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Veiklos ataskaita

| pusmetis
(2007 m. lapkri¢io 23 d. — 2007 m. geguzés 23 d.)

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, $ioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis

neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



Pusmecdio rezultatai

Gerbiamieji,

Dziaugiamés galédami pristatyti Jums VU SIF pirmojo veiklos pusmecio ataskaitg. Per pirmajj pusmetj
VU SIF ne tik pasieké auksty rezultaty Portfelio valdymo srityje, bet ir suorganizavo trijy kryp&iy mokymy
ciklg akademinei bendruomenei, pradeéjo steigti investicijy valdymo tematikos biblioteka ir vykdé kitas veiklas.

Sioje veiklos ataskaitoje pateikiame i§samig VU SIF Valdybos darbo rezultaty bei darbo organizavimo
apzvalga, VU SIF mokymy ciklo rezultatus bei kitg su VU SIF veiklomis susijusig informacija.

Tikimés, kad 8i ataskaita suteiks Jums galimybe tinkamai jvertinti misy darbg bei rezultatus.

Pagarbiai,

VU SIF
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1. Portfelio struktura 2007-05-23

2007 m. geguzeés 23 d. VUSIF valdomo Portfelio sudétis (uzdarymo kainomis) buvo tokia:

Dalis
VP VP kiekis 2007-05-23 kaina Rinkos verté portfelyje
APG1L | Apranga 315 17,41 Lt 5.484,15 Lt 10,90%
EEH1T | Eesti Ehitus 104 19,72 Lt 2.050,88 Lt 4,08%
IVL1L Invalda 172 14,80 Lt 2.545,60 Lt 5,06%
SAB1L | Siauliy bankas 642 3,47 Lt 2.227,74 Lt 4,43%
TKM1T | Talinna Kaubamaja 65 29,00 Lt 1.885,00 Lt 3,75%
UKB1L | Ukio bankas 1275 4,24 Lt 5.406,00 Lt 10,74%
Grynieji pinigai 30.713,52 Lt 61,05%

IS viso:  50.312,89 Lt 100,00%

2. Portfelio vieneto ir palyginamojo indekso vertés

GrafiSkai Portfelio rezultatai per visg investavimo laikotarpj (2006 11 23 — 2007 05 23) atrodo taip:

Ataskaitinis laikotarpis
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* Pl — palyginamasis indeksas
* IVV — investicinio vieneto verté
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Daugelis Zzmoniu, besidominciy VU SIF veikla, daznai uzduoda du beveik tuos pacius klausimus: ,Ka
jas veikiate?“ ir ,Kaip jas dirbate?“. Atsakymas | abu klausimus i$ tikryjy yra gana paprastas — VU SIF
valdyba, 7 Zmonés, valdo investicinj portfelj, mokosi investicijy valdymo meno, ir dalijasi informacija su visais
to norinciais. Po Siomis valdybos pareigybémis slepiasi keletas dalyky. Pirma — tai jmoniy, rinky analizé,
antra — investiciniy sprendimy_priémimas, ir tre€ia, zinoma, atskaitomybé ir vieSos informacijos pateikimas.

VU SIF valdyba kartg per savaite (kartais ir dazniau) susitinka fondo patalpose VU Ekonomikos
fakultete. Susitikimy metu sprendZiame jvairius klausimus, pasiskirstome darbais, diskutuojame, ir
stengiamés tg laikg iSnaudoti kuo efektyviau. |Jmoniy analizes kiekvienas valdybos narys daro atskirai, taciau
jas butinai aptariame susirinkimy metu (kiekvienas susirinkimas yra protokoluojamas, t.y. bet kada galime
atsiversti bet kurio susitikimo protokola, ir paziareéti, kokius klausimus svarstéme, ir kokie sprendimai buvo
priimti). Diskutuojame ir VU SIF fondui aktualia informacija keiCiamés ir elektroniniu bidu — yra sukurta
asmeniné valdybos konferencija. RetkarCiais dél konkretaus sprendimo diskutuojame internetu ir tik
susitikimo metu tg sprendima jgyvendiname.

Sprendimy priémimas — daugumos valdybos nariy nuomoné. Kokias akcijas pirkti, kada jas parduoti —
viskas sprendziama daugumos principu. Po diskusiju, analizés pristatymo, visada balsuojame, kokj

sprendimg priimti. Jeigu ,uz“ balsuoja 4 i§ 7 valdybos nariy — priimamas teigiamas sprendimas, jei ne —
neigiamas.

Paties sprendimo jgyvendinimas (t.y. pavedimas finansy maklerio jmonei pirkti ar parduoti akcijas) —
valdybos pirmininko teisé, tik jis gali tai padaryti.

Atskaitomybé yra visos valdybos atsakomybé. Kas bus ataskaitoje, kaip jg pateiksime yra diskusijy
reikalas, stengiamés nuolat ataskaitose pateikti §j tg naujo — ka iSmokome, kas pasikeite, ir kodél.
Atitinkamai ataskaitoms skirstomeés ir darbus — prie jy galutinés versijos prisideda visi valdybos nariai.

Tobuléjimas — vienas svarbiausiy tiksly, todél valdybos nariai visada stengiasi pasidalinti vieni su kitais
nauja informacija, rekomenduoti {domig ir naudingg literattrg. Kitaip tariant, mokomés ne tik i$ jvairiy Saltiniy
(knygos, internetas, spauda), taciau ir vieni i$ kity.

Dalis valdybos nariy yra atsakingi uz kitas VU SIF veiklas — tai ir informacijos visuomenei paruoSimas,
ir mokymu, kuriuose dalyvauti gali visi norintys, koordinavimas, ir kiti dalykai.

Bet kurio investicinio fondo valdytojy tikslas yra auginti investuoty €Sy verte. Tai vienareikSmiskai
reikalauja efektyviy ir optimaliy sprendimy priémimo, kitaip tikslo nejmanoma pasiekti. Taigi kaip yra priimami
sprendimai, kada ir kurig pozicijg (akcija) pirkti (papildyti ja portfelj), parduoti (fiksuoti pelng arba nuostol;j i$
tos akcijos), ar laikyti (laukti, kol akcijos kaina ir toliau kils)? Pagrindiniai motyvai sprendimams priimti remiasi
keliais veiksniais — bendromis nuotaikomis akcijy birzose (jose vyrauja ,buliai“ arba ,meskos®, t.y. akcijy
kaina atitinkamai kyla arba krenta), technine bei fundamentalia analize, ir kt. Bdtent techniné ir fundamentali
analizé yra pamatiniai VU SIF veiksmy motyvatoriai. Tik atlike fundamentalig analize ir pamate, kad jmoné
mums yra patraukli, ir atlike technine analize (nustate tinkama momentg jsigyti akcija) priimame sprendima
papildyti portfelj. Pristatysime placiau kaip tai veikia.

