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Gerbiamieji,

Pristatome savo ataskaitg uz pirmajj veiklos ketvirtj, apémusj 2007 m. lapkri€io 23 d. — 2008 m. vasario 22 d.
Laikotarpis buvo jtemptas visiems akcijy rinkos dalyviams, taip pat ir mums. Spar¢iai pingant visoms
akcijoms, palaipsniui mazinome grynujy pinigy kiekj portfelyje ir investavome, taciau rinkoms kol kas
nerodant atsigavimo Zenkly, tai nepadéjo pasiekti geresniy rezultaty. Investicinio vieneto verté per tris
ménesius smuko 7%, tokiu paciu dydziu kaip ir palyginamasis fondo indeksas. Sumazinti nuostolius bty
padéjusios suformuotos portfelio rizikos valdymo taisyklés bei nuostoliy stabdymo orderiai, juos jau
parengéme arba artimiausiu metu baigsime rengti. Plac¢iau apie tai — ataskaitoje. Joje taip pat rasite aprasSyta
portfelio struktdra, atlikty operacijy sarasa, rinkos situacijos apzvalga bei perspektyvas. Acit, kad domités

fondo veikla.

Pagarbiai,
VU SIF valdyba

. Portfelio struktura 2008 m. vasario 22 d.

. Per ataskaitinj laikotarpj atliktos operacijos

. Portfelio vieneto ir palyginamojo indekso vertés, portfelio graza
. Pozicijy apzvalga

. Rizikos valdymas ir analizé

. Nuostoliy stabdymo modelis

. Pasaulio rinky apzvalga

. Perspektyvos
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2008 m. vasario 22 d. VU SIF valdomo Portfelio sudétis (uzdarymo kainomis) buvo tokia:

Pozicija Kiekis  Kaina Verté litais Dalis portfelyje
IVL1L Invalda 512 15,17 Lt 7.767,04 Lt 18,89 %
UKB1L Ukio bankas 1688 3,78 Lt 6.380,64 Lt 15,52 %
TKMIT Tallinna Kaubamaja 195 7,30 Eur 4.915,06 Lt 11,95%
APG1L Apranga 315 13,80 Lt 4.347,00 Lt 10,57%
OEGIT 8%?5'0 Entertainment 392 3,01 Eur 4.074,03 Lt 9,91%
GRD1R Grindeks 130 29,04 Lt 3.775,20 Lt 9,18%
CTS1L City Service 170 11,99 Lt 2.038,30 Lt 4,96%
Finasta Rusijos fondas 14,1172 140,35 Lt 1.981,29 Lt 4,82%
TEO1L TEOLT 500 2,28 Lt 1.140,00 Lt 2,77%
VP verté 36.418,56 Lt 88,58%
Grynieji Pinigai 4.694,94 Lt 11,42%

Bendra portfelio
verte: 41.113,50 Lt

Investicijy paskirstymas pagal vastybes Per paskutinj meénesj pakeitéme mazdaug

Lietuva trecdalj investicinio portfelio struktdros ir
53%

Jidarbinome* didesniajg dalj turéty grynujy
pinigy. Taip pat pirmakart VU SIF isotorijoje
buvo investuota ne Baltijos Saliy regione.
Valdyba yra priémusi sprendimg turéti
nedidele dalj grynujuy pinigu, kuriuos baty
galima investuoti  rinkoje  pasitaikius

22% palankiai progai.

Investicijy pasiskirstymas pagal sektorius

37% B Finansai

10% . .
O Vartojimo prekes ir paslaugos

6% . o
B Sveikatos priezitra
B Gamyba
5%
B Kita*

39%

O Telekomunikacijy paslaugos

Kita® - l1é8y dalis investuota | Finastos Rusijos fondg. Pagal 2008 m. sausio ménesio atsakaitos
duomenis, didzioji Sio fondo &Sy dalis (~36%) buvo investuota | bevielio rySio paslaugy, elektros tiekimo
imoniy, komerciniy banky ir statybos bei inzineriniy statybos darby sektoriy bendroves.
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Data Pozicija OPET::;'“ Kiekis Kaina  Valiuta
2007.12.28 Eesti Ehitus Pardavimas 104 4,90 EUR
2008.01.30 Grindeks Pirkimas 130 5,90 LVL
2008.02.05 TEOLT Pirkimas 500 2,18 LTL
2008.02.12 Tallinna Kaubamaja Pirkimas 130 6,70 EUR
2008.02.12 Siauliy bankas Pardavimas 642 3,15 LTL
2008.02.13 Finasta Rusijos fondas Pirkimas 14,1172 141,67 LTL
2008.02.20 City Service Pirkimas 170 12,00 LTL

