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1. Portfelio struktura 2008-11-22

2008 m. lapkri¢io 22 d. VU SIF valdomo portfelio sudétis (uzdarymo kainomis) buvo tokia:

VP o Kaina 2008-11-23  Rinkos verte _ D2l
iekis portfelyje

Agrowill 3 mén. 12% oblig. 8 989,83 LTL 6.928,81 LTL 28,8%
Grindeks 130 3,13 LVL 1.999,98 LTL 8,3%
Monbat 234 3,97 BGN 1638,00 LTL 6,8%
Invalda Rusijos fondas 14,1172 44,43 LTL 627,26 LTL 2,6%
Ukio bankas 844 0,62 LTL 523,28 LTL 2,2%
Olympic Entertainment Group 170 0,52 EUR 305,23 LTL 1,3%

IS viso VP 13.012,39LTL  54,1%

Piniginés IéSos 11.036,65 LTL  45,9%

I$ viso: 24.049,04 LTL  100,0%

2. Portfelio vieneto ir palyginamojo indekso vertés, portfelio graza

GrafiSkai antrosios VU SIF kadencijos (2007-11-23 — 2008-11-23) investavimo rezultatai atrodo taip:

Portfelio ir lyginamojo indekso

VU SIF investicinio vieneto ir lyginamojo indekso vertés
2007-11-23 - 2008-11-23
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2008 mety lapkri¢io 22 dieng fondo vieneto verté buvo 63,91 Lt. Tai yra -36% nuo fondo veiklos pradzios ir
-45% antrosios valdybos veiklos rezultatas. Pasauliné finansy krizé ir Baltijos Saliy ekonomikos létéjimas
turéjo lemiama jtakg fondo kritimui. Fondo rezultaty, ypa¢ tokiomis aplinkybémis, negalime vertinti remiantis
vien galutine fondo vieneto verte. Geriausiai fondo veiklos rezultatus atspindi tinkamai skaiCiuojamas
lyginamasis indeksas. Grafike pastebimas gan stabilus fondo atitriikimas nuo skai¢iuojamo rinkos indekso.
Pradinis portfelio atotrikis nuo lyginamojo indekso buvo 9,15 punkto (+8,83%). Per ataskaitinj laikotarpj
lyginamasis indeksas nebuvo virsijes VU SIF vieneto vertés, maziausias atotrikis buvo 4,18 punkto (4,89%).
2008 mety lapkri€io 28 dieng fondo vieneto atotrikis nuo lyginamojo indekso buvo 23,08 punkto (+56,53%),
o tai yra beveik 2,5 karto daugiau negu laikotarpio pradzioje. Nors per ataskaitinj laikotarpi fondas patyre
nuostoliy, fondo valdymas buvo efektyvesnis negu rinkos indekso pokyciai, kas rodo tikruosius fondo veiklos
rezultatus. Dienos pokyciy lyginamojo indekso ir VU SIF ver€iy koreliacijos ir determinacijos koeficientai
atitinkamai yra 0,82 ir 0,67. Auk$tas koreliacijos koeficientas rodo indekso tinkamuma, o turimas

determinacijos koeficientas rodo, kad 67% verciy priklauso nuo rinkos tendencijy.
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Valdyba savo kadencijos metu pakeité lyginamajj indeksg dél Siy priezasciuy:

o Siekta tiksliau atkartoti rinkos, kurioje investuoja VU SIF, poky¢€ius.

¢ Anksciau skaiCiuotas lyginamasis indeksas pasizyméjo didele koreliacija su investicinio vieneto
pokyciu, t. y. lyginamasis indeksas per daug atkartojo fondo reikSmiy kitima, kas mazino indekso
lyginimo tinkamuma.

e Nutarta lyginamajj indeksg sudaranciy komponenty svorius perskaiciuoti jiems pasikeitus daugiau
nei 10 %. Toks spendimas priimtas, nes atlikus analize nustatyta, kad daznai keiCiant portfelio
sudét] (aktyviai prekiaujant) pagal ankstesnius kriterijus skaiiuojamas lyginamasis indeksas

tampa ,aktyviai valdomas® ir nebeatitinka lyginamojo indekso skaiciavimo taisykliy.

Sioje diagramoje vaizduojami VU SIF portfelio, lyginamojo indekso bei Lietuvos, Latvijos ir Estijos

indeksy rezultaty dinamika kadencijos laikotarpiu.

