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| ketvirtis

(2008 m. lapkricio 23 d. — 2009 m. vasario 22 d.)



Gerbiamieji,

Pristatome savo ataskaitg uz pirmajj veiklos ketvirtj, trukusj 2008 m. lapkric¢io 23 d. — 2009 m. vasario 22 d.
Fondo portfelis laikotarpio pabaigoje sudaré 24.280 Lt, fondo vieneto verte — 64,52 Lt.

Fondo verté pakilo 0,96% ir tai [émé konservatyvi treCiosios valdybos strategija. Nestabilios rinkos salygose
buvo stengiamasi iSsaugoti kapitalg ir investuoti tik | labai mazos rizikos investavimo instrumentus.

Fondo lyginamasis indeksas neteko 3,72% vertés.

Ataskaitoje rasite aprasSyta portfelio struktdra, rinkos situacijos apzvalga bei perspektyvas. Acit, kad domités

fondo veikla.

Pagarbiai,
VU SIF valdyba

Turinys

1. Portfelio struktiira 2008 m. lapkricio 23 d. — 2009 m. vasario 22 d.
2. Portfelio vieneto ir palyginamojo indekso vertés, portfelio graza
3. Rizikos valdymas ir analizé

4. Pasaulio rinky apzvalga

5. Perspektyvos
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2008 m. lapkri¢io 23 d. VU SIF valdomo Portfelio sudétis (uzdarymo kainomis) buvo tokia:

VP cions  Kaina2008-11-23  Rinkos verté poeffgfyie
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 4443 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 13.012,39 LTL  54,1%

Piniginés IéSos 11.036,65 LTL  45,9%

IS viso: 24.049,04 LTL  100,0%

Portfelio diversifikacija 2008-11-22
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0O Vartojimo prekés ir paslaugos

Per ataskaitinj laikotarpj portfelio struktira smarkiai pasikeité.

Valdyba tik perémusi portfelj i§ antrosios valdybos priémé sprendimg parduoti visus finansinius aktyvus.

Si sprendima treioji valdyba priémé nesitikédama greito rinkos atsigavimo ir keisdama fondo valdymo
strategija, padarydama ja labiau tinkama sunkmecdiui.

Vyraujant neigiamoms tendencijoms birzose, buvo siekiama iSsaugoti fondo verte, susilaikyta nuo investicijy

i akcijas ir didzioji pinigy dalis investuota i trumpalaikius terminuotus indélius.

2008 m. vasario 22 d. VU SIF valdomo Portfelio sudétis:

Dalis
Pozicija Verté, Lt portfelyje
Pinigy rinkos priemones | 14525,57 59,82%
Grynieji pinigai 9754,61 40,18%
1§ viso: 24280,18 100,00%




Portfelio diversifikacija 2009-02-22
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VU SIF investicinio vieneto verté 2008.11.23 - 2009.02.22
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Per pirmajj ketvirtj VUSIF portfelio verté pakilo 0,96%, t.y. nuo pradinés 63,91 vertés padidéjo 0,61 punkto iki
64,52. Tuo tarpu lyginamasis indeksas prarado 3,72% savo vertés, nuo 40,83 iki 39,31.

Ataskaitiniu laikotarpiu lyginamasis indeksas buvo pakoreguotas taip, kad atspindéty pinigy rinkos priemoniy
graza. Tam j indekso skai¢iavima buvo jtraukta 3 mén. VILIBOR.
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Statistiniai rodikliai

3 ménesiy laikotarpio Mety laikotarpio
Beta reikSmé 0.08 0.48
Alfa reikSme, (%) 0.02 -0.03
Koreliacijos koeficientas 0.28 0.82
Indekso sekimo paklaida, (%) 0.8 1
Standartinis nuokrypis, (%) 0.25 0.93
Sharpe rodiklis -0.03 -0.52

Beta parodo, kiek pasikeicia portfelio vieneto verté (% per diena), lyginamojo indekso reik§mei pasikeitus 1 proc. per
dieng

