efektyviosios ribos

esantys portfeliai ir pasirinktas iS efektyviosiigos palyginamasis portfelis n@inai garantuos

didesr graza lyginant su lygiomis dalimis sudarytu portfeliu.

4.6.Palyginanyju portfeliy veiklos rezultat jvertinimas

Ankstesniame skyriuje, remiantis 2006—06—05 — 2@@#31 duomenimis buvo sudaryti du

palyginamieji portfeliai bejvertintas y laukiamas pelningumas ir rizika. Remiantis atliateaalize,

nuo 2008 met sausio 21 dienos buvo vykdomas eksperimentas—gietas, kuomet vertinama

abiep sudaryty portfeliy graZza realiomis rinkosatygomis, jei ESos hity investuotos pasirinktas

investavimo kryptis.

® Laiko tarpas 2007-12-31 — 2008-01-21 atsirado, kgiiuo periodu buvo atliekama praeities duomanaliz ir
kuriama portfeli sudarymo skaiuoklé
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Atskiry portfeliy verés pasikeitimas 2008-01-21 — 2008-05-05 laikotalyginant su
pradine investicijayra pateikiamas diagramoje (15 pav.). Vienas pbsttiagramoje yra lygiomis
dalimis i$ vig; aktyw sudarytas portfelis, antras — pagal Markowitzo etiodudarytas portfelis,

kurio rizika yra lygi pirmojo portfelio rizikai.
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15 pav. Palyginamu portfeliy rezultatai [sudaryta autoriaus]

Pastebtina, jog abu portfeliai ¢ra aktyviai valdomi, kitaip sakant, épant laikui
investuotojas neperskirsto savésy tarp ivairiy aktyw. Toks sprendimas pagtas keliais
sumetimais. Vig pirma, lygiomis dalimis sudaryto portfelio suies keitimas yra beprasmis,
kadangi kaskart perskirstaniith tik kompensuojamas vienoje pozicijoje patirtasstatis, maziau
nuostolingos ar pelningos kryptiegskaita. Sunkiai suvokiamaiity tokio elgesio logika. Be to,
investuotojas, kuris pasirenka vigil8 papra&iausiy portfelio sudarymo iidy vargu ar kaskart nés
perskirstyti savo portfgltuo labiau, kad perinvestuojamos (perskirstonsag)os oty labai mazos
ir netukety reikSmingogtakos portfelio rezultatams.

Vertinant pagal Markowitzo modesudaryto portfelio aktyvaus valdymo galimybeikia
atkreipti cemeg, jog laukiamas atskirpriemont; (kartu ir portfelio) pelningumas yriaertinamas
kaip praeities laikotarpi pelninguny vidurkis. Siame darbe yra naudojami daugiau neiaptr
mety praeities duomenys (i$ viso virS 80 petipdaigi, nauy vienos savadés duomen jtraukimas
labai mazai paveiktvidurki, o tai reiSkia, jog ir proporcijos kuriomis yradarytas portfelis labai
mazai pasikeist

IS pateikto paveikslo matyti, jog investicijos, lag buvo paskirstytos tarp krip remiantis
Markowitzo modeliu, daugum laikotarpy (nuo investavimo pradZios) buvo naudingssn
investuotojui, negu investicijos paskirstytos lymis dalimis. Nors tyrimo atlikimo laikotarpiu abu
portfeliai nebuvo labai pelningi (to priezastis endra situacija pasaulio rinkose)¢itau paveiksle

* Pradire investicija lygi 100 %
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matyti jog portfelio sudarymas remiantis Markowitawdeliu, leido palyginti Zenkliai padidinti
pelningum. Vertinant paskutinio laikotarpio duomenis, inwegbjas paskirgs lkSas lygiomis
dalimis tarp investavimo krypy uzdirbo 1,99 % pelno, kai tuo $a laikotarpiu investuotojas
paskirsts lkkSas remdamasis Markowitzo modeliu uzdirbo 2,76 Ym@eTaigi, nagrigjamu

laikotarpiu, investuotojo pasirinkusio porffé$ efektyviosios ribos investicijos buvo beveik %0

pelningesas, negu investuotojo sudariusio poriiggiomis dalimis.

4.7.RysSkejarcios tendencijos modeligrertinimas

Teorirgje darbo dalyje buvo pasytas teorinis—hipotetinis, autoriauglyginai pavadintas —
rySkéjancios tendencijos, modelis ir buvo pateiktos keliadirgos jo atmainos (priklausomai nuo
prognozavimui naudojam praeities periogl skatiaus). Kadangi nagrifant teorinius darbo
aspektus, nebuvo prieita bendros nuoésortl keliy indeks; modelio naudos ir pranasumo
lyginant su vieno indekso modeliu, atliekant empityrima Siame darbe bus apsiribota vien tik
vieno laikotarpio modelio atmainos taikymu poriahis sudaryti ir valdyti. Nuoseklus modelio

naudojimo procesas yra pateikiamas toliau Siamieodaoskyryje.

4.7.1. Prognozavimui reikalingy koeficienty jvertinimas

Kaip jau buvo pamiéta, pagrindinis Siame darbe tleimas Markowitzo modelio
atnaujinimas ir papildymas yra jo laukiamo pelninguivertinimo tikslinimas. Remiantis teoriniu—
hipotetiniu modeliu laukiamas kiekvienos atskirosvesticires krypties pelningumas bus

apskaéiuojamas pagal giformule:

~

R=a+dR, (34)
Nesunku pasteiti, jog siekiant taikyti § mode] reikia nustatyti tokiast ir & koeficienty
reikSmes, kurios uZztikrint geriausi prognozavimo tikslum Remiantis faktiniais 2006—06—05 —
2007-12-31 investavimo krym pelningumais, naudojant Microsoft Excel skaoklés Solver
funkcija, buvo nustatyta, jog tiksliausiai rezultatus gaitmuvo nusgti (sumazinti iki minimumo

standartif nuokryg nuo prognogs), prognozuojant pagal 6 lerdjel pateiktusx ir 6 koeficientus.

6 lentek. Koeficientai prognozavimui atlikti [sudaryta atitus]

Kryptis| AIK SIK IIK |NVSAK | OEK |NEAK | PAFK |[NVSOK PAOFK VVPK

o [0,05% 0,32 %0,40 %| 0,63 % | 0,02% 0,43 90,35 %| 0,09 %| 0,25 % -0,09 %

) 0,086 | -0,15Q -0,154| -0,205 | 0,079| -0,261 -0,160 -0,201 -0,1280,145

Kiekvienos investavimo kryptiea koeficientas parodo fiksupigraza bidinga kiekvienai
investavimo krypiai. Remiantis modeliu, tokia gfa tuéty bati prognozuojamu laikotarpiu jei

praeities laikotarpio gza buvo lygi 0. Lyginant su 2 lengg pateiktais pelningumvidurkiais
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galima pastedi, jog o koeficiento reikSrma gali bati tiek didess, tiek ir mazesé uz vidutin
investavimo krypties pelningum

Vertinant atskig investavimo krypiy & koeficiento reikSmes nesunku pastebjog
daugelis koeficient yra neigiami (iSskyrus Atsargaus investavimo irligdriju eurais krytis).
Neigiamaso koeficientas parodo, kad kuo didésbuvo paskutinio laikotarpio reali g#a, tuo
mazesh bus prognozuojama reik&mateities periodui. Kitaip sakant, po labai pelmngeriodo
turéty bati grazos sumagimas ir atvirk€iai, kuo mazesh buvo gaza (didesnis nuostolis), tuo

didesré graZa tukty bati ateityje.