VU SIF ir indeksai
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Auksciau esanliame grafike aiSkiai matomi pasaulinés finansy krizés padariniai Baltijos 3aliy rinkoms. VU
SIF verté nukrito 45%, taciau Vilniaus ir Talino birzy indeksas nuvertéjo vir§ 60%, Rygos indeksas — beveik -
50%. Laikotarpio bégyje dél sudeétingos pasaulinés situacijos indeksai keitési chaotiskai, todél prognozés
tapo sudeétingesnés ir maziau patikimos. OMXV rodé gan gerus rezultatus, galima buvo jzvelgti rinkos
atsigavimo pazymiy, taCiau rugséjo jvykiai pasaulinés bankininkystés sektoriuje sukélé panikg birzose.
Stipriausia laikyta Vilniaus birZza nukentéjo labiausiai, Rygos birza dél mazo likvidumo ir gery pagrindiniy
indekso jmoniy rezultaty nukentéjo salyginai mazai. Zvelgiant | auks&iau esanti grafikg galima teigti, kad

pagrindinis VU SIF antrosios valdybos tikslas — pasiekti geresnius rezultatus negu rinka — buvo jvykdytas.
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3. Portfelio struktiiros analizé

Stai taip atrodo VU SIF portfelio diversifikacija pagal teritorijg antrosios kadencijos pradzioje ir pabaigoje:

Portfelio teritoriné diversifikacija
2007-11-23

Lietuva
35%

Grnieii Estija
!’yl"llej'l 19%
pinigai
29%

Portfelio teritoriné diversifikacija
2008-11-23

Lietuva Estija
35% 1% Latvija
8%
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7%
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3%

Grynieji
pinigai
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Kadencijos pradZioje turéta akcijy tik Lietuvoje ir Estijoje. Per kadencijg valdyba taip pat sigijo Latvijos,

Rusijos ir Bulgarijos jmoniy akcijy. Per antrosios kadencijos metus buvo prapléstas investavimo regionas ir

taip pasiekta geresnés teritorinés portfelio diversifikacijos. Deja, esant pasauliniam akcijy rinky nuosmukiui,

diversifikacija teritoriniu atzvilgiu negelbsti, tad imtasi ir kitos rizikos mazinimo priemonés — didintas grynujy

pinigy kiekis ir investuota | saugesnius instrumentus - obligacijos.

Tolesnése diagramose pateiktas portfelio pasiskirstymas pagal sektorius.

Portfelio paskirstymas pagal sektorius
2007-11-23

20%

30% 20%

1% 15%

B Grynieji pinigai

O Bankai

B Statyba

[ Investicinés bendrovés
B MaZzmeniné prekyba

B LoSimo namy verslas

Portfelio paskirstymas pagal sektorius
2008-11-23
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Portfelio struktlra per Siuos metus stipriai pasikeité. Nuo 30% iki 46% padidéjo grynujy pinigy portfelyje

dalis — toks didelis grynuyjy pinigy kiekis dazniausia bina tik valdybos kadencijos pabaigoje, prie$ perduodant

portfelio valdymo jgaliojimus naujajai valdybai. Taip pat portfelyje atsirado iki Siol neturétas finansinis

instrumentas — skolos vertybiniai popieriai (obligacijos). Obligacijos yra laikomos saugesne investavimo

priemone nei akcijos, tad jy jsigijimu siekta sumazinti portfelio rizika. Sektoriai, kuriems priklauso jmonés,

kuriy akcijy turi VU SIF, i§ esmés pasikeité. Nuo banky ir investiciniy bendroviy akcijy pereita prie gamybos,

sveikatos priezilros jmoniy bei vartojimo prekes bei paslaugas teikian€iy jmoniy, kurios, tikétina, yra maziau

rizikingos kriziy metu.




Rizikos mazinimas atsiliepé portfelio betai — nuo 1,08 kadencijos pradzioje iki 0,55 jos pabaigoje. Tai
reiSkia, jog portfelis dabar tik apie puse savo pokyciy gali paaiskinti akcijy rinky pokyciais. Taciau absoliuti
rizika, matuojama kasdieninio portfelio vertés kitimo standartiniu nuokrypiu padidéjo 0,01%, palyginus su
pirmosios valdybos veikla, nuo 1,07% iki 1,08% per diena. Bet batina atsizvelgti | labai iSaugusig, ypaé
paskutiniu metu, rinkos rizikg — ji padidéjo nuo 0,78% kasdieninio pokycCio pernai iki 1,63% Siemet. Alfa,
fondo efektyvumo matas, mety gale nukrito iki -3%. Tai rodo, jog investuodami ilgiau, per metus uzdirbtume
vidutiniSkai 3% maZziau nei rinka — tai rodo erdve stengtis.