GrafiSkai portfelio rezultatai 2007 m. lapkri¢io 23 d. — 2008 m. vasario 22 d. atrodo taip:

VU SIF investicinio vieneto verté 2007-11-23 - 2008-02-22
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* Alpha — techninis rizikos matas vertinant investicinj portfelj. Alpha = Investicinio vnt. verté - Lyginamojo indekso verté * Beta

Per tris ménesius VU SIF investicinio vieneto verté sumenko 7%, arba 8 punktais, iki 109,25. Lyginamojo
indekso verté sumazéjo irgi 7%, arba 7,21 punkto, iki 100,34. VU SIF portfelio verté pasizyméjo stipria
koreliacija su lyginamo indekso verte ir buvo lygi 0,85, o laikotarpio beta buvo 0,968. (Visi skaiCiavimai
atliekami naudojant laikotarpio dienos svyravimus bei uzdarymo kainas.)
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Pozicija Q1 graza (%) Laikotarpio St. nuokrypis %
TEO1L 4,59 3,67
GRD1R 0,17 3,95
TKMIT 0,00 6,97
CTS1L -0,08 5,56
RUF -0,93 2,33
EEHIT -2,00 6,14
UKB1L -3,57 7,48
SAB1L -8,70 4,42
IVL1L -12,01 8,14
APG1L -14,45 9,11
OEGIT -19,09 9,81

Per ataskaitinj laikotarpj didziausia neigiama graza fiksavo OEG1T pozicija ( -19,09 %), Si pozicija buvo ir
rizikingiausia, jos grazos standartinis nuokrypis buvo 9,81%. Daugiausiai kilo TEO1L pozicija (4,59%), jos
rinkos rizika buvo viena maziausiy - 3,64%, 0 maziausiai rizikinga buvo “Finastos Rusijos fondas” pozicija.
GRD1R akcijos fiksavo minimaly prieaugj +0,17%, o rizikos laipsnis buvo mazesnis negu kity, likvidesniy
pozicijy.

Remiantis trijy ménesiy duomenimis, galima teigti, kad koreliacija tarp OMXV birzoje listinguojamy akcijy
buvo vidutiniSka arba netgi stipri. Daugiausiai koreliavo APG1L ir SAB1L, taip pat APG1L ir UKB1L bei
bankinio sektoriaus bendrovés UKB1L ir SAB1L (0,81). MaZiausiai su kitomis pozicijos koreliavo GRD1R
akcijos, Sios akcijos mazina bendrg portfelio rizikg. Finastos Rusijos fondas ataskaitiniame laikotarpyje
pasizyméjo didesne koreliacija su OMX Baltic pozicijomis, negu jis koreliavo prie§ 2007 m. pabaigos
pasaulio akcijy rinky nuosmukj. Sis faktas tik patvirtina, kad ir Rusijos rinka neatsilaiké prie$ pasaulines
tendencijas. Tarp OMXV pozicijy verta iSskirti CTS1L, nes ji su kitomis koreliavo maZiausiai, o daugiausiai
koreliavo APG1L. Turimos Estijos regiono akcijos tarpusavyje koreliavo vidutiniSkai, tac¢iau TKM1T
pasizyméjo didesne koreliacija su kity regiony pozicijomis.
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Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2008.02.05 TEO1L +500 2,18 LTL
2008.02.22 TEOI1L 500 2,28 LTL

TEO LT jmoniy grupé yra didziausia Lietuvos plagiajuoscio interneto prieigos ir balso telefonijos paslaugy
teikéja, sidlanti integruotas telekomunikacijy, IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui. TEO jmoniy grupé
yra ,TeliaSonera AB* jmoniy grupés dalis. 2008 m. sausj bendrové jsigijo UAB ,Nacionaliné skaitmeniné
televizija“, turin€ig dvi licencijas, suteikiancias teise transliuoti televizijos kanalus skaitmeninés antzeminés
televizijos tinklais. 2007 m. pajamos, palyginti su 2006 m., paaugo 8%, o tai gana neblogas rodiklis stabiliai
auganciai jmonei. Pajamy i$ balso telefonijos dalis mazéjo, taciau augo interneto ir duomeny perdavimo
sektoriai, 2007 m. diegtas Sviesolaidinis tinklas. |[monés perspektyvos vertinamos gerai, pozicija yra viena
nerizikingiausiy birZoje, taigi nuspresta jsigyti jos akcijy.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 TKM1IT 65 7,3 EUR
2008.02.12 TKM1IT +130 6,7 EUR
2008.02.22 TKM1IT 195 7,3 EUR