4.7.2. Laukiamo pelningumo jvertinimas

Apskatiavus laukiamam pelningumui nustatyti naudojamusfik@entus, pats laukiamo
pelningumo jvertinimas ¢ra formalumas, kaii formule yra istatomos kaskart naujos realaus
pelningumo reiksSs. 1S ankstesni Sio skyriaus poskyuyi prisimename, jog faktinis portfeli
sudarymas ir rezultatstelzjimas buvo vykdomas 2008—-01-21 — 2008—-05—05 laikata Taigi
pirmasisigijimas (investavimo pradzia) yigykdomas 2008-01-21 irellau portfelio sudtis yra
keiciama kiekviem savait. 7 lentetje yra pateikiamos remiantis modeliu padarytos poags
kiekvienai tyrimo savaitei (prognég buvo darytos ex—ante — nezinant realaus to lmijimt

pelningumo).

7 lentek. Prognozuojami investavimo kr§im pelningumai [sudaryta autoriaus]
Perioda® | AIK | SIK | IIK |[NVSAK | OEK | NEAK PAFK | NVSOK| PAOFK | VVPK
2008-01-21 0,01 %] 1,15 %| 1,63 %| 3,04 %| 0,09 %| 3,7 1,63%| 0,04% 0,96% | -0,28 %
2008-01-28 0,04 %] 0,33 %| 0,50 %| 0,72%| 0,01%| -1,04 0,46 %| 0,12% 0,25% | 0,01 %
2008-02-04 0,07 %|-0,06 %4-0,10 % -0,02 %| 0,04 % | -0,914 -0,16 %| -0,05 % -0,08%| 0,05 %
2008-02-11 0,00 %] 0,67 %| 0,94 %| 1,06 %| 0,08%| 1,73 0,91%| 0,01% 054% | -0,51 %
2008-02-18 0,09 %] 0,07 %| 0,00 %| -0,01 %| -0,04 % | -0,78{ -0,06%| 0,09%| 0,04% | 0,05 %
2008-02-25 0,01 %] 0,17 %| 0,18 %| -0,20 %| -0,01 % | -0,03{ 0,13%| -0,01% 0,12% | 0,09 %
2008-03-03 0,05 %] 0,54 %| 0,73 %| 1,31%| 0,10%| 0,99 0,70%| 0,16% 0,43% | 0,30 %
2008-03-10-0,02 %44 0,58 %| 0,75 %| 0,79 %| 0,00%| 1,1% 0,72%| 0,12% 0,47 % | 0,00 %
2008-03-17 0,05 %] 0,49 %| 0,75 %| 1,57 %| 0,03%| 1,18 0,71%| 0,16% 0,39% | 0,16 %
2008-03-24 0,03 %] 0,36 %| 0,43 %| 1,25%| 0,02%| 1,03 0,39%| 0,09% 0,28% | -0,11 %
2008-03-31 0,02 %[ 0,19 %| 0,12 %| 0,14 %| -0,04% -1,28{ 0,07 %| 0,11% 0,14% | 0,09 %
2008-04-07 0,05 %] 0,00 %|-0,14 % 0,41 %| 0,02%| -0,8% -0,20 %| -0,03 % -0,03%| -0,20 %
2008-04-14 0,12 %] 0,46 %| 0,66 %| 0,75%| 0,05%| 1,63 0,62%| 0,01% 0,36% | 0,04 %
2008-04-21 0,00 %] 0,09 %|-0,210 % 0,11%/| -0,07 % 0,08 -0,17 %| -0,04 % 0,05% | 0,00 %
2008-04-28 0,15 %] 0,23 %| 0,24 %| 0,28 %| 0,00 %| -0,4% 0,19%| -0,11% 0,17 % | -0,35 %

7 lentekje pateikti laukiami investavimo kr¢pr pelningumai parodo, jog atskirais
laikotarpiais prognas gali labai smarkiai skirtis, tllent tai yra viena iS pagrindipiprielaidy

spekuliatyviam portfelio valdymui. Kiekvienu laikapiu smarkiai pakitus laukiamam pelningumui

®> Nurodo periodo, kuriam yrarertinamas tiktinas pelningumas, pradzi
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tenka perskirstyti investicijas tokiuitu, kad investicijos iS kryy, kurioms ateinatiam periodui
numatomas laukiamas pelningumas yra mazesnis, ferskirstytos dSosi kryptis su didesniu
laukiamu pelningumu. Jei pelningumiiertinti bity naudojamas labai papié vidurkio metodas,

laukiamo pelningumo svyravimaiity labai mazi, dl to aktyvus valdymas netakprasngs.

4.7.3. Investavimo kryp¢iy rizikos jvertinimas

Kiekvienos investavimo krypties rizika ypeertinama pagal (38) formgil

8 lentek. Nuokrypi palyginimas [sudaryta autoriaus]

Investavimo kryptis Standartinis Standartinis
nuokrypis nuo nuokrypis nuo
prognozés vidurkio
Atsargaus investavimo kryptis 0,17 % 0,17 %
Subalansuoto investavimo kryptis 1,25 % 1,35 %
llgalaikio investavimo kryptis 1,89 % 2,10 %
NVS akcip kryptis 2,40 % 2,76 %
Obligacijy eurais kryptis 0,42 % 0,41 %
Siaugés Europos akaij kryptis 2,69 % 2,89 %
Pasaulio akcij fondy kryptis 1,94 % 2,06 %
NVS obligacip kryptis 0,27 % 0,28 %
Pasaulio akcij ir obligacijy fondy kryptis 1,30 % 1,39 %
Vyriausyles vertybiniy popieriy JAV doleriais kryptis 0,87 % 0,89 %

Atliekant faktinius portfelio sudarymo ir valdymdasciavimus, kiekvienos krypties rizika
buvo atnaujinama atsizvelgianvis naujus duomenis, di@u ji nesmarkiai kito lyginant su bazinio
analizs periodo (2006—06—-05 — 2007-12-31) rizikagk@llentekje yra pateikiama tik remiantis
bazinio periodo duomenimisgertinta rizika (nuokrypis nuo prognes) ir lyginama suprastu lidu
apskaéiuotu standartiniu nuokrypiu (nuokrypiu nuo vidwki

IS 8 lentets matyti, jog vertinant laukiasmpelninguma (ex—post principu) beveik wis
krypciy nuokrypiai nuo progn@s buvo maZzesni negu nuokrypiai nhuo aritmetinio ipgamy
vidurkio. Remiantis tuo galima daryti prielaidjog modeliui parinktas &@nis geriau atspindi

laukiamy pelninguma, negu vidurkis.