Net ir krentancCiose rinkose pasitaiko progy uzdirbti. Grazus pavyzdys yra Estijos bendrovés Tallinna

Kaubamaija akcijos, kai pavyko jas nupirkti zemiausiame, o parduoti kone auksc¢iausiame taske.
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portfelyje buvo laikomos kaip Sioks toks saugumo garantas, kadangi tai yra kasmet dividendus mokanti
jmoné. Tad, kai buvo nuspresta sumazinti pozicijos dalj portfelyje, porg sykiy pasiseké parduoti akcijas

lokaliniuose kainos maksimumo taskuose.
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Nerami situacija pasaulio finansy rinkose neleido atsikvépti antrajai VU SIF valdybai visos kadencijos
metu: kas i$ pradziy atrodé yra tik sumaistis JAV antriniy paskoly rinkoje, véliau peraugo j didziausig finansy
sistemos krize po ,DidZiosios depresijos*.

Vilniaus ir Talino vertybiniy popieriy birzos, kuriose buvo aktyviausiai investuojamos VU SIF portfelio IéSos,
per metus nukraujavo itin smarkiai: OMXV ir OMXT akcijy indeksai nukrito daugiau nei 60%. Pirmiausia tai
nulémé prastéjantys Baltijos Saliy makroekonominiai rodikliai. VirS 10% iSaugusi infliacija, sumazéjes arba
visiSkai sustojes BVP augimas paragino investuotojus parduoti turimas pozicijas Baltijos Saliy birzose. Prie to
prisidéjo ir tai, jog nemaza dalis misy birzose listinguojamy jmoniy fundamentaliai buvo pervertintos — Si
situacija buvo badinga daugumai besivystanciy rinky. Bet turbit svarbiausias veiksnys, paskatines drastiSka,
akcijy kursy kritimg Baltijos Salyse, buvo neigiamos investuotojy nuotaikos pagrindinése uzsienio vertybiniy
popieriy rinkose.

Kas gi déjosi pasaulyje antrosios valdybos kadencijos metu? Galéjome jsitikinti, kokig jtaka pasaulio
finansy rinkose turi JAV: i8sivys€iusiy Saliy (Vakary Europos, Japonijos) akcijy indeksai beveik tobulai
atkartodavo pagrindiniy JAV indeksy (Dow Jones Industrial Average, S&P 500) pokycius. Nors kai kurios
besivystancios rinkos (Brazilija, Rusija) i§ pradziy sugebéjo nepasiduoti JAV ,uzduotam tonui“, pradéjus kristi
zaliavy kainoms, jy indeksai smigo zemyn su pagreiCiu. Taigi DJIA, krites apie 35%, paskui save nusitempé
ir viso pasaulio akcijy rinkas. O kokios $io kritimo JAV priezastys? Antriniy paskoly rinkos krizé, prasidéjusi
2007 m. rugpjatj, pakirto banky veiklos pagrindg — pasitikéjima. Tai i8Sauké likvidumo krize — tapo
nebejmanoma pasiskolinti pinigy uz normalig kaing. To kol kas nepadéjo iSspresti ir JAV Federaliniy rezervy
banko vykdyta politika (kuria paseké ir kiti uZzsienio Saliy centriniai bankai): bazinés palikany normos
mazinimas ir pinigy skolinimas komerciniams bankams. Dél likvidumo trikumo ir dél to, jog pagal jstatymus
jie negaléjo gauti paskoly i FED, JAV nebeliko investiciniy bankuy: kai kurie jy tapo tiesiog komerciniais
bankais (,Goldman Sachs*, ,Morgan Stanley*), kai kurie buvo nupirkti kity komerciniy banky (,Merril Lynch*,
.Bear Stearns®), o vienas i$ jy savo egzistavimg uzbaigé didziausiu pasaulio istorijoje bankrotu (,Lehman
Brother). Beje, bdtina paminéti ir kita FED bei JAV izdo antikriziniy veiksmy kryptj - finansiniy tarpininky
nacionalizavimag. 2008 m. vasarg JAV valstybé perémé ,Fannie Mae“ ir ,Freddie Mac® (jmonés, uzimancios
labai svarbig vietg JAV basto paskoly sistemoje) valdyma. Véliau valstybe iSgelbéjo nuo bankroto didZiausig
pasaulyje draudimo bendrove ,AIG* jg nacionalizuodama. Panasiy JAV iZzdo veiksmy tikimybe ateityje yra
itin didelé, nes buvo patvirtintas JAV finansy sistemos gelbéjimo planas, kurio esmé — 700 mird. doleriy
problematiSkam turtui i8 finansy tarpininky i8pirkti. O kg rodo JAV makroekonomika? Trecigji 2008 m. ketvirtj
JAV jZengé | recesija. Ir tai ne viskas: rekordiSkai iSauges nedarbas, stipriai mazéjantis vartojimas, sustojes
nekilnojamo turto sektorius liudija, kad JAV ekonomika iSgyvena ne geriausius laikus ir kad nuosmukis
artimiausiu laiku dar nesibaigs.