Tallinna Kaubamaja yra didziausias pagal apyvarta universaliniy parduotuviy tinklas Estijoje. Kompanija
veikia nuo 1960 mety, o 1994 m. buvo privatizuota, tad turima ilgaamzé verslo patirtis. Kaubamaja grupei
priklauso Selver prekybos centrai, uzimantys neblogg rinkos dalj Estijoje. 2007 m. atidaryti 3 nauji prekybos
centrai, dar maziausiai 9 planuojami atidaryti Siemet. |[moné veikia ir nekilnojamojo turto segmente. 2007 m.
vykdyti jmoniy, susijusiy su automobiliy prekyba, prijungimai, ir buvo gauta teisé pardavinéti KIA
automobilius Baltijos Salyse. Taip Kaubamaja grupé jéjo | nauja — automobiliy prekybos — rinka ir dar labiau
diversifikavo savo veiklg. Nors Estijoje naujy automobiliy pardavimai jau beveik siekia ES lygj, Latvijoje ir
Lietuvoje rodikliai kur kas Zemesni, tad tikétinas Sio segmento augimas. Vasario pradzioje dél neigiamy
nuotaiky rinkoje TKM1T akcijy kaina nukrito itin Zemai, o jau buvo paskelbti preliminards 2007 mety
rezultatai ( pardavimai iSaugo net 39%, palyginti su 2006 metais), tad valdyba tuo pasinaudojo ir padidino
TKMA1T akcijy dalj portfelyje.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2008.01.30 GRD1R +130 5,9 LVL
2008.02.22 GRD1R 130 5,91 LVL

AS ,Grindeks" yra Latvijos farmacijos kompanija, besispecializuojanti Sirdies ir kraujagysliy, centrinés nervy
sistemos medikamenty bei vaisty nuo vézio gamyboje. Lyginant P/E, EV/EBITDA, EV/Sales rodiklius, Si
bendrové atrodo patrauklesné negu konkurentai Olainfarm ir Sanitas. DidZioji dauguma bendrovés
produkcijos parduodama NVS valstybése, kuriy BVP 2008 metais turéty neblogai augti dél sparciai
didéjancio vidaus vartojimo. Bendrové spalio ménesj pasirasé sutarti su Baltarusijos valdzia dél
bendradarbiavimo gamybos srityje. Zinant Baltarusijos verslo specifika, tai leis Grindeks ir toliau pléstis Sioje
kaimyninéje Salyje, kurios BVP pastaraisiais metais augo ne lé€iau negu Baltijos valstybiy, o 2006 m. buvo
uzfiksuotas biudzeto perteklius. Daugiausia produkcijos bendrové parduoda Rusijoje (2007 m. pardavimai
ten neblogai augo). Kompanija pradéjo pardavinéti savo produkcija ir Kinijoje, taip pat pradéta 5 medicininiy
preparaty registracija Turkijoje, todél 2008 metais jau turéty prasidéti pardavimai Sioje augancioje rinkoje. Be

6i513



to, 2007 m. bendrové [sirengé moderniausia Baltijos Salyse laboratorijg (dél Sios investicijos Grindeks
rezultatai nebuvo tokie geri, kokiy buvo galima tikétis). Augancios zaliavy ir darbo jégos kainos neaplenkeé ir
Sios bendrovés, todél tai sumazino pelno marzas. Taciau daug pinigy skirta reklamai, o Sioms iSlaidoms
atsipirkus pardavimai turéty stabiliai augti. Gruodzio mén. GRD1R akcijy kaina nukrito iki itin Zemo 5 LVL
lygio, jokiais fundamentaliais procesais tai nebuvo paremta (panasu, kad tai labiausiai Iémé gandai dél lato
devalvacijos ar kai kuriy bendrovés stambiyjy akcininky akcijy pardavimai tarpusavyje), be to, Grindeks yra
viena likvidzZiausiy pozicijy Rygos VPB, todél nuspresta investuoti | Sig kompanija.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2008.02.20 CTS1L +170 12 LTL
2008.02.22 CTS1L 170 11,99 LTL

AB ,City service” — didziausig pastaty Gkio valdymo jmoniy grupe Baltijos Salyse valdanti bendrove, 1999 m.
pirmoji pasidliusi kompleksinés pastaty priezidros paslauga Lietuvoje ir aktyviai Zengianti | uzsienio rinkas.
Siuo metu grupei priklauso 19 bendroviy Lietuvoje, Rusijoje, Latvijoje ir Ukrainoje. Nuo IPO jvykdymo prie$
kiek maziau nei metus CTS1L kaina stipriai koregavosi, nors tuo metu bendrové sparciai plétési, tad
fundamentalds rodikliai tik geréjo ir, apsvarscius jmonés perspektyvas, nutarta jsigyti Sios akcijos.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 EEHIT 104 5,06 EUR
2007.12.28 EEHIT -104 4,9 EUR