4.7.4. Laukiamas portfelio pelningumas ir rizika

Laukiamam portfelio pelningumui nustatyti zinanekvienos krypties pelninguptereikia
turéti kiekvienos krypties svorius portfelyje. Tuo tarpzikosivertinimas yra zymiai sutingesnis.
Siekiant nustatyti rizik ir sprsti optimizacinius portfelio sudarymo uzdaviniugkia turéti atsking
krypciy kovariacijos matrig. Remiantis bazinio (2006-06-05 — 2007-12-31) taimo
duomenimis sudaryta kovariagimatrica yra pateikiama 9 lentg.
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9 lenteé. Kovariaciy matrica [sudaryta autoriaus]

AIK SIK IK [NVSAK | OEK | NEAK | PAFK | NVSOK|PAOFK | VVPK
AIK | 3,0E-06| 9,7E-07| 3,8E-07| -5,4E-Q72,4E-06| 1,4E-07| 1,1E-07| 2,2E-06| 8,1E-07| 9,9E-07
SIK | 9,7E-07| 1,6E-04| 2,3E-04 2,6E-04-2,1E-05 2,9E-04| 2,4E-04| 8,4E-06| 1,6E-04 -4,2E-0
IIK | 3,8E-07| 2,3E-04| 3,6E-04 3,9E-04-3,4E-05 4,3E-04| 3,6E-04| 1,1E-05| 2,4E-04 -8,4E-0

NVSAK| -5 4E-07 2,6E-04| 3,9E-04 5,8E-04-3,1E-05 4,9E-04| 4,0E-04| 1,6E-05| 2,6E-04 1,5E-06
OEK | 2, 4E-06| -2,1E-05| -3,4E-05| -3,1E-05 1,7E-05|-4,0E-05| -3,6E-05 -8,2E-07|-2,2E-05| -3,8E-06
NEAK | 1,4E-07| 2,9E-04| 4,3E-04 4,9E-04-4,0E-05 7,2E-04| 4,4E-04| 2,2E-05| 2,9E-04 2,2E-0F
PAFK | 1,1E-07| 2,4E-04| 3,6E-04 4,0E-04-3,6E-05 4,4E-04| 3,7E-04| 1,2E-05| 2,5E-04 -6,1E-06

NVSOK| 2 2E-06| 8,4E-06| 1,1E-05 1,6E-05-8,2E-07 2,2E-05| 1,2E-05| 7,5E-06| 7,9E-06 5,2E-06

PAOFK| 8,1E-07| 1,6E-04| 2,4E-04 2,6E-04-2,2E-05 2,9E-04| 2,5E-04| 7,9E-06| 1,7E-04 -7,5E-06
VVPK | 9,9E-07| -4,2E-06| -8,4E-06| 1,5E-06| -3,8E-06| 2,2E-05| -6,1E-06 5,2E-06 | -7,5E-06 7,5E-05

\"2J \"2)

Turint kovariacijp matrica, rizikai skatiuoti yra galimas (41) formés naudojimas.
Naudojantis Microsoft Excel skauoklés Matrix Multiply, Solver ir kitomis funkcijomis dena
spresti optimizacin portfelio sudarymo uzdavin- rasti didziausios gos portfel esant fiksuotai
rizikai, arba maziausios rizikos portfelsant fiksuotam gzos lygiui.

Sio skyriaus pradzioje buvo néita, jog maksimalus investuotojo rizikos tolerangijggis
yra lygus portfelio sudaryto iS wiskryp¢iy lygiomis dalimis rizikai, Siuo atveju — 1,19 %.
Remiantis dilomu modeliu 2008-01-21 — 2008-05-05 laikotarpikdyyas portfelio valdymas
(isigijimai kiekvienam laikotarpiui) yra pateikiama8 lentetje.

10 lente¢. Investicipy paskirstymas tarp iy kiekvieno laikotarpio pradzioje [sudaryta autoshu

Data AlK SIK IIK INVSAK| OEK |[NEAK| PAFK NVSOK| PAOFK|VVPK
2008-01-21 0,0% | 0,0% | 0,09% 15,5% | 54,8%029,7% 0,0% | 0,0% 0,0%| 0,09
2008-01-28 0,0% | 0,0% | 0,09%42,5%| 0,0%| 0,0% 0,0% | 57,5%| 0,0%| 0,0%
2008-02-04100,0% 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%| 0,09
2008-02-11 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0% | 59,6%440,4% 0,0% | 0,0% 0,0%| 0,09
2008-02-18 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,0% | 100,0% 0,0% | 0,0%
2008-02-25 0,0% | 84,6%| 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%| 15,4%
2008-03-03 0,0% | 0,0% | 0,09%42,3%| 8,8%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%| 48,9%
2008-03-10 0,0% | 45,3%| 0,0% 0,0% | 0,0%| 17,3%0,0% | 37,3%| 0,0%| 0,0%
2008-03-17 0,0% | 0,0% | 0,0%42,3%| 6,8%| 0,0% 0,0% | 37,4%| 0,0%| 13,50
2008-03-24 0,0% | 0,0% | 0,0% 44,7% | 47,6% 0,0%| 0,0% | 7,8% 0,0%| 0,09
2008-03-31 0,0% | 82,8%| 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,0% | 17,2%| 0,0%| 0,0%
2008-04-07 57,8%| 0,0% | 0,0% 42,2%| 0,0%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%| 0,09
2008-04-14 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0% | 60,5%439,5% 0,0% | 0,0% 0,0%| 0,09
2008-04-21 2,4% | 83,6%| 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%| 14,090
2008-04-28 16,8%|83,2%| 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%| 0,0%

o

o

o

o

o

o

10 lentetje yra pateikiamos pagal mogelpskatiuotos krygiy proporcijos; kurias reikty
investuoti nurodyt dat. Vertinant VIP investicingyvybés draudim ir formuojant portfelius reikia
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atsizvelgtij tai, jogi atskin krypti galima investuoti ne maziau kaip 5 % visos ingstisumos.
Taigi, lentetje pateiktos proporcijos turitti paskirstytos taip, jog investiaij dalis, tenkanti
konkretiai krypciai, baty nemazeshkaip 5 %. 10 lentéJe matyti, kad yra vienas atvejis, kai pagal
model apskadiuota investicijy dalis yra mazesnnei 5 % — 2008-04-21 remiantis modeiiu
Atsargaus investavimo kryjpteikéty investuoti 2,4 %. Norint, kad tyrimas geriau atspty realias
investavimo galimybes, buvo atlikta rankimtervencija — iS to periodo didziausios subalabsu
investavimo krypties, 2,6 % bendros investiGjmos buvo skirta Atsargaus investavimo krgp