Fundamentali analizé, kaip sako ir pats analizés pavadinimas, jmone ,iSnarsto“ fundamentaliais
poZilriais. Visy pirma, svarbu suprasti patj verslg — koks verslo pobudis, kokios veiklos sudaro jmonés
pagrinda, i ko jmoné uzdirba pelna, kokiomis Salutinémis veiklomis jmoné uzZsiima, kodél, kokios jmonés
verslo perspektyvos? Antra, svarbu Zinoti, koks jmonés vadovy, akcininky poZzidris j jmonés veiklg — ar jmoné
skaidri, ar ji atskleidZia visg informacija, ar veikia etiSkai? Trecia, nagrinéjami jmonés finansiniai rodikliai. Jy
yra nemazai. Visos jmonés, kuriy akcijomis prekiaujama birZose, privalo atskleisti jmonés finansine
informacijg, o tai ir yra pagrindinis Saltinis jmonés finansiniy rodikliy analizei. Pagrindinis dokumentas —
imonés finansiné ataskaita, kurio svarbiausios dalys fundamentaliai analizuojant jmone yra jos balansas
(jmonés turto, nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy ataskaita), pelno (arba nuostoliy) ataskaita, pinigy srauty
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ataskaita, ir aiSkinamasis rastas. |vertinus 8ig informacija, atlikus skaic¢iavimus (j kuriuos &ia nesigilinsime),
galima iSsiaiSkinti, ar jmoné rinkoje yra pervertinta (t.y. ar jmonés akcijos kaina yra labai auksta, lyginant su
fundamentalia jmonés verte, ir mazai tikétina, kad akcijos kaina gali kilti, kadangi tam néra fundamentalaus
pagrindo), ar jmoné rinkoje yra nejvertinta (t.y. jmonés akcijos kaina yra pigi, ir fundamentaliai jmonés akcijos
kaina turéty kainuoti daug daugiau, kas ateityje gali leisti i§ jmonés akcijy uzdirbti pelno, kai investuotojai
suvokty, pamatyty jmonés tikragja verte ir imty investuoti). Taiau fundamentali analizé turi vieng ,bet®; i$§
esmeés ji turéty orientuotis j ilgalaike jmonés veiklg. Kiekvienos jmonés tikslas yra sukurti pridétine verte
imonés akcininkams, t.y. didinti jmonés verte, o tai néra padaroma per metus ar du. Jei jmoné veikia itin
pelningai, taciau tik du metus, o po to bankrutuoja, kokia i$ to nauda? Jmoné turi veikti pelningai, augti, o tai
reikalauja laiko, ir ne visada pavyksta. Fundamentali analizé padeda i§ dalies jvertinti (jvedus tam tikras
prielaidas, kai tikimés, kad tos prielaidos ateityje pasitvirtins) jmonés ateities perspektyvas

Investiciniai sprendimai perkant akcijas daugiausiai priimami remiantis bdtent fundamentaliais
duomenimis. Pladiausiai pasaulyje paplites kompanijy vertinimo bidas — diskontuoti pinigy srautai. Sis
modelis padeda nustatyti tikéting kompanijos verte. Jei pastaroji rinkoje mazesné uz apskaiCiuotajg — tg
kompanijg pirkti verta, nes esant teisingoms prielaidoms ir efektyviai rinkai akcijos kaina pasieks gautgjg
modelyje. Nemaziau populiaru remtis santykiniais rodikliais, kurie rodo kompanijg esant maziau jvertintg nei
kitos to sektoriaus jmonés, tad tikétina, kad maziau jvertinta kompanijos verté pasieks vidurkj. Paminétieji
fundamentalUs bidai nurodo kompanijos verte, kuri tikétina bus pasiekta.

Kelias iki tikétinos vertés néra visad tiesus — akcijos kaina net ir kildama dazZnai pasikoreguoja. Norint
maksimizuoti pelng reikia ne tik zinoti kg pirkti, taciau ir kada. Techniné analizé bitent ir padeda §j laikg
nustatyti. Bet jei fundamentalias priezastis galima grjsti skaiCiavimais, techniné analizé téra subjektyvus
praeities prekybos interpretavimas ir sunkiai pagrindziamas. Dél Siy priezasCiy technine analize (t.y.
pirkimo/pardavimo laikg) laikéme pagalbine priemone priimant investicinius sprendimus.
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VirSuje esanCiame grafike galime matyti, jog misy darytos prielaidos apie tinkamg pirkimo metg visiskai
pasitvirtino, nes netrukus banko akcijos kilo itin sparciai.

Kitos pozicijos — Olympic casino didesne akcijos verte niekada neabejojome, taCiau mums dar neturint
pinigy Si akcija nepaliaujamai kilo. Nusprendéme palaukti korekcijos, t.y. tinkamesnio meto jsigyti Sig akcija.
Ji netruko ateiti — akcijos kaina krito apie 10%, o prie$ akis matéme S$tai tokj grafika:
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Nusprende, jog vietos kritimui nebéra — sigijome Olympic casino akcijy. Kas buvo toliau, galite matyti Siame
grafike.
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Akcijos nesiliove kilusios (,climax top“ situacija) — grésé korekcija, ypac Estijoje. Jai ruosémés turédami
grynyjy pinigy. Vasario pabaigoje kaip ir tikétasi jvyko didelis kritimas — Estijos indeksas smuko daugiau nei
20%. Viena labiausiai kritusiy ir jau seniau mus fundamentaliai dominusiy pozicijy buvo Eesti ehitus.
Matydami tokig kainos dinamika, nusprendéme, jog tai buvo tinkamas laikas pirkti.
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Ir i8 tiesy akcijos kaina nebekrito Zemiau masy pirktosios, o sékmingai kilo.
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IS pateikty situacijy matéme, jog techninés analizés taikymas gali buti sékmingas. Deja, ne visada techniné
analizé bina informatyvi, taCiau susidarius pazystamai ir tinkamai situacijai techninés analizés pozitriu gali
bati priimtas tvirtesnis sprendimas siekiant optimizuoti pelna.

2006.11.23. UKIO BANKAS +647 3,09
2006.11.29. +628 3,18

Banky sektorius atrodo ypac patraukliai besivystan&iose rinkose, kur sparéiai auga bendrasis vidaus
produktas, vartojimas, jspudingi statyby mastai, o kartu didéja ir gyventojy bei jmoniy skolinimasis. Pasiréme
tiek fundamentalia, tiek technine analize, pastebé&jome, jog ,,Ukio bankas“ - nejvertinta pozicija ir 2006 m.
pabaiga buvo ypa¢ palankus metas jg jsigyti.