AS Eesti Ehitus — viena didziausiy Estijos statyby bendroviy. Jos veikla gali bdti skaidoma | du pagal
pajamas beveik lygiaver€ius segmentus: civiliné inzinerija (keliy, tilty statyba) bei gyvenamuyjy ir komerciniy
pastaty statyba. |[moné 2007 m. stipriai augo, palyginus su 2006 m., tadiau akcijy kaina, galima sakyti,
nekilo. AtvirkSciai, 2007 mety vasarg Estijoje vis garsiau pradéjus kalbéti apie Salies ekonomikos perkaitima,
tai pirmiausiai atsiliepé NT rinkai, tad dauguma Estijos statyby bendroviy buvo priverstos imtis smulkesniy
projekty, kurie garantuoja apyvartg, taciau dél jy mazéja bendroviy pelno marza. 2008 m. EEsti Ehitus
akcininkai gali sulaukti gery dividendy, nes 2007 m. pelnas buvo Zymiai didesnis nei 2006 m. Nepaisant to,
galima teigti, kad artimiausioje ateityje EEH1T akcijos neturés pagrindo augimui, nebent bty pasirasSytas
stambus projektas. EEH1T akcijy kainos kritimg daugiausia 1émeé |étéjantis Estijos ekonomikos augimas,
2008 mety perspektyvos taip pat atrodé miglotai, todél fondo turétos EEH1T akcijos parduotos prie$ pat
Naujuosius ir taip iSvengta smarkaus tolimesnio pozicijos kritimo.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 SABI1L 642 3,45 LTL
2008.02.12 SABI1L -642 3,15 LTL

Siauliy bankas orientuojasi | smulkiojo ir vidutinio verslo segmenta, $alyje vykdomus regioninius projektus,
privadiy asmeny aptarnavima. Siauliy bankas yra uzémes tvirta pozicija smulkaus ir vidutinio verslo
kreditavimo segmente. Bankas yra vertinamas investuotojy dél reguliariai iSleidziamy akcijy emisijy,
valdybos aktyviai vykdomo akcijy supirkimo. Vis deélto pagal daugelj fundamentaliy rodikliy SAB1L atsilieka
nuo OMX Baltic birzose kotiruojamy konkurentu, todél prieita prie iSvados atsisakyti Sio banko akcijy
portfelyje.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 UKBI1L 1688 3,92 LTL
2008.02.22 UKBI1L 1688 3,78 LTL
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Ukio bankas — seniausias privatus Lietuvos komercinis bankas (jkurtas 1989 m. kaip Komercinis Pramonés
bankas), teikiantis universalias bankines paslaugas. AB Ukio banko grupés pajamos 2007 m., palyginti su
2006 m., padidéjo 33% iki 257 min. Lt. Intensyvi grupés plétra, iSauges aptarnavimo tinklas, klienty ir
operacijy skaicius lémé didesnes veiklos sgnaudas. Paskoly ir lizingo klientams portfelis iSaugo 2,2 karto,
2007 m. grynasis pelnas buvo 73% didesnis nei 2006 m. Ukio bankas turi geriausius rodiklius, palyginus su
OMXB listinguojamais konkurentais. 1S pelno-nuostoliy ataskaitos matome, jog kol kas néra pozymiy, kad
Ukio banko veiklos rezultatus neigiamai paveike didziuosius Vakary Europos ir Siaurés Amerikos bankus
skaudziai palietusi antriniy paskoly rinkos krizé JAV. Ataskaitiniu laikotarpiu nuspresta laikyti iki tol turétas
UKB1L akcijas.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 IVL1L 512 17,24 LTL
2008.02.22 IVL1L 512 15,17 LTL