Vertinant bendy investiciy pasiskirstym, nesunku pastéb, jog per vig nagrirgjama
laikotarp nei karto nebuvo investuotdris kryptis: llgalaikio investavimo, Pasaulio gkcfondy ir
Pasaulio akcij ir obligaciju fondy. Pazyngtina, jogi baziniu laikotarpiu nuostolirgVyriausykes
vertybiniy popieriy JAV doleriais krypt buvo investuojama, nors jai tenkanti investiapglis buvo
nedidet. Daugiausia investiayj portfelio valdymo laikotarpiu, buvo skirta Subadaoto
investavimo krypiai. Palyginti daug buvo investuojam&lVS obligaciji, Obligaciy eurais ir NVS
akciju kryptis.

4.7.5. Portfelio valdymo rezultaty jvertinimas

Ankstiau buvo patekta informacija apie 2008—01-21 — 208805 laikotarpiu priimamus
investavimo sprendimus, dau investuotojui svarbiausia yra ne tai, kaip Bh@jos yra
paskirstomos tarp investavimo kgyp, o kol rezultag (pelm ar nuosta) duoda jam priimamas
investavimo sprendimas. Investigijvaldyty remiantis Siame darbe palytu modeliu efektyvumas
atsispindi 11 lentéje.

11 lente¢. Portfelio valdymo rezultatai [sudaryta autoriaus]

Verte Verté Periodo Rezultatas nug
Periodas laikotarpio laikotarpio investavimo
o o rezultatas <
pradzioje pabaigoje pradzios

2008-01-21 — 2008-01-28 1,0000 1,0146 1,46% 1,46%
2008-01-28 — 2008-02-04 11,0146 1,0326 1,77% 3,26%
2008-02-04 — 2008-02-11 1,0326 1,0262 -0,62% 2,62%
2008-02—-11 — 2008-02-18 11,0262 1,0408 1,43% 4,08%
2008-02-18 — 2008-02-25 11,0408 1,0462 0,52% 4,62%
2008-02-25 — 2008-03-03 11,0462 1,0292 -1,63% 2,92%
2008-03-03 — 2008-03-10 11,0292 1,0225 -0,64% 2,25%
2008-03-10 — 2008-03-17 11,0225 1,0109 -1,13% 1,09%
2008-03-17 — 2008-03-24 11,0109 0,9983 -1,25% -0,17%
2008-03-24 — 2008-03-31 0,9983 1,0055 0,72% 0,55%
2008-03-31 — 2008-04-07 1,0055 1,0246 1,90% 2,46%
2008-04-07 — 2008-04-14 11,0246 1,0268 0,21% 2,68%
2008-04-14 — 2008-04-21 11,0268 1,0246 -0,21% 2,46%
2008-04-21 — 2008-04-28 11,0246 1,0330 0,82% 3,30%
2008-04-28 — 2008-05-05 1,0330 1,0308 -0,22% 3,08%
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11 lentetje matyti, jog atskirais investicij valdymo laikotarpiais nuostali iSvengti
nepavyko, o 2008-03-24 bendra invesiicguma buvo netgi mazZesruz pradir investicip
(pradire investicija lygi 1). Vertinant bendrinvesticiy graza nuo investavimo pradZzios, reikia
pastebti, jog per beveik tris su puseémesio investiciy valdymo laikotarpinvesticiy vert iSaugo
3,08 %. Nors 3,08 % iréna labai dided graza, t&iau vertinant grodikli reikéty atkreipti dmesg i
trump investavimo laikotarp (metire graza virs 10 %) ir labai nepastavisituacip pasaulio

vertybiniy popieriy rinkose.

4.8.Lyginamoji investavimo rezultatanaliz

Ankstesnio poskyrio pabaigoje buvo uzsiminta, k&iZzeelgianti aplinkybes konkretaus
rezultato vertinimas galiti labai skirtingas — ekonominio pakilimo ir rinkaugimo laikotarpiu net
20 % metig graza gali luti vertinama kaip nepakankama, kai mingmukimy ar krizs laikotarpiu,
net 5 % g4za ar bent jau nuostaliSvengimas gali #iti vertinami kaip labai geri rezultatai — d
norint spesti apie silomo modelio efektyvumrinkos glygomis reikia atlikti lyginamja analiz ir
vertinti jo rezultatus lyginant su kitais metodaigdarytais investiaiyj portfeliais. Pagal sloma
mode|l valdyto portfelio rezultat palyginimas su Sio skyriaus pradZzioje apraSitginamyju

portfeliy rezultatais yra pateikiamas 16 paveiksle.

106,00%
104,00%
102,00% M /f
100,00% -, \-\:/_/ *
98,00% | \\//
96,00% -
94,00% T T T T T T T T T T T T T T
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008
01 01 02 02 02 02 03 03 03 03 03 04 04 04 04 05
21 28 04 11 18 25 03 10 17 24 31 07 14 21 28 05
—e— Portfelis lygiomis dalimis —s— Bazinis Markowitzo Sitlomas portfelis

16 pav. Silomo ir palyginamjy portfeliy rezultat; palyginimas [sudaryta autoriaus]

Vertinant rezultatus taip pat retly turéti omenyje, kadj rezultaty analiz néra jtraukti

visiems portfeliams bendri mokaai (sutarties pasiraSymo ir émesiniai). Tai buvo padaryta
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siekiant iSvengti papildomskatiavimy, kurie tuéty vienod, itaka visy portfeliy rezultatams, kitaip
sakant, netuty jtakos portfelio valdymo efektyvumgvertinti. Kita priezastis yra palyginti dideli
vienkartiniai (pvz. sutarties pasiraSymo) makais kurie esant tokiam trumpam investavimo
periodui negistai (kadangi dazniausiai investuotojai, sudaramtysldantys portfelius, investuoja
ilgesniam periodui) sumazuptnvesticiy pelningum.

16 paveikslas parodo, jog nuo investavimo pradziesjiantis silomu modeliu valdyto
portfelio vert nei karto nebuvo nukritusi Zemiau bet kurio iSygalamyju portfeliy vergs. Tai
reiSkia, jog bet kuriuo nagrifamo laikotarpio momentu nusprexsd pasitraukti iS rinkos
investuotojas gaut didesr graza negu palyginangju portfeliy valdytojai. Vertinant remiantis
siaflomu modeliu valdyto portfelio efektyvurkiekvienu atskiru laikotarpiu galima pasééb jog
atskirais laikotarpiais jo gfa kidavo mazZesyn taiau, autoriaus nuomone, pasaulyje daran
sukurta portfelio valdymo modeli kurie ity visiSkai tikshis, gaéty nusgti ateit ir pasiilyti
investuotojui konkré&u laikotarpiu didziausio pelningumo portfelLyginant remiantis siomu
modeliy valdyto ir standartinio Markowitzo portfelio retalus, reikty pastebti, jog laikotarpio
pabaigoje grZzos skirtumas tesudar0,31 %, taiau veritinant vig investavimo laikotarp
atkreiptinas dmesys, kad jeigu investuotojas nushy pasitraukti iS rinkos 2008-04-14, jo
investicijy graza hity net 2,18 %.