Pasauliniu lygiu ekonomika kencia nuo ty paciy problemy, kaip ir JAV. Svarbiausia iSvada — pasaulio
ekonomika stoja. Tai jrodo ir 2008 m. viduryje kritusios Zaliavy kainos. Zinoma, tai nutiko ne tik dél lakesgiy,
kad létéjanti pasaulio ekonomika turéty sumazinti paklausg Zaliavoms, bet ir dél susidariusio jy kainy
burbulo, kurj sukélé investavimas | Zaliavas, kaip atsvara akcijy kritimui. Blogiausia tai, kad visame pasaulyje
Siuo metu pasiskolinti yra problematiSka ne tik jmonéms, bet ir paioms valstybéms. PavyzdZiui, Islandijai,

Vengrijai ir Ukrainai dél to netgi teko kreiptis pagalbos | tarptautinj valiutos fonda. Vadinasi, Saliy vyriausybés
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negali vykdyti skatinancios fiskalinés politikos, nors bitent tai pagal Keynes‘o teorija ekonomikos nuosmukio
metu jos ir turéty daryti.

Paskutiniais ménesiais pasaulio akcijy rinkose labai stipriai iSaugo svyravimai (angl. volatility): jau nieko
nebestebina, jeigu per dieng DJIA sugeba pakilti arba nukristi 5%. Tai byloja apie labai iSaugusig rizikg. Dél
Sios priezasties netgi Hedge fondai patyré rekordinius nuostolius. Todél paprasti investuotojai privaléjo i$
naujo perziaréti savo taikoma rizikos valdyma.

Belieka vienas klausimas — kada atsigaus pasaulio ekonomika? Viskas priklausys nuo JAV: kaip greitai ji
sugebés iSspresti problemas savo finansy sistemoje ir kaip sugebés susitvarkyti su ekonomikos nuosmukiu.
Labiausiai tikétina, kad ir treCiajai VU SIF valdybai neteks iSvysti pasaulio ekonomikos pasveikimo, taciau

akcijy kursy kilimy bus neabejotinai, galbat jau net ir ilgalaikiy (teigiamy IGkesciy déka).

Monbat

Bulgarijos bendrove, kotiruojama Sofijos birzoje, buvo pasirinkta dél savo stiprios fundamentalios pusés.
Finansinés krizés akivaizdoje buvo priimta prielaida, kad bendrovés pagrindinis pajamy Saltinis — automobiliy
akumuliatoriy pardavimai ir toliau augs pastoviu tempu. Taciau realybé buvo ne tokia grazi, kokia atrodé i$
pradziy. Viena i$ pradiniy grésmiy pasitvirtino — nukritus visai rinkai, krito ir Monbat akcijos. Zinoma, $itg
kritimg negalima vien aiskinti rinkos kritimu, tai Iémé ir fundamentalios priezastys: nepavyko baigti perdirbimo
gamykly statyby, bendrové planuoja atleidimus, pajamy augimo tempai sumazéjo. Taciau nepaisant Siy
neigiamy faktoriy, bendrovés ateitis atrodo gana saugiai. Pirmiausia bendrovés pardavimy neturéty
drastiSkai paveikti Vokietijos ekonomikos recesija, nes bendrové orientuota | akumuliatoriy pardavimus ne
tiesiogiai automobiliy gamintojams, todél nors automobiliy skaiCiaus augimo tempas sumazeés, bet tai tik
lems bendrovés pajamy augimo tempy mazéjima, arba blogiausiu atveju nedidelj mazéjimg kitgmet. Taciau
pagal misy prognozes bendrovés pelnas turéty ir toliau augti dél atpigusio Svino ir darbuotojy skaiCiaus

mazéjimo bendrovéje.