AB ,lInvalda“ yra viena didZiausiy Lietuvoje investiciniy bendroviy. Pagrindiné jos veikla — investavimas |
perspektyvius verslus, jy valdymo strategijos optimizavimas, siekiant kuo didesnio pelningumo akcininkams.
Invalda sékmingai diversifikuoja savo veiklg, kadangi ji apima investavima | nekilnojamajj turta, finansinj
tarpininkavima, farmacijg, baldy gamyba, vieSbuciy valdyma (iki 2008 m. sausio 4 d., kai parduota AB
.Valmeda“, valdanti vieSbucius Holiday Inn Vilnius ir Ecotel Vilnius), keliy ir tilty statyba ir kita gamyba bei
paslaugas. 2007 m. gruodj jmoné gavo Lietuvos banko valdybos leidimg steigti investicines paslaugas
teiksiantj banka ,Finasta“. Jis oficialiai pradés veiklg, kai bus suteikta veiklos licencija. Invalda dél veiklos
iSskaidymo neturi analogy Baltijos Salyse, tad fundamentalds rodikliai sunkiai palyginami. |monés
perspektyvos atrodo gana neblogos, kol kas turimos IVL1L akcijos fonde laikomos.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 APGI1L 315 16,13 LTL
2008.02.22 APGI1L 315 13,8 LTL

APB ,Apranga“ — mazmeninés drabuZziy prekybos lyderé Lietuvoje ir Latvijoje. Kompanija turi rimty ambicijy
tapti lydere ir Estijoje, tad Siuo metu vykdo aktyvy plétimasi ten. 2007 m. Aprangos grupés pardavimai
iSaugo 45%, palyginti su 2006 m. Panasis augimo tempai planuojami ir ateinanciais metais, tad vis dar
neatsisakoma plany 2010 m. pasiekti 1 mird. Lt apyvarta. Vis délto Aprangos plétra ilgesniu laikotarpiu gali
bati labai ribota, nes neketinama rimtai pléstis uz Baltijos valstybiy riby (taip yra dél kompanijos lyderiavimo
pozicijos — neinama | rinkas, kuriose Apranga bity tik mazas zaidéjas). Taip pat bendrovés rezultatai
tiesiogiai proporcingi gyventojy vartojimui, kas, vis dazniau kalbant apie Baltijos Saliy ekonomiky létéjima,
gali pabloginti jmonés rezultatus ateityje. Bet APG1L akcija vertinama dél skaidrumo, vykdomy prognoziy,
palankaus vadovy pozidrio | smulkiuosius akcininkus.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2007.11.23 OEG1T 392 3,72 EUR
2008.02.22 OEG1T 392 3,01 EUR

Olympic Entertainment Group AS yra pirmaujanti kazino paslaugy teikéja Baltijos Salyse ir viena sparciausiai
besiplecianciy jmoniy Ryty Europoje (sparciai plétojamas kazino tinklas Ukrainoje, Baltarusijoje, Lenkijoje,
Rumunijoje). Nors 2007 m. apyvarta iSaugo 50,9%, palyginti su 2006 m., grynasis pelnas net sumazéjo
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5,6%. Tai daugiausia léemé sgnaudy padidéjimas, susijes su naujy kazino atidarymu. Batent dél to akcija
neparodé gery rezultaty ir buvo nuostolingiausia portfelyje, taciau tikimasi gery rezultaty ilgesniu laikotarpiu.

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
2008.02.13 Finasta Rusijos fondas  +14,1172 141,67 LTL

Baltijos birzose vyraujant ne itin teigiamoms nuotaikoms, valdyba nusprendé rizikos mazinimo tikslais
investuoti | uzsienio rinkas. Geriausia alternatyva kol kas atrodo Rusija, tad kol analizuojami galimi
investavimo objektai, skirtas iki 10% portfelio rezervas investiciniy fondy vienetams jsigyti. Vasario 13 d.
nupirkta Finastos Rusijos fondo.

Siame skyriuje analizuojama VU SIF portfelio rizika ir lyginama su optimalaus portfelio teorijos efektyvia riba
(angl. efficient frontier). Analizei naudojami OMX Baltic prekybos sesijy duomenys nuo 2007 m. lapkri¢io 23
d. iki 2008 m. vasario 22 d. Akcijy kainos yra koreguojamos atsizvelgiant | iSmokamus dividendus, akcijy
padalijimus ir iSleidziamas naujas akcijy emisijas.

Toliau pateikiamas grafikas, kuriama vaizduojama efektyvi riba. Ji apskai¢iuota remiantis Markowitz teorija,
atsizvelgiant |:

1) Antrosios VU SIF valdybos nustatyta akcijy likvidumo kriterijy;

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

Taip pat grafike vaizduojamas ir VU SIF portfelis, kurio sudétis yra tokia, kokia buvo 2008 m. vasario 22 d.
Deja, VU SIF portfelis yra zemiau abscisiy asSies - portfelio gragza per pirmuosius 3 Antrosios valdybos darbo
ménesius buvo neigiama. Atskaitos taskas Siuo atveju yra 2007 m. lapkri¢io 23 d.