Apibendrinant galima pasakyti, jog remiantis atlilkkmpiriniu tyrimu, pateiktas teorinis—
hipotetinis portfelio sudarymo ir valdymo model&dzia pasiekti geresniu rezulialyginant su
lygiomis dalimis ir remiantis tradiciniu Markowitzanodeliu sudarytais portfeliais. Taigi,
investuotojai, naxdami uzsitikrinti dides@ graza, turéty investuoti savo laik i skatiavimy
atlikima ir aktywy portfelio valdym.
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ISVADOS IR PASULYMAI

Rengiant § baigiamji magistro dardp buvo iSanalizuoti pagrindiniai investigijportfeliy
sudarymo metodai ir moksliniak sialomi ju patobulinimai. Remiantis atlikta analize buvo
pastilytas teorinis—hipotetinis darbe nagjmmos problemos sprendimo modelis. Atlikta
tarptautires diversifikacijos teorijos apzvalga leideertinti jos naud, vykdymo kutinumg ir
parinkti pasilytam modeliui testuoti labiausiai tinkaninvestavimo objekt Tiriamojoje darbo
dalyje atrinktos konkr®@os investavimo kryptys, bei praktiSkaiertintas modelio veiksmingumas
investicinio portfelio valdymui. Apibendrindamassus Sio darbo rengimo metu nuveiktus darbus
noréciau pateikti kelias iSvadas ir paimus:

1. Literatiros analiz parod, jog yra keli pagrindiniai investiajjportfelio sudarymo modeliali,
taciau vieno (kehy) indekso modelio taikymas problemiskad tendro visam pasauliui
(tarptautinio) indekso nebuvimo (mazo reprezentatyn), o kapitalo rinkos modelis
sunkiai pritaikomas realiomis rinkosalggomis dl greito nerizikingo skolinimo(si)
nebuvimo, todl tolesnei pttotei buvo pasirinktas Markowitzo portfelio modelis

2. Naujesris mokslires literatiros analiz paroct, kad via Markowitzo teorijos pitote
mokslininky darbuose ir publikacijose santykiSkai galima stss$idi i tris kryptis — portfelio
rizikos vertinimo tobulinim, laukiamo pelningumojvertinimo tikslinima ir modelio
perkelima i kita analizs lygi jvedant patikimumoavoka.

3. Atsizvelgiantj tai, jog palyginti mazai @nesio skiriama laukiamo pelninguniertinimui
tikslinti, o tikslus pelningumavertinimas yra pagrindin prielaida efektyviam portfeliui
sudaryti, itent Si sritis buvo pasirinkta detalesnei analgame darbe ir Siai $iai turéty
buti skiriamas didesniséthesys mokslinini darbuose.

4. Remiantis atlikta investiayj portfeliy sudarymo modeli analize, atsizvelgiant darbe
nagrirejamos problemos ypatybes ir Markowitzo modelio itigsio taikymo ribotumus,
integruojant Markowitzo modglir kelias vieno (keli) indekso modelio igas buvo
pastiilytas teorinis—hipotetinis problemos sprendimo ntisgdgio darbo autoriausilygisSkai
vadinamas rys}ancios tendencijos ar vieno (ke)iperiodo modeliu.

5. Atlikta tarptautires diversifikacijos analizparoc, jog tarptautinis diversifikavimas galiith
naudingas dviem pagrindiniais aspektais: didinamesticipy graza ir mazinant investicij
rizika, 0 mokslinink; minimy galimy pavoj — politinés ir valiuty kursy svyravimo rizikos,
galima iSvengti arba sumazinti jpoveilf atitinkamai pasirenkant investigijobjektus ir
investavimo rinkas (regionus).

6. Atlikus bendg progresyw investavimoi investicinius fondus paslauginkos apzvalg,
reikia pasteéti, kad Siuo metu yra tik kelios spekuliatyviampiautinio portfelio valdymui
tinkamos paslaugos, o menkas investicimegiony pasirinkimas, mazasy j istoriniy
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duomem kiekis ir neatidliotino investavimo krypiy keitimo galimybiy nebuvimas
apsunkina i paslaug naudojiny tarptautinio portfelio valdymui, t&au negigytinas Sio
investicijy objekto privalumas yra investigijperskirstymo tarp kryiy nebuvimas, kurio
svarba yra ypadidek investuotojams, siekiantiems aktyviai valdyti istieijy portfef.

7. Siekdami geriau tenkinti investuotoporeikius, bankai ir kitos finansia institucijos be
investavimo krypiy pasirinkimo didinimo, tusty papildyti stilomas paslaugas nerizikingo
skolinimo(si) galimykmis, taip sukurdami kapitalo rinkos modelio taikymalimybes, ir
paspartinti investicimi krypéiy keitimo proces.

8. Atsizvelgiant i esminius investicij objekiy pasirinkimo aspektus — palyginti geeit
investiciny krypciu keitimo procedra, gana didelkrypciu kiekij vietine valiuta ir istorini
duomem pakankamum eksperimentui—stépmui atlikti buvo pasirinka VIP investicinio
gyvybés draudimo paslauga.

9. Atliktas praktinis modeliojvertinimas paroé jog nuo investavimo pradzios remiantis
modeliu sudaryto portfelio pelningumas aisaika buvo didesnis negu palyginam
portfeliy pelningumas. Tai reiSkia, jog bet kuriuo tyrimo tmenusprengs atgauti
investuotasédSas investuotojas, valdantis porifedmiantis pasiytu modeliu, gaut daugiau
léSu negu, kad rengsi tradiciniu Markowitzo modeliu ar sudanyportfeli lygiomis dalimis,
taigi galima teigti, jog pasitvirtino kuriant modeEkelta hipote apie jo galim naud
didinant investiciy efektyvuna.