Pagal P/Bv rodiklj ,,Ukio bankas* buvo vienas pigiausiy banky visame CRE regione tuo metu. Be to,
jmoné rodé ir rodo gerg progresa, didindama uzimama rinkos dalji. Techninés analizés grafikuose
atsispindéjo nezymds kainos svyravimai 2,8-3 Lt ribose ir kaina turéjo kirsti aukS¢iausig savo taska - 3,05 Lt.
Kai tai jvyko, pirkome 1275 akcijas uz 3,13 Lt, i$ viso uz 4000 Lt.

2007 m. pirma ketvirtj visos ,,Ukio banko“ grupés pelnas i$8augo ~44 proc.. I3leista nauja 20 min.
akcijy emisija sumazino P/Bv iki 2. Dabar bankas tampa dar patrauklesnis strateginiam investuotojui, apie
kurio atéjimg jau gana seniai kalbama.

2006.11.23. TEOLT +803 2,49
2007.05.03. -803 2,33
2007.05.23 Dividendai 177,46

8 psl. i§ 22



Pasirinkome ,,TEO LT* kaip stiprig ir stabilig telekomunikacijy bendrove, kiekvienais metais saZiningai
mokancig gerus dividendus. Reikéty pastebéti, kad tai labai likvidi akcija, kurig didZioji dauguma pensijuy,
investiciniy fondy bei uzsienio investuotojy jtraukia | savo investicinius portfelius. Taigi pagrindiné pirkimo
priezastis — VU SIF portfelio diversifikavimas ir stabilumo uztikrinimas.

Labai svarbi ir jmonés orientacija | naujas veiklos sritis bei modernigsias technologijas. Kadangi
pajamos i§ fiksuoto rySio paslaugy mazéja, ,,TEO LT*“ investuoja | skaitmenine televizijg, duomeny
perdavimo, IT priezilros paslaugas. Tikétina, kad ateityje Sie verslai atne$ neblogg pelna.

Be to, ne kartg pastebéta, jog Si pozicija juda kartu su akcijy rinka, t.y. jei rinka kyla — TEO1L akcija
kyla drauge, ir atvirks€iai. Kadangi matéme rinkos kilimo signalus, savo portfelj papildéme ir Sia akcija.

2006.11.23. INVALDA +172 11,62
2007.05.24. +340 14,6

AB ,,Invalda“, viena didZiausiy investicijas valdanciy bendroviy Lietuvoje, pasirodé patraukli pozicija
deél daugelio priezas€iy. Visy pirma, ji veikia gana jvairiuose segmentuose: nekilnojamojo turto, finansinio
tarpininkavimo, farmacijos, keliy tiesimo, vieSbucliy verslo. Veikla diversifikuota ir geografiniu aspektu:
Lietuva, Ukraina, Latvija, Lenkija, Slovakija. Fundamentaliu pozidriu kompanijg laikome nejvertinta, nes,
masy nuomone, ,Invaldos” valdomy aktyvy verté didesné nei juos vertina rinka Siuo metu.

Dél Sanito, ,,Invaldai“ priklausancios farmacijos jmonés, gaminamo vaisto Lenkijoje kilusi sumaistis
numusé akcijos kaing. Tuo pasinaudoje jsigijome atpigusiy akcijy po 11,72 Lt. Dar papildéme portfelj Sia
pozicija geguzés meénesj, nes bendroves, kuriy akcijy paketus valdo ,,Invalda“, rodo vis geresnius rezultatus
ir turi neblogas augimo perspektyvas.

2006.11.24 APRANGA 315 12,69

»Apranga“ yra progresyvi jmoné su optimistiniais augimo planais net iki 2010 mety. Ne kartg teko
jsitikinti, jog Si bendrové prognozes jvykdo ir netgi daznai virSija. Pavasarj pasirodé nemazai pranesimy apie
jmonés veiklos prognozes. Turbdt pagrindiné naujiena, jog 2010 metais ,,Apranga“ pasieks 1 mird. Lt metine
apyvarta. Zinant, jog bendrové nuolat vykdo savo tinkly plétrg visose trijose Baltijos $alyse, tokie planai labai
tikétini. Kovag uZsidarius prekybos centrui ,,Grand Duke Palace” , spaudoje pasirodé praneSimai, kad jo plotg
Gedimino prospekte uzims ,,Apranga“.

2006.11.29 SIAULIY BANKAS 578 3,46
2007.05.15. +64 0

,,Siauliy bankas“ — vienas maziausiy komerciniy banky Lietuvoje, aktyviai kredituojantis smulkujj ir
vidutinj versla. ,,Siauliy banko® turtas 2006 m. iSaugo 49 proc., paskolos - 58 proc., indéliai — 44proc.
I$siplétus veiklos apimtims, Siauliy banko grynasis pelnas padidéjo net 83 proc. Sj bankg laikome viena
patrauliausiy banky sektoriaus jmoniy batent dél jo veiklos specifikos (paskoly smulkiajam verslui), gery
finansiniy rodikliy ir pozityviy ateities perspektyvy.

2006.11.29 OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP 78 25.34
2007.02.13. -78 | 36.25
2007.05.24. 280 | 17.85

,,Olympic Entertainment Group®, didziausia Baltijos Salyse loSimy tiekéja, yra augimo akcija, kuri
agresyviai pleciasi ir | kaimynines Salis — Ukraing, Baltarusija, Bulgarija, Lenkija. Stiprus argumentas dél
pozicijos jsigijimo yra toks, kad visoje Ryty Europoje, lyginant su Vakary Salimis, loS§imams vienas gyventojas
iSleidzia labai nedidele dalj pajamuy.

Nusprendéme, jog su tokia agresyvia plétra ir IPO metu pritrauktomis |éSomis bus pasiekti geri
rezultatai. Ir, jei tiek pelnas, tiek pajamos judés ta pacia kryptimi, nustatéme 10 eury target price. TaCiau
kylanti rinka nusitempé akcijos kaing net iki 12 eury. Prasidéjusi vasario ménesio korekcija staigiai priverté
kristi pakankamai likvidziy OEG akcijy kaing. Tad atsisakéme S$ios pozicijos, nes jau buvo vir§ytos muisy
prognozeés.
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Pardave 3ig akcijg, toliau stebéjome jmonés praneSimus. Kiekvieng 2007 mety ménesj pasirodZiusios
naujienos apie jsigijimus Bulgarijoje, Rumunijoje, Baltijos Salyse, Lenkijoje, Slovénijoje ir Slovakijoje,
patvirtino per IPO iSsakytus planus. Nors agresyvi plétra ir didelés investicijos sumazino pelng, taciau pelno
marza iSsilaiké vir§ 20. Tad stipriai pasikoregavus akcijai pasirodé ypa¢ palankus metas jg pirkti. Be to,
zinodami, jog plétros rezultatai atsispindés kituose ketvir€iuose, Sig pozicija pasirinkome ilgam laikotarpiui.