Grindeks

Farmacijos bendrové Grindeks liko misy portfelyje dél daugelio priezasciy, tac¢iau kai kurios jy yra nelabai
dziuginancios. Pirmiausia per visg laikotarpj (o ypac lapkri¢io mén.) stipriai krito prekybos likvidumas birzoje,
0 naujieny nebuvimas i§ bendrovés neleido teigiamai paveikti akcijy kainos. Didziausia grésmé bendrovei
kils i$ Rusijos, nes batent nuo pardavimy Sioje Salyje priklauso didzioji bendrovés pajamos, o kita dalis
pardavimy yra NVS valstybése, kurios irgi priklauso nuo Rusijos. Geografinis veiklos diversifikavimas kitose
Salyse neduos greitos naudos bendrovei, todél ji ir toliau liks priklausoma nuo vienintelés Salies ir vienintelio
produkto ,Mildronato®. Tadiau finansiniy nestabilumy metu tokios bendrovés kaip Grindeks yra atsparesnés
finansiSkai negu farmacijos bendrovés, orientuotos | maisto papildy gamyba, nes gydomuyjy preparaty
paklausos elastingumas yra mazesnis negu papildy. todél 2009 metai bendrovei neturéty bati lengvi,
veikiausiai bendroveés likvidumo rodikliai pablogés, tadiau Zinant, kad jie dabar yra geri, tai neturéty grésti

bendrovei nemokumu.
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Ukio Bankas

Mes turéjome Sios bendrovés akcijy visos valdybos kadencijos metu, keitési tik jy skai¢ius. Ukio banko
akcijos liko vienintelés bankinio/finansinio sektoriaus atstovés portfelyje dél keliy priezas€iy: mes tikime, kad
bankas yra atsparus likvidumo rizikai, akcijos atrodo patraukliausiai tarp listinguojamy bankinio sektoriaus
bendroviy. Taciau 2009 metai Siam bankui irgi nebus lengvi, nes Siemet didele dalj pelno bankas gavo i§ NT
pardavimo, atskaiCius ji pelnas augo neZenkliai, todél kitais metais verta laukti pelno mazéjimo. Anksciau
skelbta papildoma akcijy emisija irgi vargu ar jvyks. Tikimés, kad ir kitais metais banko rodikliai leis jam buti

Lpigiausiu® tarp OMX Vilniaus birzoje kotiruojamy banku, o batinus likvidumo ir kitus rodiklius bankas vykdys.

Olympic Entertainment Group

Nors valdyba ir tikéjosi, kad geografiné bendrovés diversifikacija leis jai bdti atspariai nuo lokaliy
ekonominiy kriziy, taciau jvykus platesnio masto krizei bendrové néra atspari. Per greitai vykdyta plétra jau
2008 metais stipriai sumazino bendrovés pelna, o 2009-ieji misy manymy bus dar prastesni, nebent
pasitvirtins vienas i§ spéjimy, kad blogéjant ekonominiai situacijai Zmonés i$ nevilties pradés daugiau losti.
Ukrainos ekonominé situacija turés daug jtakos ir bendrovés padéciai, nes batent Sioje valstybéje buvo

vykdoma sparti plétra.

Invalda Rusijos fondas

Vienintelis valdybos bandymas investuoti | kolektyvinio investavimo subjektg nepasiteisino. ligg laikg
Rusija buvo jsivaizduojama kaip saugi jlanka pasaulinés ekonomikos vandenyne. Bet saugios jlankos
iliuzijos dingo vasara, po geopolitiniy jvykiy ir pradéjusios staigiai mazéti naftos kainos. Didele jtaka pozicijos
vertei turéjo ir JAV dolerio kaina lity atZvilgiu. Artimiausiu metu Rusijos ekonomika gali jjungti atbuline
pavarg, nes planuojamas kity mety biudzetas gali bati deficitinis; dél Sio fakto Salis neiSsiskirs i§ bendro
pasaulinio konteksto, o priklausomybé nuo dujy ir naftos neleis diversifikuoti Gkio pajamy. Visgi, Siuo metu

Rusija ir jos jmonés yra tarp paciy pigiausiy pasaulio birzy, vertinant pagal pelno ir kainos santykj.

Agrowill obligacijos

Sios bendrovés obligacijos buvo vieninteliai skolos vertybiniai popieriai, kuriuos jsigijo VU SIF valdyba. Tai
jvyko dél keliy priezas€iy: portfelio instrumenty diversifikacija, laisvy pinigy jdarbinimo, tikéjimas palygintinai
Sviesia bendrovés finansine ateitimi. Mes tvirtai tikime, kad bendrové obligacijy laikotarpio pabaigoje — 2008

gruodZio mén. turés pakankamai lé8y, kad galéty iSpirkti visas iSplatintas obligacijas.
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6. Rizikos valdymas ir analizé

Siame skyriuje analizuojama viso laikotarpio VU SIF portfelio rizika ir lyginama su optimalaus portfelio
teorijos efektyvia riba (angl. efficient frontier). Analizei naudojami akcijy dienos pokyc€iy duomenys nuo 2007
m. lapkri¢io 23 d. iki 2008 m. lapkric¢io 21 d.