Markowitz efektyvi riba OMX Baltic
2007.11.23 - 2008.02.22
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Remiantis efektyvaus portfelio teorija, VU SIF portfelis su tokia pagia rizika galéjo gauti +10% graza. Si graza
esant tokiai pat rizikai galéjo bati gauta, jei nuo 2007 m. lapkri¢io 23 d. portfelio sudétis bty buvusi tokia:

Pozicija Dalis portfelyje
AB Ryty skirstomieji tinklai 25,00 %

AS “Rigas kugu bivétava” 23,05 %

AB ,Lifosa“ 14,13 %

AS “Latvijas Krajbanka" 13,16 %

AS Saku Olletehas 11,85 %

AB ,Gubernija“ 5,65 %

AS Norma 4,87 %

AS “Ventspils nafta” 2,31 %

Batina pabrézti, kad Sis modelis remiasi praeities rezultatais ir vakar buves efektyvus portfelis nebdtinai bus
efektyvus Siandien. Taip pat modelis neatsizvelgia | galimybe keisti portfelio sudétj duotuoju laikotarpiu.

|domu tai, jog dalis efektyviosios ribos yra Zzemiau abscisiy aSies. Tai reiSkia, jog rinkoje praktiskai buvo
nejmanoma uzdirbti investuojant | mazai rizikingas pozicijas (Pozicijas su mazu standartiniu nuokrypiu).Tai
nesunku pastebéti pazvelgus | visa Baltijos regiona: per nagrinéjama laikotarpj Baltijos rinkoje kilo tik 21, o
krito net 70 pozicijy kainos (Neatsizvelgiant i likvidumo rodiklj).

ISvada: Remiantis Markowitz teorija, VU SIF portfelis yra neefektyvus.

Siekiant geresniy rezultaty ir mazesniy nuostoliy, apsiriboti vien jmoniy jvertinimais nepakanka, todeél
nusprendéme jsivesti kelias taisykles i$ techninés analizés, viena jy — nuostoliy stabdymo (angl. stop-loss)
modelis.

Nuostoliy stabdymo modelio (toliau NSM) esmé yra akcijos pardavimas jos kainai nukritus Zemiau tam tikros
ribos, siekiant uZzkirsti kelig tolimesniam kritimui. Viena didziausiy investuotojy klaidy yra krintanciy pozicijy
(Snek. looseriy”) laikymas, todél automatizavus pardavimo procesa, galima bdty sumazinti tolimesnius
nuostolius. NSM yra grynai techninis modelis, kuris remiasi praeities duomenimis, todél jis tinka rinkos
tendencijoms paaiskinti ir suvaldyti, kai kiti fundamentalds rodikliai nieko nepasako. Bitent tokia paradoksali
situacija rinkose, kai buvo skelbiami geri jmoniy rezultatai, bet akcijos vis tiek krito, ir paskatino ieskoti

techniniy sprendimuy.

Paprasciausias NSM pavyzdys yra tam tikro procento (pvz. -7%) jsivedimas ir akcijy pardavimas, jy kainai
pasiekus Sig ribg. Toks modelis yra nepatikimas, nes neatsizvelgia nei | rizikos, nei | laiko kriterijus, o pats
procentinio tasko parinkimas yra subjektyvus. Siekiant didesnio patikimumo (ir geresniy rezultaty praktikoje)
VU SIF valdybos nariai atliko analize, skirta tinkamo NSM parinkimui Baltijos Saliy birzose. NSM analizés
tikslas — nustatyti akcijos kritimo procentine 1 ir 3 ménesiy riba, bei suristi ja su akcijos rizika (standartiniu
nuokrypiu). Darant analize buvo padarytos kelios prielaidos:
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e Laikotarpis - naudojamos 2005-01-28 - 2008-01-28 laikotarpio OMXV, OMXR ir OMXT birzy akcijy
kainos.

e Darbo dieny skaicius — per metus 245(LT), 251(LV), 253(EE); per ménesj 21.

e Pakankamo likvidumo prielaidos — vidutiné dienos apyvarta turi bati didesné negu 75 takst. lity;
akcijomis turi bati prekiauta nuo 2005-01-28 iki 2008-01-28.

e Siekiant sumazinti dividendu, kapitalo didinimo jtakga duomeny standartizavimui, buvo pasirinkti
kainos dienos procentiniai poky¢iai ir i$ jy sudarytos procentinés kainos.