2007.02.23. LATVIJAS KRAJBANKA 64 30.55
2007.05.03. -64 30.10

Sprendimas pirkti ,,Latvijas Krajbanka“ buvo paremtas supaprastintu diskontuoty pinigy srauty modeliu
(DCF), palyginamaisias santykiniais rodikliais bei tikeéjimu Sios kompanijos perspektyvomis. |monés pelnas
atabiliai augo vidutiniskai po 50 proc. kas ketvirt;.

Darant prielaidas, kad pelnas penkerius metus augs atitinkamai 40 proc., 30 proc., 20 proc., 10 proc. ir
7 proc. bei ,amZinas augimas"“ sieks 4 proc., o pasirinkta diskonto norma 12 proc., gavome akcijos verte,
artimg 10 laty. Tuo metu akcija rinkoje kainavo apie 6 latus.

Pagal santykinius rodiklius LKB buvo pigiausias bankas Baltijos Salyse. Jo P/E sieké 14, kai visos
Sakos vidurkis buvo 20.

2007.02.28. EESTI EHITUS 52 38.57

Talino birZoje listinguojasi dvi sékmingos statyby bendrovés — ,,Merko® ir ,,Eesti Ehitus®. 18analizave
abi bendroves, pastebéjome, jog ,,Eesti Ehitus“ yra dinamiSkesné, turi daugiau uZsienio plétros plany.
Beveik puse pajamy generuoja inZineriniy statiniy sektorius — keliy tiesimas, tilty, uosty statyba ir panasiai.
Tai sumazina rinkos rizikg, nes jmoné tampa maziau priklausoma nuo nekilnojamojo turto kainy pasikeitimy.
Be to, bendrovei vis daugiau pelno atneSa investicijos Ukrainoje: 2006m. 8,5 proc. visy pajamy buvo
uzdirbta Sioje sparc€iai besivystancioje Salyje.

Fundamentalds rodikliai taip pat geri. 2006m. 4 ketvirCio apyvarta, lyginant su 2005m. tuo paciu
ketvir€iu, iSaugo beveik 80 proc., grynasis pelnas 70 proc.. Bendrové taip pat sugebéjo padidinti pelno
marzas: bendrojo, veiklos bei grynojo.

Taciau ,,Eesti Ehitus® yra viena i$ ty poziciju, kurig stebime ypa¢ nuodugniai dél nekilnojamojo turto
rinkos augimo |étéjimo Estijoje, nes bendrové apie 20 proc. pajamy gauna i§ komercinés statybos ir 10 proc.
— i8 gyvenamosios.

2007.04.04. TALLINNA KAUBAMAJA | 65 | 30.21

»Tallinna Kaubamaja“ yra didZiausias universaliniy parduotuviy tinklas Estijoje. Per pirmg 2007 m.
pusmetj Sis tinklas plétési ir savo rinkoje, ir kitose Baltijos Salyse.

Stulbinantys 2006 m. rezultatai bei plétra kitose Salyse Sig akcijg daro patrauklia investicija. Per Siy
mety pirmg pusmetj planuojama atidaryti 12 naujy parduotuviy, o iki 2009 mety pabaigos - dar 15.

Manéme, jog pelno ir apyvartos augimas glai bati apie 50 proc. pirmaji 2007 m. ketvirtj, taCiau
rezultatai dar labiau pradZiugino: apyvarta iSaugo 48 proc., o pelnas - net 154 proc.. Tai jrodo, jog plétra
gerina fundamentalius rodiklius. Be to, paziGréjus | kity panasSiy jmoniy finansinius rodiklius, ,,Tallinna
Kaubajama*“ rodikliai yra apie 30-40 proc. Zemesni, vadinasi, jmoné nepakankamai jvertinta.
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6.VU SIF portfelio pjiviai investavimo pradzioje

Portfelio sudétis 2006 gruodzio 20 d.:

Pavadinimas Vienety Pirk.imo Kaina Pokytis Verté Dalis .

sk. kaina portfelyje
Ukio bankas 1275 3.13 3.86  23.32% 4,921.50 22.45%
TEO 803 2.49 2.77 11.24% 2,224.31 10.15%
Invalda 172 11.62 12.5 7.57% 2,150.00 9.81%
Apranga 315 12.69 12.96 2.13% 4,082.40 18.63%
Siauliy bankas 578 3.46 3.86 11.56% 2,231.80 10.18%
Olimpic casino 78 25.34 29.83 17.72% 2,326.74 10.62%
Grynieji pinigai 3,981.18 18.16%
Portfelio verté 9.59% 21,917.21 Lt

Investicijy paskirstymas 2006-12-20, %

@ Ukio bankas
mTEO

18.16% 22.45%

O Invalda

10.62% 0O Apranga

m Siauliy bankas
10.15%

10.18% @ Olimpic casino

9.81%
18.63%
m Grynieji pinigai

Investicijy portfelj formuoti pradéjome 2006-11-17, grafikuose matomos investavimo kryptis pagal
regionus, sektorius ir konkrefias pozicijas pirmojo investavimo ménesio pabaigoje 2006-12-20. Fondo
veiklos pradzioje didziajg dalj leSy (71.22%) nukreipéme | Lietuvos rinkg, nes tuo metu daugiausiai demesio
skyréme Lietuvos jmoniy analizei, geriausiai buvome susipazine su Lietuvos rinka ir matéme joje dideles
akcijy vertés augimo galimybes. Taip pat jsigijome vienos perspektyviausios Estijos rinkoje jmonés "OEG
Group" akcijy (10.62%). 18.16% |éSy laikéme grynaisiais: toliau ieSkodami patraukliy bendroviy pasilikome
galimybe jsigyti naujy akcijy neatsisakant turimy pozicijy. Analizuojant pagal sektorius, didziausig dalj
portfelyje 2006-12-20 sudaré bankai (32.64%), nes tai sektorius Lietuvoje turintis dar gana dideles augimo
galimybes ir banky akcijos Lietuvoje yra gana pigios bei likvidZios. Taip pat gana Zymig dalj (18.63%)
portfelyje sudaré mazmeninés prekybos jmoné "Apranga" - viena spar€iausiai auganciy jmoniy
perspektyviame drabuZiy prekybos sektoriuje. Dar 2006-12-20 turéjome telekomunikacijy sektoriaus jmonés
"TEQO" akciju, kurig pasirinkome pagrinde dél jai badingo kainos stabilumo ir mokamy solidziy dividendu, ir
investicinés bendrovés "Invalda", valdancios jvairiy veiklos krypciy jmones, akcijy.
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Investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2006-12-20,
%