Toliau pateikiamas grafikas, kuriama vaizduojama efektyvi riba. Ji apskaiciuota remiantis H. Markowitz
teorija, atsizvelgiant |;

1) VU SIF portfelio rizikos valdymo taisykliy 2 punktg, pagal kurj portfelio 1é3os gali bati investuojamos tik |
likvidZias pozicijas.

2) Portfelio valdymo taisykles, pagal kurias | vieng pozicijg maksimaliai gali biti investuota 25 % portfelio

aktyvy.
Efektyvi riba - 2 valdyba (07.11.23-08.11.21)
10
O T T T T
109 0,5 1 1,5 2 2/5

, %

Graza
A b N
o O O

8

Standartinis nuokrypis, %

Nustatytus kriterijus atitiko ir skaiCiavimuose naudojami Siy pozicijy duomenys: APG1L; ARC1T; BLT1T;
CTS1L; SRS1L; EEG1T; EEH1T; ETLAT; GRD1R; LSC1R; OEG1T; OLF1R; PTR1L; PZV1L; RSTIL;
RSU1L; SAB1L; SAF1R; SAN1L; SFGAT; TAL1T; TKM1T; TEO1L; TVEAT; UKB1L; VNF1R; IVL1L; LDJ1L;
VLP1L; DKR1L; KNF1L; LEN1L; LFO1L; LJL1L; LKB1R; STU1L; ZMP1L.

Grafike vaizduojamas VU SIF portfelio rizikos/grazos santykis (purpurinis kvadratas).

Pagal efektyvaus portfelio teorijg antrosios valdybos kadencijos laikotarpiu Baltijos Saliy rinkose investuojant
i akcijas ilguoju laikotarpiu pelno uzdirbti nebuvo jmanoma — visa efektyvi riba yra Zemiau abscisiy asSies. VU
SIF portfelio rezultatas yra labai geras, su tokia padia rizika buvo galima pasiekti tik 5 % geresnj rezultata. Si
graza esant tokiai pat rizikai galéjo bati gauta, jei nuo 2007 m. lapkri€io 23 d. portfelio sudétis baty tokia:

Pozicija Dalis portfelyje
AB Pieno zvaigzdés 25,00 %

AS Tallinna Vesi 25,00 %

AB Klaipédos nafta 17,39 %

AS Eesti Telecom 14,91 %

AS Grindex 7,59 %

AB Lietuvos energija 4,16 %

AB Dvarc¢ioniy keramika 3,58 %

AS Ventspils nafta 2,37 %

10i8 14



Bdtina pabrézti, kad Sis modelis remiasi praeities rezultatais ir vakar buves efektyvus portfelis nebuitinai bus
efektyvus Siandien. Taip pat modelis neatsizvelgia | galimybe keisti portfelio sudétj duotuoju laikotarpiu.
Manome, kad galimybé keisti portfelio sudétj bei rinktis platesnj investiciniy priemoniy spektra, ne tik OMX
Baltic birzos akcijas, bet ir obligacijas, KIS, investuoti uzsienyje, leido pasiekti rezultatg, artimg efektyviam
pagal H. Markowitz teorija.

ISvada: Remiantis H. Markowitz teorija, VU SIF valdyba, naudodama jvairias rizikos mazinimo priemones,
pasieké rezultatg, labai artimg efektyviam.

Sioje lenteléje matote OMX Vilniaus, Rygos ir Talino birzy akcijas,  kurias investuoti buvo galima pagal
nusistatytus kriterijus, ir jy kainy metinius pokyc€ius. Taip pat jtraukti Invaldos Obligacijy, Rusijos fondai bei
VU SIF rezultatas palyginimui.