Prielaidas atitiko 46 Baltijos birzy akcijos. I§ turimy duomeny buvo apskaiciuoti vidutiniai kritimo dydziai.
Gauti rezultatai parodé, kad tinkamiausiai NSM dydj akcijai apskaiciuoja Sios formulés:

Y'==0,0219-2.8571¢ X 1 enesio; vidutinis NSM -8,64%);

Y'=-0,0496-4,6237¢ X (8 ménesiy; vidutinis NSM -15,4%);

Y — NSM procentinis dydis akcijai;
X — akcijos 3 mety dieninis standartinis nuokrypis;

Apskai¢iavus NSM dydj, reikia jj naudoti auk$¢iausiam nagrinéjamo laikotarpio akcijos grafiko taskui ir
gautas skaicius yra kainos riba, kurig kirtus akcijos kainos tolimesnis kritimas yra statistiSkai labiau tikétinas
negu jos kilimas ar stabilizavimasis.

NSM taikymas yra laibai panasus j put opciono pirkima, nes tiek vienas, tiek ir kitas uzkerta kelig didesniam
tikétinam nuostoliui. Pagrindiniai skirtumai yra Sie: kilimo etapu nereikia mokéti opciono pirkimo mokescio, o
kritimo — reikia mokéti komisinj mokestj uz akcijy pardavimus (véliau ir atperkant) ir turi bati paklausa akcijai
nustatyta kaina. Put opcionas yra fiksuota kaina ir yra patikimesnis, norint sustabdyti tam tikrg nuostolj,
taciau opcionai Baltijos Salyse néra labai paplite ir jy naudojimas Siuo atveju bty neefektyvus. 1S pavadinimo
galima spresti, kad NSM néra skirtas pelnui gauti, taciau ne visos akcijos kyla, o kai kurios savo kritimu
nuraso kity akciju pasiekimus, todel krintancios akcijos likvidavimas yra viena pagrindiniy pelno
maksimizavimo salygu.

Per ataskaitinj laikotarpj pasaulines rinkas lydéjo itin neigiamos nuotaikos. Daugiausiai neigiamy naujieny
atskriejo i$ didziausios pasaulio ekonomikos - JAV, kurioje viskas prasidéjo nuo vasaros pabaigoje jvykusios
antrinés paskoly rinkos krizés. Tai skaudziausiai atsiliepé finansiniam sektoriui. Véliau taip pat pasirodé
naujienos apie JAV mazéjan¢ias mazmeninés prekybos apimtis, mazéjancia gyvenamuyjy bisty paklausa,
didéjantj nedarbo lygj ir Iétéjantj BVP augima. Visi Sie rodikliai zymi galimg ekonomikos sulétéjima, recesija.
Todél Federalinis rezervy bankas (FED), norédamas to iSvengti, drastiSkai mazino paldkany norma: per
ataskaitinj laikotarpj nuo 4,25% ik 3%. Taip siekiama padéti dabar sunkioje padétyje atsiddrusioms kredito
istaigoms, taip pat didinti skolinimgsi ir vartojima. Be to, FED vadovas B. Bernanke uZztikrino, kad, jeigu
reikés, palikany norma bus mazinama ir toliau. Zinoma, | neigiamas naujienas atitinkamai reagavo ir
investuotojai. Nuo spalio ménesio pagrindiniai JAV akcijy indeksai krenta. Ypac gili korekcija jvyko 2008
mety pradzioje, kai didieji bankai paskelbé apie milijardinius nuraSymus ir dél to susidariusius nuostolius.
Neigiamas nuotaikas JAV akcijy birzose parodo ir tai, kad investuotojai beveik nereaguoja | FED mazinamas
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palikany normas. Kol kas prosvais¢iy JAV ekonomikoje nematyti, o tai liudija apie mazas korekciniy
tendencijy apsivertimo galimybes akcijy rinkose.

Neigiamos nuotaikos i§ JAV persidaveé ir j kitus regionus. Nors iki 2007 mety pabaigosnuotaikos Senojo
Zzemyno birzose buvo geresnés nei JAV, taciau po stambiausiy Europos banky praneSimy apie didziulius
nuraSymus dél kredity krizés Siy mety pradzioje akcijy indeksai stipriai krito Zemyn. Pazymétina ir skirtinga
nei FED Europos centrinio banko (ECB) politika: jis kol kas nenusiteikes mazinti palikany normos. Jo
vadovas J. C. Trichet teigia, kad ECB prioritetas yra kovoti su augancia infliacija, o ne palaikyti ekonomikos
augima, nors nemaza dalis investuotojy jam prieStarauja. Taciau visgi Europos makroekonominé padétis
Siuo metu yra geresné nei JAV.