@ Lietuva

18.16%

m Estija
10.62%

O Grynieji pinigai

71.22%

Investicijy pasiskirstymas pagal sektorius 2006-12-20,

%
. @ Bankai
18.16% 32.64% m Telekomunikacijos
10.62% O Investicinés bendrovés

0O Mazmeniné prekyba
10.15% m LoSimo namy verslas

' @ Grynieji pinigai
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7. VU SIF portfelio pjaviai 2007-05-23

Investicijy pasiskirstymas 2007-05-23, %

10.67%

@ Ukio bankas

10.91% m Invalda

O Apranga

O Siauliy bankas

B Eesti Ehitus

4.39% @ Tallinna Kaubamaja
4.57% @ Grynieji pinigai

3.72%

60.69%

Grafikuose pateiktos investavimo kryptys pagal regionus, sektorius ir konkrecias pozicijas ataskaitinio
laikotarpio pabaigai 2007-05-23. Net 60,69% viso portfelio sudaro grynieji pinigai, kadangi gavome
papildomai 30000 Lt IéSy investavimui, taip pat gavome ,TEO® dividendus, geguzés ménesj pardavéme
,TEO® ir ,Latvijas Krajbanka“. Kadangi visi grafikai sudaryti 2007-05-23 datai, juose neatsispindés po Sios
datos jvykdyti masy jsigijimai — ,OEG Group®,
Investuoty léSy pasiskirstymas pagal regionus 2007-05-23, % Sanitas, pap||d0ma| p”-kta Invalda. DIdiIaUSIq
dalj investuoty &Sy, kaip ir pirmojo investavimo
ménesio pabaigoje, sudaro namy rinka -
Lietuva 31,02%. | Estijos rinkg esame investave

B Lietuva| 83%. lyginant su investavimo laikotarpio
N pradzia investicijas | loSimo namy verslg
W Estija pakeité investicijos | statyby ir maZmeninés

prekybos sektorius. Nebeliko telekomunikacijy
sektoriaus, nes pardavéme ,TEO® Kkurig
buvome nusipirke kaip stabilius dividendus
teikianCig akcijag, kadangi jau dividendai
iSmokéti, o akcijos vertés kilimo nelaukiame, todél atsisakéme Sios pozicijos. Didele dalj midsy portfelyje ir
toliau sudaro banky sektorius 15,06%, kadangi tai dideles augimo galimybes turintis sektorius, o akcijos
pasizymi likvidumu. Kadangi vienu metu savo portfelyje turéjome 3 bankus: ,Latvijas Krajbanka“, ,Ukio
bankg“ ir ,Siauliy banka‘, nuspresta vieno atsisakyti, pagal savo rezultatus maziausiai patrauklus buvo
,Latvijas Krajbanka“, todel jo ir atsisakyta. Mazmeninés prekybos sektoriaus dalis iSaugo iki 14,63%, prie jau
turimy ,Aprangos” akcijy jsigyjant ,Tallinna Kaubamaja”, Sios jmonés pasizymi sparciais pardavimy augimo
tempais bei sparcia plétra.

Investuoty léSy pasiskirstymas pagal sektorius 2007-05-23, %

O Bankai

37% B Statyba

O Investicinés
bendrovés

O Mazmeniné

13% 12% prekyba
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8. Rizikos valdymas ir analizé

Analizei naudosime OMX vertybiniy popieriy birzos kasdienés prekybos duomenis nuo 2006 liepos 3d.
iki 2007 geguzés 23d. Akcijy kainos buvo pakoreguotos atsizvelgiant | dividendus ir splitus, po to duomenys
transformuoti | procentinius kainy pokycius tarp prekybos sesijy.

Norédami jvertinti VUSIF portfelio rizikingumo, grgzos santykj, i$ istoriniy duomeny suformuosime
efektyvig ribg pagal Markowitz teorijg ir lyginsime su VUSIF portfeliu. VUSIF portfelis suformuotas 2006
lapkri¢io 23d., todél §i data ir bus musy atskaitos taskas. Formuojant efektyvig ribg reikia Zinoti dar kelis
parametrus — t.y. kiek daug Zvelgsime atgal ir kas kiek laiko performuosime portfelj. Sie parametrai buvo
parinkti atsizvelgiant | VUSIF portfelio valdymo ir formavimo principus aptartus valdyboje, atitinkamai 5 mén.
ir 1 mén.

III|:|1\
D'DDB\________.%-________T I
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0.002.)

D_\:.
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********
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2007 0101
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20070401 . “\n _____,,:1 ,,,,,,,,,,,,

0. 0.03

2007 47 0.0

Rizika (Standarinis nuokrypis)

1 pav. Efektyvios ribos pagal Markowitz OMX Baltic akcijoms 2006.11.23 — 2007.05.23

AuksCiau pateiktame paveiksle (1 pav.), pavaizduotos 7 efektyvios ribos nuo 2006.11.23 iki
2007.05.23. Ant kiekvienos ribos pavaizduoti 10 portfeliy, kurie padalinti taip, kad portfeliy grazos atstumai
tarp jy bdty vienodi. Pastebime, kad efektyvi riba nuo 2006-yjy lapkric¢io iki 2007-yjy birzelio i§ buvusios
labiau stacios formos pereina | vis gulstesne. Tai reiSkia, kad grazos/rizikos santykis mazéja, taigi norint
daugiau uzdirbti teks prisiimti didesne rizikg nei anksciau.
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Palyginimui j grafikg jtraukiame apskai€iuotg VUSIF graZos/rizikos kreive (2 pav.).
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2 pav. Efektyvios ribos pagal Markowitz OMX Baltic akcijoms 2006.11.23 — 2007.05.23 ir VUSIF rizikos
grazos santykis (raudona linija)

Matome, jog VUSIF graZos/rizikos kreivé yra Zemiau efektyvios ribos. Vadinasi esant pasirinktam

rizikos lygiui galima suformuoti didesne grazg turintj portfelj. Vis délto galime jzvelgti ir teigiama tendencija,

nes VUSIF portfelio gragzos/rizikos santykis smarkiai priartéjo prie efektyvios ribos.
Dabar palyginsime VUSIF portfelio ir pagal Markowitz efektyvaus portfelio teorijg suformuoty portfeliy

graza. VUSIF portfelio graza lyginsime su 10 portfeliy iSdéstyty vienodais atstumais pagal graza ant
efektyvios ribos. Jy sudétis, savaime suprantama, keisis kas ménes;j ir bus formuojama remiantis Markowitz
teorija.

Graza

20070101

3 pav. Pagal Markowitz teorijg suformuoty portfeliy grgza 2006.11.23 — 2007.05.23

savo ruoztu uzdirbo ~25% ir pagal graza baty mazdaug per vidurj tarp 4 ir 5 portfeliy.