10. Pasitvirtinus prielaidai, kad laukiamo pelningugmertinimo tikslinimas gali tuiti lemianmy
itaka portfelio rezultatams, Si tyrimsritis ir toliau tuéty bati plétojama ir vertinamos kit

désningumo naudojimo laukiamam pelningumui nustaggtimykes.
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A priedas
VIP investicinio gyvylés draudimo investavimo krgpy sarasas

Atsargaus investavimo kryptis (LTL
Subalansuoto investavimo kryptis (LTL)
llgalaikio investavimo kryptis (LTL)
NVS akcip kryptis (LTL)

Obligacip eurais kryptis (LTL)

Siaugs Europos akaij kryptis (LTL)
Pasaulio akcij fondy kryptis (LTL)

Ryty Europos akcij kryptis (EUR)

© © N o g b~ 0w DdhPE

Besivystadiy Saliy akciju kryptis (EUR)

10. Europos akcij kryptis (EUR)

11.Pasaulio akcij kryptis (USD)

12.Japonijos akcy kryptis (EUR)

13. Siauks Amerikos akcij kryptis (USD)

14.NVS obligacij kryptis (LTL)

15. Pasaulio akcjj ir obligacijy fondy kryptis (LTL)

16. Trumpalaikiy obligaciy eurais kryptis (EUR)
17.Vyriausykes vertybini; popierii JAV doleriais kryptis (LTL)
18.Mazy ir vidutiniy Ryty Europosmoniy akciju kryptis (EUR)
19.Kinijos akcijy kryptis (USD)

20. Azijos maz, imoniy akciju kryptis (EUR)

21.Indijos akcijp kryptis (USD)

22.Brazilijos akcij kryptis (USD)

23. Garantuojam investicijy kryptis (EUR)

24.Brazilijos, Rusijos, Indijos ir Kinijos Sajiimoniy akciju kryptis (USD)

® (skliaustuose nurodoma krypties valiuta)
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B priedas
Investicini fondy portfelio investavimo kry§iy ssrasas

1. Hansa pinig rinkos fondas (LTL);

2. Hansa centrigs Azijos akcij fondas (EUR);

3. Hansa fond fondas 30 (EUR);

4. Hansa fond fondas 60 (EUR);

5. Hansa fond fondas 100 (EUR);

6. Hansa Ry Europos nekilnojamojo turto akgifondas (EUR);
7. Hansa Ry Europos akcij fondas (EUR);

8. Hansa Rusijos bendrayakcij fondas (EUR);

9. Templeton Azijos augimo fondas (USD);

10. Templeton BRIC fondas (EUR);

11.Templeton Lotyn Amerikos fondas (USD);

12.Vanguard Europos vyriausybvertybiniy popieri; fondas (EUR);
13.Vanguard JAV bendroviakcijy fondas (USD);

14.Vanguard Europos bendravakciju fondas (EUR);
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C priedas
Investiciny fondy plius paslaugos investavimo kirp sarasas

Hansa pinig rinkos fondas (LTL);

Hansa centriés Azijos akcij; fondas (EUR);

Hansa fond fondas 30 (EUR);

Hansa fond fondas 60 (EUR);

Hansa fond fondas 100 (EUR);

Hansa Ryi Europos nekilnojamojo turto akgifondas (EUR);
Hansa Ryt Europos akcij fondas (EUR);

Hansa Rusijos bendrayvakcijy fondas (EUR);

© © N o g~ W DR

Templeton Azijos augimo fondas (USD);

10. Templeton BRIC fondas (EUR);

11. Templeton Lotyn Amerikos fondas (USD);
12.Vanguard Europos vyriausybvertybiniy popieri; fondas (EUR);
13.Vanguard JAV bendroviakcijy fondas (USD);
14.Vanguard Europos bendravakciju fondas (EUR);
15. Franklin auksto pelningumo fondas (EUR)

16. Franklin bendras Europos fondas (EUR)
17.Franklin bendras JAV fondas (EUR)

18. Franklin biotechnologini atradim; fondas (USD)
19. Franklin pasaulinis atradipfondas (EUR)

20. Franklin technologij fondas (EUR)

21.Hansa Ryii Europos obligacij fondas (EUR)

22. Templeton besivysta&n rinky akcijy fondas (USD)
23. Templeton Indijos akaij fondas (USD)

24. Templeton Japonijos akgifondas (EUR)

25. Templeton Kinijos fondas (USD)

26. Templeton pasaulinis obligagifondas (USD)
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D priedas
~,Mano kapitalo“ investavimo kry§y sarasas

1. SAMPO VVP

SAMPO Kompasas 0

SAMPO Kompasas 25

SAMPO Kompasas 50

SAMPO Kompasas 75

SAMPO Kompasas 100

SAMPO Baltija

SAMPO Ryt Europa

SAMPO Lenkija

10. SAMPO Rusija

11. SAMPO Kinija

12. SAMPO Lotyn; Amerika

13. SAMPO Besivystatiy Rinky Akcijos
14. SAMPO 2020

15.SAMPO 2030

16.SAMPO 2040

17.SAMPO Vaikas

18. SAMPO Absoliutaus Pajamingumo
19. SAMPO Europa

20. SAMPO Japonija

21.SAMPO Siaués Amerika
22.SAMPO Europa, perspektyviausigsores

© 0 N o O b~ WD

23.SAMPO Siaués Europa, perspektyviausigaores
24. SAMPO Suomija

25.SAMPO Europa, veésimores
26.SAMPO Siaués Europa, veés imongs
27.SAMPO Ryt; Europa, ve#simones

28. SAMPO Besivystatiy Rinky Obligacijos
29. SAMPO Auksto Pajamingumo

30. SAMPO Europa, auksto pajamingumo
31. SAMPO Nekilnojamo Turto
32.SAMPO Rusija, vetis imores
33.SAMPO Juodoji dra
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D priedo tsinys
34.SAMPO Azija
35.SAMPO Rusija, mazos kapitalizacijgeorées
36. SAMPO Ukraina
37.SAMPO Indija
38.SAMPO Kontra
39. SAMPO Rizikos
40.SAMPO Zaliay
41.SAMPO Aukso