Kaina Pokytis per Pokytis nuo
Pozicija valdybos Zemiausio
2007.11.22 2008.11.21 kadencija tasko
Finasta Obligacijy . 112,67 Lt 118,49 Lt 5,17% 5,21%
DKR1L 3,45 Lt 3,60 Lt 4,35% 164,71%

: TVEAT 4489 Lt : 31,08 Lt : -30,76% : 8,18%
PZVIL 5,68 Lt 3,72 Lt -34,51% 18,10%
LSC1R 6,24 Lt 3,98 Lt -36,22% 44.73%
KNF1L 1,08 Lt 0,67 Lt -37,96% 0,00%
LEN1L 483 Lt 2,79 Lt -42,24% 26,24%
VU SIF 115,32 Lt 64,21 Lt -44.32% 0,47% :
ETLAT 25,38 Lt 14,02 Lt -44.76% 1,23%
VNF1R 9,63 Lt 5,06 Lt -47,46% 8,35%
RSTIL 4,50 Lt 2,35 Lt -47,78% 14,63%
GRD1R 30,21 Lt 15,38 Lt -49,09% 0,98%
TEOIL 2,25 Lt 1,14 Lt -49,33% 0,88%
STUIL 10,98 Lt 4,20 Lt -61,75% 12,90%
SAN1L 27,00 Lt 9,15 Lt -66,11% 6,40%

- Finasta Rusijos f. 131,71 Lt 44,4716 -66,24% 0,09%
TAL1T 3,63 Lt 1,14 Lt -68,60% 26,67%
LDJ1L 3,53 Lt 1,10 Lt -68,84% 0,92%
5MB 14,41 BGN 4,10 BGN -71,54% 3,38%

:LJLIL 0,62Lt ! 0,16 Lt ! 74,19% : 6,67%
BLTIT 13,36 Lt 3,35 Lt -74,93% 2,13%
SAB1L 3,45 Lt 0,85 Lt -75,36% 0,00%
LFO1L 66,00 Lt 15,80 Lt -76,06% 4,98%

: OLF1R 12,04 Lt : 2,85Lt : -76,33% : 15,85%
ZMP1L 2,40 Lt 0,56 Lt -76,66% 7,69%
CTSIL 13,50 Lt 3,01 Lt -77,70% 5,61%
EEH1T 17,09 Lt 3,66 Lt -78,58% 6,09%

 SAF1R 8,60 Lt 1,82 Lt -78,84% ° 2,82%
TKMAT 26,10 Lt 5,49 Lt -78,97% 1,86% :
RSU1L 7,82 Lt 1,60 Lt -79,54% 4,58%
EEG1T 15,95 Lt 3,04 Lt -80,94% 4,83%
LKB1R 23,34 Lt 3,93 Lt -83,16% 3,97%
UKB1L 3,94 Lt 0,62 Lt -84,26% 19,23% :
APG1L 15,50 Lt 2,22 Lt -85,68% 15,63%
OEG1T 13,02 Lt 1,80 Lt -86,18% 0,00%
VLP1L 6,00 Lt 0,80 Lt -86,67% 17,65%
ARCAT 4,94 Lt 0,62 Lt -87,45% 0,00%
SFGAT 14,16 Lt 1,59 Lt -88,77% 7,43%
IVLIL 16,67 Lt 1,70 Lt -89,80% 4,29%
SRS1L 4,00 Lt 0,31 Lt -92,25% 14,81%

{ PTRIL 16,25 Lt | 1,15t | -92,92% | 0,00%
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7. Valdybos veikla

Nors Sie metai portfeliui buvo nuostolingi, nereikia pamirsti, kad buvo atlikta ir darby, kurie i$ dalies padéjo
geriau valdyti VU SIF portfelj, bei tikimés, kurie padés ir vélesniy kadencijy valdyboms racionaliau priimti
sprendimus. Be kasdieninés veiklos (be kurios apskritai nebity jmanoma valdyti VU SIF portfelio) atlikta ir

nemazai kity rimtesniy darby, svarbiausius jy aptarsim Siame skyriuje.

Pirmasis antrosios kadencijos valdybos darbas buvo iSanalizuoti gautg portfelj, kaip jis buvo valdomas bei
kaip reikty pakeisti jo struktiirg. Buvo atliktos visy portfelyje senosios valdybos palikty jmoniy akcijy analizés.
Remiantis jomis, buvo atsisakyta AS Eesti Ehitus, véliau — ir Siauliy banko akcijy. Véliau buvo atlikta ir
daugiau kity Baltijos Saliy birzose kotiruojamy akcijy analiziy. Atliktos analizés padéjo realiau jvertinti turimas
ir potencialias akcijas, leido suprasti tikrgja jy verte. Taip pat buvo aktyviai ieSkoma investavimo alternatyvy
ne tik investuojant | uzsienio akcijas ar akcijy fondus, bet ir svarstomos galimos saugesnés investavimo

priemonés.