20070401

20070701 g Portfelio numeris

IS grafiko matome (3 pav.), kad daugiausia uzdirbo 8 portfelis (~60%), o maziausiai — 10 (~-25%).
Taigi nagrinéjamu laikotarpiu apsimokéjo sudarinéti gan rizikinga, bet ne patj rizikingiausig portfelj. VUSIF
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VU SIF mokymai

2006-2007 mokslo metais VU SIF surengé 11 paskaity, kuriose apsilanké net 806 uzsiregistrave
dalyviai. 5 paskaitos, kuriose apsilanké 263 studentai buvo suorganizuotos bendradarbiaujant su ,Finansy
Analitiky Asociacijos“ nariais. Dar 2 paskaitos buvo skirtos pristatyti rinkos dalyvius ir institucijas.
Populiariausias mokymy ciklas buvo ,Investavimas zaliems®: | 4 Sio ciklo paskaitas uzsiregistravo 391
studentas, t.y. vidutiniSkai po 98 Zmones j paskaita.

VU SIF mokymus lanké ne tik Vilniaus Universiteto studentai, nors jie sudaré dauguma - apie 78%
auditorijos. Mazdaug 6% klausytojy buvo VGTU studentai ir 4% - MRU. Likusioji dalis auditorijos buvo kity
Lietuvos mokymo jstaigy studentai, paskaitose apsilanké ir keletas moksleiviy.

VU SIF paskaitos domino ne tik ekonominiy specialybiy studentus, kurie sudaré apie 55%
apsilankiusiyjy mokymuose. MaZzdaug 12% auditorijos buvo matematikos ir informatikos specialybiy
studentai, kurie aktyviausiai lanké ,Finansy Analitiky Asociacijos® mokymus. 7% klausytojy buvo teisininkai ir
4% - fizikai.

Paskaity dalyviy pasiskirstymas pagal mokymo jstaigas Paskaity dalyviai pagal specialybes

0y
1% 1,4%—, 0.5% —0,5%

1%

@ Ekonominés
1% D\/Ui @ Nenurode
9 @ Nenurode O Matematikai, inform.
4% 0O Teisé
6% over m Fizikai
oMRU @ Inzinieriai (VGTU)
78% LAl ® Komunikacininkai
9% aisM o Politikos mokslai
BKTU 55,3% W Gamtos mokslai (GMF)
2% m Chemikai
O Filosofai
0 Filologai

IS viso turéjome net 15 praneséjy, iS jy 9 Finansy analitiky asociacijos nariai. Po paskaitos visiems
dalyviams bidavo iSsiunéiamos anketos skaitovy jvertinimui. Skaitovai buvo vertinami skaléje nuo 1 (silpnai)
iki 5 (puikiai). Pastebéjome tendencija, kad dalyviai laikui bégant darési vis reiklesni ir vis griez€iau vertino
praneséjus. Mokymy krypties ,Rinkos dalyviai ir institucijos® vidutinis jvertinimas yra 4,2 balo. ,Investavimo
zaliems® kryptis vidutiniSkai jvertinta 3,7 balo. ,Finansy analitiky asociacijos“ mokymuy kryptis vidutiniSkai
buvo jvertinta 3,6 balo. Visas mokymy ciklas vidutiniSkai buvo jvertintas 3,8 balo.

Per pirmajj veiklos pusmetj VU SIF sulauké ir zZiniasklaidos démesio: apie VUSIF du kartus buvo
iSspausdinti straipsniai ,Verslo Ziniose" bei interviu su fondo koordinatoriumi Viliumi OSkeliGnu ir Valdybos
pirmininku Andriumi Kavaliausku ,Studenty eroje”.

Sj pavasarj taip pat startavo naujas informatyvesnis ir patogesnis vartotojams VU SIF tinklapis
internete, kuriame galima matyti grafikg su nuolat atnaujinamais fondo veiklos rezultatais, rasti Valdybos
ataskaitas, naujienas ir kitg informacijg apie fondo veikla.

VU SIF turi elektronine konferencijg, kurioje platinama informacija apie fondo veikla, mokymus, kitus
aktualius klausimus investavimo temomis, taip pat pateikiama paskaity medziaga. Konferencijoje Siuo metu
yra 171 narys.
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Perspektyvos

Siekdami uztikrinti sékminga VU SIF veikla ateityje numatome:
e VU SIF Portfelio valdymo srityje:
o Toliau ieSkoti maziausiai jvertinty, bet perspektyviy jmoniy akcijy.
o Papildyti, atnaujinti esamy jmoniy analizes, sekti Portfelyje esanc&iy bendroviy veiklg ir jos
rezultatus.
0 Akcijoms tapus pakankamai jvertintoms ir susiklosCius atitinkamai situacijai birZzoje
(techninés analizés pozidriu), parduoti turimas akcijas.
0 Nuolat tobulinti rizikos valdymo procesa.
¢ VU SIF mokymy srityje:
0 Sudaryti iSsamy ateinanc¢iy mety nuosekliy mokymy plang atsizvelgiant | dalyviy pastabas
bei pageidavimus.
o0 leSkoti bei diegti investicijy valdymo mokymo naujoves.
o Kitos veiklos:
o0 Baigti kurti investicijy valdymo tematikos bibliotekg. Numatoma veiklos pradzia — 2007-yjy
ruduo.

o0 Uzmegzti santykius su uZsienio studenty investiciniais fondais.

Dékojame visiems prisidéjusiems prie VU SIF — Jasy tikéjimas ir konstruktyvi kritika padeda tobuléti bei siekti

uzsibrézty tiksly.

Pagarbiai,

VU SIF koordinatorius

Vilius Oskelitinas

VU SIF marketingo ir vieSujy rysSiy vadové

Gerda Pranaityte

VU SIF Valdybos pirmininkas

Andrius Kavaliauskas

VU SIF Valdybos nariai
Agné Karvelyté

Jurgita Pladaite
Vaidotas Rukas
Antanas Speckauskas

Regimantas Valentonis
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VU SIF - nuostabi idéja. Dziaugiuosi, kad jg sugalvojo ir pradéjo realizuoti mano gimtojo universiteto
studentai. Siandien daug kalbama apie studijy kokybe, apie tai, kad universitetai mazai teikia praktiniy Ziniy.
Manau, kad Jisy vadovaujamo Fondo veikla prisideda prie dalinio Siy problemy sprendimo. Pagaliau, kam
nesinori Zinoti, kaip sékmingai investuoti savo finansinius resursus. To reikia irgi mokytis.