Neigiamos nuotaikos i§ Siaurés Amerikos neaplenkeé ir Japonijos bei besivystanéiy rinky. Jy akcijy indeksai
per ataskaitinj laikotarpj stipriai koregavosi. Tik Brazilijos akciju birza kol kas iSlieka stabili pasaulio
kontekste. Centriné Ryty Europa taip pat neatsispyré neigiamoms naujienoms i$ didziyjy ekonomiky. Jy
indeksai fiksavo didelius kritimus. Baltijos Salims prognozuojamas BVP augimo |étéjimas, infliacijos didéjimas
ir vartojimo sumazéjimas. Visa tai neigiamai atsiliepé ir Siy valstybiy birzoms.

Esant tokioms nepalankioms nuotaikoms pasaulio vertybiniy popieriy birzose, dalis investuotojy peréjo i
Zaliavy rinkas. 2008 mety pradzioje naftos ateities sandoriy kaina perkopé 100 doleriy uz barelj ribg ir
pasieké rekordines aukStumas. Neatsiliko ir metalai: tiek taurieji (auksas, platina, sidabras), tiek pramoniniai
(varis, nikelis ir kt.) demonstravo jspadingus kilimus. Taip pat pasaulinése rinkose stipriai brango ir maisto
maistinés kultaros. Zaliavy brangimas turi neigiama poveikj ekonomikai: sudaromos salygos neivengiamam
vartojimo prekiy augimui ir infliacijos didéjimui pasaulyje. Dar vienas neigiamas aspektas — JAV dolerio
silpnéjimas prie$ kitas valiutas. Dél to kitoms Salims nebeapsimoka eksportuoti savo produkcijos | JAV, o ji
yra didziausia pasaulio importuotoja.

Taigi kol kas neigiamy ekonominiy pozymiy pasaulyje pastebime daugiau nei teigiamy. O tai neleidzia

atsigauti kritusioms akcijy birzoms. Kaip greitai tai pasikeis, daugiausiai priklausys nuo to, kaip su
ekonomikos létéjimu susitvarkys JAV.

128 13



Perspektyvos

Artimiausias pusmetis VU SIF fondo ( kaip ir kity tiek pasaulio, tiek Lietuvos investiciniy fondy) veiklai Zada
daug netikétumy ir, matyt, ne paciy maloniausiy. Kol kas dar per anksti mastyti apie bent kiek ilgesnj akcijy
kilima, vyraujant pasaulinés krizés nuojautoms. Esant nervingai padéciai pasaulio birzose, bet kokia kiek
prastesné naujiena apie JAV makroekonomine situacijg ar Sios Salies jmoniy prastesne nei tikétasi veikla,
susilaukia daug didesnio démesio nei fundamentalis misy fondo valdomy jmoniy rodikliai. Tagiau patyre
investuotojai moka taip pat pelningai uzsidirbti birzose ne tik akcijoms kylant, bet ir krentant. Manome, kad
Sis laikotarpis gali suteikti daug galimybiy labai pigiai nuspirkti akciju ju Zemiausiuose kainos taskuose,
kurios jau dabar yra kartais net Zzemesnés nei uzpraeitais metais.

Toks sunkus laikotarpis , besitesiantis nuo 2007 m. liepos, dave daug praktinés naudos fondo nariy
suvokimui apie rizikos valdyma. Visi investuotojai jau kurj laikg yra suprate, kad neturint aiSkaus plano, kaip
valdyti portfelj ne tik akcijoms kylant, bet ir krintant, yra tiesiog savizudybé. Todél manome, kad, pritaike
nuostoliy stabdymy metoda bei vis plétodami portfelio rizikos valdymo taisykles, sugebésime sékmingai
iSsikapstyti iS Sios sunkios padéties akcijy rinkose, uzdirbdami kiek galima didesnj pelng ( ar bent jau
minimaly nuostolj), stengiantis prisiimti kuo mazesnj rizikos laipsni, t.y. didinti fondo efektyvuma.

Taip pat ir véliau zadami susitikimai su OMXV kotiruojamy jmoniy atstovais, kuriy akcijy jau turime ar bent
ketiname jsigyti, leis dar geriau susidaryti bendra nuomone apie Siy jmoniy perspektyvas, krentant Lietuvos
BVP augimo tempams, pelno augimui kai kuriuose verslo sektoriuose. Be to, siekdami uztikrinti sékmingg
portfelio valdymag ateityje, numatome:

e leskoti mazai jvertinty ir perspektyviy jmoniy akciju, kotiruojamy uzsienio birzose

e Panaudoti turimus grynuosius pinigus, jeigu jausime pirmuosius ilgalaikio akcijy kilimo zenklus

¢ Nuolat atnaujinti turimy pozicijy analizes

e Siekti kuo efektyvesnio rizikos valdymo
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