76



E priedas
Investiciniy krypciy vienet; vergs naudotos analizei

Data AIK SIK K NVSAK OEK NEAK PAFK NVSOK PAOFK VWK
2006-06-05| 1,729304 85,65555 12,35892 1,6874 4911154,111594 0,9506 1,0148 1,173 0,922311
2006-06-12| 1,730218 82,20642 11,47576 1,5358 481198 4,119881 0,8996 1,0153 1,1322 0,9347156
2006-06-19| 1,730058 82,08673 11,42318 1,501 45B1(054,110558 0,8968 1,0163 1,1252 0,934357
2006—-06-26 1,7271 82,16368 11,4812 1,5081 4,095366095366 0,9001 1,0103 1,1224 0,9339p1
2006-07-03| 1,727128 84,56595 12,04089 1,6325 4](8814,088115 0,9392 1,0123 1,15 0,9324
2006-07-10 1,7286 84,82272  12,097p1 1,6427 4,09014/090187 0,9459 1,0103 1,155] 0,927473
2006-07-17 1,73349 83,85002  11,844831 1,5963 4,180952,109523 0,9236 1,012 1,141¢ 0,937561
2006-07-24| 1,735911 84,07764 11,8492 1,6206 4,8294,122988 0,9244 1,0148 1,146 0,939343
2006-07-31 1,73481 85,6867 12,1977 1,6725 4,12989%4129894 0,9556 1,0193 1,1697 0,937281
2006-08-07| 1,736538 86,02932 12,2582 1,7151 4,8537/84,137836 0,9575 1,0223 1,174 0,930445
2006-08-14| 1,734889 86,13669 12,28171 1,743 4,12508,12506 0,9608 1,0234 1,1778 0,9235[75
2006-08-21| 1,737824 86,05841 12,25635 1,7208 411506 4,150611 0,96 1,0249 1,1728 0,929305
2006-08-28| 1,74128 86,38508 12,31153 1,7409 4,15929,169256 0,9628 1,0271 1,1757 0,935692
2006-09-04| 1,743824 87,00844 12,448 1,7569 4,184794184794 0,9719 1,0279 1,181¢ 0,933172
2006-09-11| 1,742253 86,3343 12,30442 1,7071 4,57/514,175126 0,9582 1,0273 1,1717 0,939728
2006-09-18| 1,74211 86,3552 12,2999 1,7532 4,1685@5168565 0,9576 1,0262 1,1733 0,94129
2006-09-25| 1,74633 85,6847 12,1213 1,6643 4,214142214142 0,9383 1,0263 1,1617 0,936841
2006-10-02| 1,746224 86,69058 12,35421 1,7375 448027 4,202748 0,9588 1,027 1,176 0,945971
2006-10-09| 1,746436 87,09373 12,44081 1,7438 433654,196533 0,9663 1,0262 1,182 0,946442
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E priedo ¢sinys

Data AIK SIK K NVSAK OEK NEAK PAFK NVSOK | PAOFK VWK
2006-10-16| 1,746536 88,1692 12,6743 1,78Y3  4,B3378,183758| 0,9926 1,0292 1,2001  0,955643
2006-10-23| 1,747174 88,50483 12,74625 1,801 4917404,17409 0,9979 1,0308 1,2044  0,951891
2006-10-30| 1,750091 88,498  12,71881  1,7992  4,197224197224| 0,9957 1,0311 1,2047 0,949218

2007-01-22| 1,759241 93,8946
2007-01-29| 1,758166 94,0151
2007-02-05| 1,762243 95,277]
2007-02-12| 1,761579 94,7298
2007-02-19| 1,763361 95,6507
2007-02-26| 1,765358 96,454
2007-03-05| 1,767426 91,7669

13,78325 2,1264 4665585 4,168565 1,0478 1,0474 1,2531 0,936351
13,79653 2,1255 48¥488 4,148884 1,0451 1,0504 1,2504 0,940987
14,06563 2,1911 4,77094,170982 1,0621 1,05 1,2651 0,9355@7
13,94408 2,1696 42668 4,156826 1,0554 1,0528 1,2594 0,937Q97
14,12485 2,2186 494664 4,166494 1,0677 1,0545 1,270% 0,929416
14,29147 2,2612 4,88175%,187556 1,0766 1,0559 1,28 0,9301p5
13,24234 2,0314 4018093 4,209308 0,9974 1,0538 1,2194 0,915974

2006-11-06| 1,751124 89,28716 12,884/8 1,8392 478006 4,200676 1,0001 1,0323 1,2092 0,943453
2006-11-13| 1,754017 89,57043 12,92601 1,8665 433148 4,214833 1,0044 1,0335 1,2137 0,937435
2006-11-20{ 1,755494  89,22548 12,85653 1,8663 422262 4,226227 0,9969 1,0331 1,208% 0,943975
2006-11-27| 1,756688 89,91687 12,9724 1,891 4,221393221393 0,9975 1,0336 1,212 0,9310P9
2006-12-04| 1,759247 90,947/08 13,19697 1,9196 448393 4,239348 1,0109 1,0331 1,2242 0,911161
2006-12-11| 1,757867 91,40382 13,3045 1,9417 4,%534@,223465 1,026 1,0357 1,2313 0,911324
2006-12-18| 1,75735 92,4727  13,53087 2,02 4,204475204475 1,0434 1,0408 1,2474 0,920058
2006-12-27 1,75753 92,27896  13,47006 2,043 4,183748183758 1,0321 1,0446 1,2395 0,918089
2007-01-02| 1,757779 92,90623 13,60219 2,1084 411834 4,183412 1,0433 1,0442 1,249]1 0,920493
2007-01-08| 1,757536  92,38609  13,49357 2,0727 4/M7%44,175471 1,0279 1,0452 1,236 0,926993
2007-01-15| 1,757131 93,49462 13,70869 2,0017 43899 4,159933 1,041 1,0469 1,2465 0,940418

7
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E priedo ¢sinys
Data AIK SIK K NVSAK OEK NEAK PAFK NVSOK | PAOFK VWK

2007-03-13| 1,767709 93,33522 13,64263 2,1299 430724,207237 1,0299 1,0557 1,2389 0,934455
2007-03-19| 1,764942 93,27914 13,63392 2,1305 482037 4,203784 1,0272 1,0559 1,2369 0,924133
2007-03-26| 1,764062 94,68735 14,00536 2,1739 461i8304,183067 1,057 1,0579 1,2543 0,92325
2007-04-02| 1,763396 94,46616 13,95466 2,169 4,D73349,173399 1,0563 1,0581 1,2523 0,922947
2007-04-11| 1,764503 95,88822  14,30338 2,2166 42668 4,156826 1,0845 1,0585 1,2711 0,920438
2007-04-16| 1,763877 96,293533 14,39404 2,21»7 4154304,143015 1,089 1,0597 1,2756 0,913759
2007-04-23| 1,766561 96,49696 14,4302 2,2027 4,54954,149575 1,0931 1,0613 1,2798 0,907704
2007-05-02| 1,767727 96,40468 14,39936 2,1796 44654 4,155445 1,0874 1,0645 1,274 0,910996
2007-05-08| 1,769197 96,83993  14,46579 2,1853 43661 4,156135 1,0955 1,0667 1,2817 0,913121
2007-05-14| 1,768861 96,87423  14,45539 2,151 4,14474,144741 1,0916 1,071 1,2785 0,919954
8

2007-05-21| 1,76978% 97,5340 14,59152 2,1698 438302 4,130239 1,1025 1,0684 1,2884 0,920367
2007-05-28| 1,772569 97,0665 14,48972 2,1394 4,72054,120572 1,0944 1,0706 1,2824 0,924176
2007-06-04| 1,774076  98,48329 14,78783 2,1448 4710604,10607 1,1181 1,075 1,3012 0,9248|79
2007-06-11| 1,774252 96,86888 14,47561 2,1305 438829 4,082936 1,094 1,0712 1,2803 0,926127
2007-06-18| 1,77448% 99,11932 14,93433 2,1951 402598 4,059802 1,1279 1,0782 1,3096 0,934319
1
5