Sékmeés Jums ir Jisy komandai.

akad. Benediktas Juodka,
Vilniaus universiteto rektorius

Mano nuomone, VU SIF projektas yra labai jdomi idéja. Kadangi esu VU absolventas, Zinau, kad

didziausias musy iSsilavinimo sistemos minusas yra praktikos trikumas - tai realiai vienintelis dalykas,
skiriantis Lietuvoje ir uzsienyje baigusius studentus. VU SIF idéja skatina doméjimasi praktiniais dalykais —
be abejo, VU SIF dalyviai gauna nejkainojamos patirties, ta€iau ir VU SIF organizuojamy seminary dalyviai
suzino apie finansy rinkose vykstanCius procesus i$ ,pirmy lapy®, i$ specialisty. Kitaip tariant — VU SIF
priartina studentus prie tikro finansy rinky gyvenimo, duoda pajausti, kaip veikia kapitalo rinkos, padeda
formuoti vaizda, kokius darbus atlieka skirtingy sri€iy specialistai; manau, tai padeda studentams ir geriau
pasirinkti profesija, ir i$ anksto kaupti reikalingas Zinias.

Darius KlimaSauskas
Finansy analitiky asociacijos narys
AB ,Finasta jmoniy finansai“

VU SIF - puiki idéja. Jo veikla suteikia praktinés naudos, moko galvoti ir kurti ateitj, spresti dél savo
likimo ne loterijos principu, suprasti, kad uZdirbti pinigai privalo toliau dirbti ir uzdirbti. Neabejoju, kad po
keleriy mety atsiras milijonieriy, kurie dékos Fondui ir jo skleidZiamom idéjom.

Artiiras Mankevicius,
viesyjy rySiy UAB RINKOM konsultantas, investuotojas megéjas

Susipazinus su Vilniaus Universiteto Studenty investicinio fondo veikla, maloniai nustebino sveika
iniciatyva ,i$ apacios®. Tai ir paCio fondo sukirimas, profesionali veikla, internetinio puslapio palaikymas,
rémejy suradimas ir kita. ISlaikyti veiklg aukStame lygyje, matyt, padeda ir pastoviai rengiami susitikimai su
profesionaliais rinkos dalyviais.

Linkiu fondo valdytojams ir iniciatoriams neprarasti entuziazmo, o artimiausiu metu jsilieti j investicinio
verslo profesionaly gretas.

Virgilijus Poderys
UAB ,Finasta investicijy valdymas*

Vilniaus universiteto Studenty atstovybé ne tik gina ir atstovauja studenty interesams, taciau didelj
démesj skiria Vilniaus universiteto studenty bendruomenés telkimui. Tai yra nuolatinis informavimas apie
jaunimo organizacijy vykdomag veikla, palankios aplinkos karimas ir plétojimas saviraiSkai bei visokeriopa
pagalba jy idéjy jgyvendinimui. Kaip tik tokiems tikslams ir buvo steigtas Vilniaus universiteto Studenty
investicinis fondas, kuris yra geriausias pavyzdys, kad VU SA padeda ir prisideda prie visy studenty idéjy
realizavimo.

Nuo$irdZiai dZziaugiamés Jusy vykdoma veikla, nes ji ne tik naudinga jg vykdantiems studentams, bet ir
pritraukia pilnas auditorijas klausytojy, kurie jgauna daug naudingos specialybinés (profesinés) patirties bei
bendro iSsilavinimo ziniy, tad tokiu blddu VU SIF prisideda prie placdiai mastancios ir iSsilavinusios
asmenybés ugdymo ir aukléjimo - tokios, kokig ugdo ir masy Alma Mater. NuoS$irdZiai dékojame uz Jasy
vykdoma veiklg ir uz tai, kad esate aktyvis, nuolat kei€iantys ir besikei€iantys. Visokeriopos sékmés Jums
ateityje. Atminkite, kad turite iStikimg pagalbininkg greta saves ;-)

Vieningai Uz Studenty Ateitj.

Nora Zukauskaité,
Vilniaus universiteto Studenty atstovybés prezidenté
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Investicijy portfeliy teorijos

Investicijy portfelius nagrinéjanti finansy sritis yra palyginti jauna mokslo Saka. Investicijy portfelio
teorijos vystymo pradzia yra XX a. 2-3 deSimtmetis. Kaip tik tuo metu ir atsirado naujas portfeliniy finansy,
mokslas. Batent tuo metu pirmg kartg pradétas vartoti vertybiniy popieriy portfelio terminas. To meto
vertybiniy popieriy portfelio supratimas buvo kiek kitoks nei misy dienomis. Tuo metu toks terminas, kaip
portfelio rizika ar akcijy rizika, buvo nezinomas ir nevartojamas.

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas H. Markowitz, kuris pirmg karta savo darbe
.Portfelio sudarymas" (1952) pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir portfelio diversifikacija.
Taip pat Sis mokslininkas sukiré tokj terming, kaip diversifikuotas akcijy portfelis (1956). Finansy mokslo
sritis, nagrinéjanti investicijy portfelius, yra palyginti jauna mokslo Saka. Investicijy portfelio teorijos vystymo
pradzia - XX a. 2-3 deSimtmetis. Kaip tik tuo metu ir atsirado naujas portfeliniy finansy mokslas. Bitent tuo
metu pirmg kartg pradétas vartoti vertybiniy popieriy portfelio terminas. To meto vertybiniy popieriy portfelio
supratimas buvo kiek kitoks nei masy dienomis. Tuo metu toks terminas, kaip portfelio rizika ar akcijy rizika,
buvo nezinomas ir nevartojamas.

1964 m. W. Sharp sukiré vadinamajj rinkos modelj. Jis émé naudoti tokias vertybiniy popieriy
charakteristikas, kaip [ (charakterizuoja vertybiniy popieriy laukiamg pelninguma, kai rinkos pelningumas
lygus nuliui) ir 0 (vertybiniy popieriy pelningumo jautrumas rinkos indekso pelningumo pokyciams)
koeficientai. Jie ir misy dienomis yra vieni daZniausiai naudojamy vertybiniy popieriy charakteristiky. Sio
vienafaktorinio modelio pagrindu W. Sharp sukiré sudétingesnj modelj - pagrindinio kapitalo jkainojimo
modelj (angl. Capital asset pricing model - CAPM), pagal kurj vertybiniy popieriy pelningumas yra tiesiogiai
proporcingas beta koeficientui. Siame modelyje buvo i§skirta sisteminé ir nesisteminé rizika."

Markowitz teorija

Remdamasis Markowitz ,Portfelio teorijos" prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis vertybiniy popieriy
portfelj, turi remtis jo laukiamu pelningumu ir rizika. Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas
portfelio pelningumy vidurkis, o rizikai - vidutinis standartinis nuokrypis arba dispersija.

Investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu ir maksimizuoti
laukiamg portfelio pelningumag ir minimizuoti neapibréztuma - rizika. Taigi jis turi du prieStaraujancius vienas
kitam tikslus, kurie turi bati subalansuoti darant sprendimg dél pirkimo. Dél Siy priestaringy tiksly atsiranda
portfelio diversifikacijos batinybé, perkant ne vieng, o kelis VP.