Atlikus jmoniy analizes ir jvertinus jy fundamentika, visada iSkyla klausimas: o kada pirkti ir parduoti
akcijas? Tam pradéta vis aktyviau taikyti techninés analizés priemones. Jau pirmajj antrosios kadencijos
valdybos ménes;j atliktos Baltijos birzy indeksy techninés analizés, ieSkant, kurios birzos yra patraukliausios
pirmosioms misy investicijoms. Be to, perkant pavienes akcijas, atlikdavome ir Siy akcijy technines analizes,
svarstant, ar jau laikas jsigyti ar parduoti emitenty vienety, kada ir uz kiek reikty jeidinéti ar iSeidinéti i$
rinkos. Taciau reikia paminéti, kad tai buvo tik pagalbiné priemoné ir niekada nepriimdavome sprendimy

remdamiesi vien techninés analizés gautomis iSvadomis.

Be to, antrosios kadencijos valdyba pradéjo taikyti nuostoliy vengimo modelj (angl. stop-loss), stengiantis
sumazinti galimy dideliy nuostoliy. Tai taip pat yra techninés analizés priemoné, kuri, remiantis istoriniais
svyravimais, nustato galimg pozicijos didesnio kritimo pradzig. Tiriamai pozicijai nukritus Zemiau nustatytos
reikSmés, valdybos nariai skubiai apsvarsto tolimesnius veiksmus tos pozicijos atzvilgiu, Sitaip stengiantis
padidinti portfelio efektyvuma. Tai matematinis - statistinis modelis, kuris yra veiksmingiausias stipraus akcijy
kritimo salygomis, kai labai sunku nuspresti, ar akcijy kritimas tesis ir toliau. Daznai nutinka taip, kad
investuotojams pradeda neripéti fundamentalls jmoniy rodikliai ir pradedama remtis vien emocijomis ir
psichologija, taigi Siuo metodu stabdoma rizika ir toliau akcijoms kristi. Tai yra viena pagrindiniy pelno

maksimizavimo salygy.

Dar vienas svarbus valdybos darbas buvo atlikta tikétiny portfelio nuostoliy analizé, remiantis VaR (angl.
Value-at-Risk) metodu. Tai visai nauja VU SIF fondo pradéta naudoti priemoné, leidzianti nuspéti ateities
portfelio arba vieno aktyvo maksimalius jmanomus nuostolius su tam tikra tikimybe. Fondo nariai patvirtina
maksimaly toleruojamg tam tikro laikotarpio rizikos dydj ir jj virSijus apskaiCiuotais maksimaliais jmanomais
nuostoliais, aptariamas didZiausig rizikg sukelian€iy pozicijy pardavimas. Vélgi Sitaip siekiama sumazinti
didZiausig rizikg sukelianciy akcijy galimus nuostolius Siais dideliy svyravimy ir neramumy akcijy birZose

laikais.

12i8 14



Matyt svarbiausias antrosios kadencijos VU SIF nariy darbas buvo iSsamiy portfelio rizikos valdymo
taisykliy rengimas. Siy taisykliy ruosimas truko ilgg laika, siekiant ne tik atrasti tinkamas taisykles, kuriomis
reikéty vadovautis ateityje, bet ir patikrinti jas praktiSkai, o tam buvo pats tinkamiausias metas. Daugeliui
vertybiniy popieriy krentant ir pasiekiant seniai nematytas Zemumas, reikia ne pasyviai laukti kaip viskas
pasibaigs, bet ir sistemingai bei nuosekliai priimti investicinius sprendimus, paremtus tam tikra logika. Taip
pat svarbu, kad kuriamos taisyklés baty visapusiSkos. Misy parengtose rizikos valdymo taisyklése iSsamiai
apraSomos lyginamojo indekso ir statistiniy rodikliy skaiiavimo bei taikymo, pozicijy likvidumo, portfelio
diversifikacijos, valiuty ir politinés rizikos, jau anksiau minéty portfelio efektyvumo, tikétiny nuostoliy bei
nuostoliy vengimo taisyklés bei taikymas praktikoje. Svarbiausias rizikos taisykliy uzdavinys yra tas, kad
investiciniy produkty pirkimas ir pardavimas nebaty paremtas emocijomis, o bity orientuotas | sisteminga ir

nuosekly investavima, remiantis praktikos patvirtintomis taisyklémis bei Saltu protu.

Dékojame uz suteiktg galimybe investuoti | save, linkime visokeriopos sékmés treciajai Valdybai,

VU SIF Valdybos antrosios kadencijos nariai

Ri¢ardas Gaurys

Artldras Juodis

Linas JurkSas

Vytis Kapocius

Vytautas Lapé

Zina Lekniaté

Tomas Maliuk
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8. |domus faktai apie VU SIF

148 14



	8. Įdomūs faktai apie VU SIF