2007-06-26| 1,779019 98,5881 14,80211 2,2019 4,87914,079138 1,1173 1,0791 1,3016 0,928805
2007-07-02| 1,782914 99,2727 14,85583 2,2181 4979604,096057 1,1242 1,0869 1,3086 0,926429
2007-07-09| 1,78129 100,828 15,300[/5 2,2596 4,06332/065327 1,1564 1,0779 1,332¢ 0,916217
2007-07-16| 1,783273 101,3505 15,39866 2,2986 463808 4,080864 1,1623 1,0802 1,3397 0,907105
2007-07-23| 1,788016¢ 101,4397 15,39052 2,2927 4911914,11919 1,1628 1,0796 1,3425 0,905438
2007-07-30| 1,79125 98,1979 14,690/71 2,2093 4,1430385143015 1,11 1,0772 1,2981 0,9116B3
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E priedo ¢sinys
Data AIK SIK K NVSAK OEK NEAK PAFK NVSOK | PAOFK VWK
2007-08-06| 1,79168| 97,42197 14,48772  2,1951  4,54508,145086| 1,0928 1,077 1,283 0,9136P8
2007-08-13| 1,791091 96,80505 14,33881  2,1614  48B4124,141288| 11,0791 1,0793 1,2684  0,914453
2007-08-20 1,79337 94,8755  13,756[05 2,0982 4,176404,164077 1,0369 1,0788 1,2329 0,935804
3
4

2007-08-27| 1,793894 96,865 14,2107 2,1143 4,5(84,167875 1,0718 1,0761 1,2629 0,924963
2007-09-03| 1,795615 98,5408 14,48885 2,1829 4846714,167184 1,0936 1,0769 1,2833 0,917408
2007-09-10{ 1,797034 97,279 14,25458 2,1566 4,200646200676 1,0744 1,0795 1,2671 0,918637
2007-09-17| 1,799316 97,71721  14,33069 2,1196 4000104,191009 1,0822 1,0776 1,2732 0,904896
2007-09-24| 1,802216 100,143 14,75645 2,1785 4,14992,14992 1,1183 1,0814 1,3062 0,893667
2007-10-01| 1,800803 100,8718 14,8834 2,217 4,158898158898 1,1279 1,0789 1,3157 0,888789
2007-10-08| 1,798506  102,7195 15,21593 2,2545 461647 4,164767 1,1531 1,0761 1,3398 0,891782
2007-10-15| 1,805994 103,5781 15,407]26 2,2828 47IAS T 4,145777 1,1676 1,0848 1,351 0,888755
2007-10-22| 1,814602 101,3778 14,90187 2,2149 4619824,19826 1,1293 1,0853 1,3223 0,8831j98
2007-10-29| 1,820524 103,3328 15,32677 2,2871 448065 4,206546 1,1615 1,0875 1,3478 0,879933
2007-11-05| 1,816842 102,881 15,17106 2,2541 430724,207237 1,1497 1,086 1,342 0,875924
2007-11-12| 1,813641 101,5924  14,83457 2,2655 40207 4,220703 1,1242 1,0843 1,3251 0,861449

1

2
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2007-11-19| 1,808412 100,197 14,57726 2,23P6 465234 4,223465 1,1047 1,0828 1,3069 0,868134
2007-11-26| 1,793417 99,4764 14,41627 2,1889 482258 4,225882 1,0925 1,0727 1,297% 0,850174
2007-12-03| 1,802579 101,347 14,75%4 2,2385 4,2158@,215869 1,1182 1,0746 1,3219 0,86199
2007-12-10| 1,80498 103,271 15,12884 2,2993 4,1273%,192735 1,1465 1,0774 1,347 0,869866
2007-12-17| 1,80919% 101,278 14,70393 2,2045 438851 4,185139 1,1143 1,0803 1,321 0,869509
2007-12-24| 1,805656 102,259 14,87284 2,261 46906 4,190663 1,1271 1,0781 1,3338 0,885479
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E priedo ¢sinys

Data AIK SIK K NVSAK OEK NEAK PAFK NVSOK | PAOFK VWK
2007-12-31| 1,80750% 102,665 14,97181  2,2753  46B8684,186865| 1,1346 1,0823 1,3391  0,869535
2008-01-07| 1,809497  100,91C 14,60101  2,2942  4gB3274,232788| 1,1065 1,0839 1,3162  0,867158
2008-01-14| 1,813001 100,327 14,496/76 2,3628 41%4904,249016 1,0986 1,0844 1,3086 0,861902
2008-01-21| 1,80510%  94,792C 13,33686 ~ 2,0867  4428734,287342| 1,0107 1,0873 1,2364 0,87302
2008-01-28| 1,802561 94,769C 13,24713 2,0782 4624783 4,278364 1,0039 1,0861 1,2361 0,866839
2008-02-04| 1,80750% 97,1917 13,66939  2,1439  4]38944,289413| 1,0359 1,0941 1,2677  0,858365
2008-02-11| 1,796301 94,976C 13,19039 2,0999 498235 4,323596 0,9996 1,0986 1,2388 0,883116
2008-02-18| 1,80405% 96,5477 13,52952  2,1662  49%144,291485| 1,0253 1,0986 1,2593  0,874507
2008-02-25| 1,796461 97,5213 13,71822  2,2546  4]271494,274912|  1,0396 1,1043 1,272 0,863¢1
2008-03-03| 1,795661 96,1260 13,41868 2,1801 408153 4,315309 1,0169 1,1008 1,2538 0,840087
2008-03-10| 1,78045%  94,493C 13,11254  2,1637  4530494,304951|  0,9937 1,0992 1,2325  0,834861
2008-03-17 1,78017 93,435 12,81563 2,0648 4,309094309094 0,9712 1,0954 1,2187 0,820542

R R O R N N O ST & R oo

2008-03-24| 1,775297  93,18966 12,7866 2,0025 4,30564,305642 0,969 1,0959 1,2155 0,821494
2008-03-31| 1,769998 94,00234 13,01489 2,0508 424742 4,274221 0,9863 1,0948 1,2261 0,810948
2008-04-07| 1,769304 96,03404 13,46354 2,073 4,2718@,271804 1,0203 1,1018 1,2526 0,816731
2008-04-14| 1,78326% 95,16769 13,23526 2,0611 4683904,289068 1,003 1,1065 1,2413 0,809413
2008-04-21| 1,773501 96,66211 13,6628 2,1183 4,23693,236931 1,0354 1,1139 1,2608 0,804092
2008-04-28| 1,793598 97,26839 13,79739 2,1499 49251 4,225191 1,0456 1,125 1,2687 0,818473
2008-05-05| 1,799769 96,94638 13,68523 2,137 418152 4,245218 1,0371 1,1266 1,264% 0,821442
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