Markowitz teorijos prielaidos:

o GrgzZos pasiskirstymas. Investuotojai zvelgia | kiekvieng investavimo galimybe, kaip | tikimybinj
galimos grazos skirstinj duotam investavimo periodui

o Naudingumo maksimizavimas. Investuotojai elgiasi taip lyg maksimizuoty savo laukiamag
naudinguma duotajam investavimo periodui, o jy indiferentiSkumo kreivés yra iSgaubtos

o Rizika yra kintamumas. Investuotojai matuoja rizika kaip laukiamo pelno variacijg (standartinj
nuokrypj)

o Rizika/graZa. Investuotojai daro visus investicinius sprendimus atsizvelgdami tik j rizikg ir grazg

o Rizikos vengimas. Esant dviem vienodoms investavimo galimybéms su vienoda graza,
investuotojai rinksis tg, kuri turi mazesne rizika. Lygiai taip pat, esant dviem vienodom
investavimo galimybém su vienoda rizika, investuotojai rinksis tg, kurios laukiama graza didesné

! Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H. Markowitz ,, Portfelio teorija”, Manuela Tvaronaviciené, Julija Michailova,
Verslas: teorija ir praktika, 2004, V tomas, Nr. 3
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Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas portfelio pelningumy vidurkis, o rizikai - vidutinis
standartinis nuokrypis arba dispersija. Laukiamas pelnas paskaiCiuojamas i$ istoriniy duomeny kaip
aritmetinis aktyvo kainos poky¢iy vidurkis:

>k

E(R)=R=-"1—
n

kur:
R; — graZa periodu t
n — periody skaicius (naudojant istorinius duomenis)

N skirtingy aktyvy portfelio standartinis nuokrypis (rizika) paskaiciuojamas:
2 - 2 __2 QAN
O, =40, = lei o, +ZZWI.WJCOV”

i=l j=1
i#]

kur:
02 - portfelio dispersija

w; - i-tojo aktyvo dalis portfelyje

af - i-tojo aktyvo dispersija
Cov;; — kovariacija tarp i-tojo ir j-tojo aktyvy grgZzos

Dispersija ir standartinis nuokrypis is istoriniy duomeny paskai€iuojama taip:

n

> (R ~R)?
Dispersija; 0% =2 ————
n

Standartinis nuokrypis: o = Vol

kur:
R — graZa periodu t

R -vidutiné graZa
n — periody skaic€ius (naudojant istorinius duomenis)

Kovariacija tarp dviejy aktyvy i$ istoriniy duomeny iSskai€iuojama:

an: {[Rt‘l - ElIRt,Z — Ez]}
-

CovL2 =

n

kur:

Rt’l - pirmo aktyvo grgZa t periodu
Rtv2 - antro aktyvo grgZa t periodu
El - pirmo aktyvo vidurkis

Ez - antro aktyvo vidurkis
n — imties dydis
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Kovariacijos koeficientas gali bati standartizuotas jj padalinant i abiejy aktyvy standartiniy nuokrypiy ir
gaunamas koreliacijos koeficientas:

_ Covy,
P2 =

0,0,

Investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu ir maksimizuoti
laukiamg portfelio pelningumag ir minimizuoti neapibréztuma - rizika. Taigi jis turi du prieStaraujancius vienas
kitam tikslus, kurie turi bati subalansuoti darant sprendimg dél pirkimo. Dél Siy priestaringy tiksly atsiranda
portfelio diversifikacijos batinybé, perkant ne vieng, o kelis VP.

Investicinio portfelio diversifikavimas

Investicijy portfelio diversifikavimo esme apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija, kuri teigia, kad viso
investicijy portfelio rizika yra mazesné negu kiekvienos investicijos atskirai. Portfelis, sudarytas i$ jvairiarisiy
investicijy yra ne toks rizikingas negu tas, kurj sudaro vienos rasies investicija. Laipsnis, kuriuo sumazinama
viso portfelio rizika, priklauso nuo jo sudedamujy daliy koreliacijos. Zemas ar neigiamas koreliacijos
koeficientas tarp atskiry investicijy parodo aukstg portfelio diversifikavimo lygj ir maza rizika.

Diversifikavimas pagal H. Markowitz - tai procesas, apimantis jvairias matematines technologijas,
siekiant suformuoti optimaly portfelj, t. y. portfelj, kuris priklausyty efektyvumo kreivei - MH (angl. efficient
frontier). Tokie portfeliai dominuodavo alternatyviy portfeliy atzvilgiu. Kreivé, jungianti tadkus L ir H, parodo
visus galimus investicijy portfelius (4 pav.).

Graza

Rizika>

4 pav. Grgzos ir rizikos rysys

Portfelis M - tai minimalios rizikos portfelis, kuris dominuoja, lyginant su kitais investiciju portfeliais.
Turédami galvoje tai, kad visi investuotojai siekia maksimizuoti pajamas ir sumazinti rizikg, galime teigti, kad
bet kuris investuotojas teiks pirmenybe efektyvumo kreivei MH priklausanc¢iam portfeliui. Tai aiSkiai matome
pazvelge j L ir B tasSkus, kurie yra vienodos rizikos, bet didesne grazq teikia B, taigi racionalus investuotojas
rinksis portfelj B.

Portfelio rizikai didele jtakg daro koreliacija tarp atskiry aktyvy sudaranciy portfelj. Koreliacijai tarp
dviejy aktyvy mazéjant, diversifikacija didéja. Taip yra, kadangi koreliacijai mazéjant, yra mazesné tikimybe,
kad kainos kis vienodai. Skirtingi abiejy aktyvy kainy judéjimai panaikina vienas kitg ir mazina bendrg
portfelio dispersija, lyginant su individualiy aktyvy dispersijomis.
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Diversifikacijos naudg galima pavaizduoti grafiSkai (4 pav.). Grafike pavaizduota rizikos grgzos
pokyciai keturiems skirtingiems koreliacijos koeficientams dviem aktyvams. IS grafiko matome, kad kuo
koreliacijos koeficientas yra arCiau -1, tuo didesnis susidaro ,pilvas“ tarp ,A" ir ,B* tasky. Galime teigti ir
prieSingai, kuo koreliacijos koeficientas arciau 1, tuo rizikos-gragzos kreivé yra artimesné atkarpai tarp A ir B
tasky.

Graza

Rizika

5 pav. Koreliacijos poveikis portfelio diversifikacijai

Taigi, jei koreliacija tarp dviejy aktyvy lygi -1, matome, kad galime pasiekti taska C, kuris duos teigiamg
graza su nuline rizika.
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