Alfa parodo, kokia dienos graza budinga portfelio vieneto vertei, esant nuliniam lyginamojo indekso reikSmés pokyciui
per dieng

Koreliacijos koeficientas parodo portfelio vieneto vertés dienos pokyciy (%) ir lyginamojo indekso reikSmés dienos
pokyciy (%) statistinio rysio stiprumg

Indekso sekimo paklaida parodo, kiek portfelio vieneto vertés dienos pokyciai (%) seka lyginamojo indekso reikSmés
dienos pokycius (%)

Standartinis nuokrypis parodo, kaip stipriai portfelio investicinio vieneto vertés dienos graza svyruoja apie savo dienos
grazos vidurkj.

Sharpe rodiklis parodo papildomos grazos dydj, tenkantj vienam rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui.

Statistiniai rodikliai uz pirmus tris ménesius atspindi priimtos naujos valdymo strategijos rezultatus.

Triju ménesiy laikotarpio standartinio nuokrypio reikSme tesiekia 0,25, kai 2008 m. lapkri¢io pabaigoje
antrosios valdybos turéto portfelio vieneto vertés trijy ménesiy laikotarpio standartinis nuokrypis sieké 1,5.
Vyravus neigiamoms rinkos tendencijoms, mes pakeitéme portfelio sudétj, kuri uztikrino mazus vertés
svyravimus.

Gautos Sharpe rodiklio reikSmés zymi, kad pirma ketvirtj portfelis buvo valdomas efektyviau nei per visg
mety laikotarpj.

Per pastaruosius metus vieneto vertés ir lyginamojo indekso reikSmés dienos pokyciai koreliavo gana stipriai
(0,82). Pastaruyjy trijy ménesiy koreliacijos koeficientas siekia vos 0,28. Tokj pakitimag nulémé tai, kad j pinigy
rinkos priemones neinvestavome nuolat ir pastoviomis sumomis, tad natdralu, kad su fiksuotais lyginamojo
indekso reikSmés pokyciais portfelio vieneto vertés graza nekoreliavo (reikia atkreipti démesj, kad
neinvestuojant j akcijas lyginamasis indeksas sudarytas pinigy rinkos priemoniy grazai atspindéti).

Del tokios laikinos, bet gan nejprastos lyginamojo indekso ir portfelio sudéties, kurig lémé musy pasirinkta
strategija, remiantis visais statistiniais rodikliais tiksliy iSvady apie portfelio valdyma padaryti negalima.
Rodikliai bus labiau reprezentatyvis, kai portfelj vél papildysime akcijomis.

Siame skyriuje analizuojama VU SIF portfelio rizika ir lyginama su optimalaus portfelio teorijos efektyvia riba
(angl. efficient frontier). Analizei naudojami likvidziausiy OMX Baltic pozicijy prekybos sesijy duomenys,
obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy duomenys nuo 2008 m. lapkric¢io 24 d. iki 2009 m. vasario 20 d.
(I ketvirtis). Akcijy kainos yra koreguojamos atsizvelgiant | iSmokamus dividendus, akcijy padalijimus ir

iSleidziamas naujas akcijy emisijas.



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

1) TrecCiosios VU SIF valdybos nustatyta akcijy likvidumo kriterijy;

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

3) Rizikos valdymo taisykles, pagal kurias yra nustatyti akcijy likvidumo, rizikos kriterijai.
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Taip pat grafike vaizduojamas ir VU SIF portfelis, kurio sudétis yra tokia, kokia buvo 2009 m. vasario 20 d.
Remiantis efektyvaus portfelio teorija, VU SIF portfelis su tokia pacia rizika galéjo gauti ~5,5% graza. Si
graza esant tokiai pat rizikai galéjo bati gauta, jei nuo 2008 m. lapkri¢io 24 d. portfelio sudétis baty buvusi
tokia:

Pozicija Dalis portfelyje
AB Apranga obligacijos 25%
AB SEB indélis 25%
AB Banko Finasta indélis 25%
AB Lietuvos Energija obligacijos 13,79%
AS Estonian Telecom A 3,07 %
AB Bankas Snoras 2,19%
AB Lietuvos Jiry Laivininkysté 1,72 %
AB City Service 1,57 %
AB Rokiskio Siris 1,16 %
AB Klaipédos Nafta 0,91%
AS Tallina Kaubamaja 0,31%
AS Liepajas Metalurgs 0,20 %

AB Panevézio Statybos Trestas 0,08 %

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



Viena vertus, jei bdtume tolerave didesne rizika, galéjome tikétis gauti didesne graza. Kita vertus, palyginti
su masy prisiimtu rizikos lygiu, mes parodéme tikrai neblogg rezultata.

ISvada: Remiantis Markowitz teorija, VU SIF portfelis prisiimtam rizikos lygiui yra beveik efektyvus.

Per ataskaitinj laikotarpj nuotaikos Baltijos birzose buvo ne itin geros. UZsienio investuotojai pradéjo
susilaikyti nuo investicijy | Baltijos Saliy vertybinius popierius, o didelj akcijy iSsipardavimg lémé tiesiog
panikuojantys investuotojai.

O panikuoti tikrai buvo del ko. Lietuvos tkis per 2008 mety ketvirtajj ketvirtj patyré 1 mird. Lt nuostoliy.
Pirmuosius tris ketvir€ius Lietuvos Ukis patyres smarkig plétrg, sparty apyvarty bei grynojo pelno augima,
paskutinjjj ketvirtj pasikeité kardinaliai — apyvarty augimo tempai sustojo, fiksuojami nuostoliai. Taip
iSprovokuojami itin auksti jmoniy obligacijy pajamingumai ir staigiai smunkancios akcijy kainos. Pastebimas
vis didéjantis blogujy paskoly procentas Lietuvos bankiniame sektoriuje, prastéjantys banky likvidumo
rodikliai. Siekdami pritraukti daugiau €Sy, bankai sidlo itin aukstas indéliy paldkany normas.

Pasigirdo kalby ir apie Baltijos Saliy valiuty devalvacija. | Sig rizika labiausiai buvo linke atsizvelgti uzsienio
investuotojai. Prasidéjus naujiems kalendoriniams ir finansiniams metams Baltijos Saliy birzos neatsigavo.
Laukiami 2008 — yjy mety jmoniy finansiniai rezultatai taip pat nekélé nuotaiky birzoje.

Nuo ataskaitinio laikotarpio pradzios OMX Vilnius indeksas smuko 7,52 procento. Nors buvo laikotarpiy, kai
jis pakilo nuo dugno, pasiekto ataskaitinio laikotarpio metu (indekso verté 170,46) net 11,47% ( indekso verté
192,52).

Indeksas Pokytis

OMX Tallinn (Estija) 3,36%
OMX Riga (Latvija) -34,36%
OMX Vilnius (Lietuva) -7,52%

VU SIF lyginamasis
indeksas

Laikotarpis 08.11.23-09.02.22

-3,72%

Pasaulio birzose ataskaitinio laikotarpio vyravo neigiamos nuotaikos. Visi pasaulio indeksai smuko toliau,
keldami investuotojy panika. Tarptautiniame lygyje jtempta finansine situacijq puikiai atspindi itin smuke Saliy
reitingai, iSauge VVP pajamingumai bei aukstos tarpbankinés palikany normos. Prastg Gkio bikle bandé
iSgelbéti vyriausybés, skelbdamos vis didesnius gelbéjimosi plany dydzius ypac rizikingiems finansy ir
automobiliy pramonés sektoriams, formuodamos deficitinius biudZetus, bei centriniai bankai, mazindami
bazines palikany normas iki rekordiniy zemumuy.

Nors didziojoje dalyje pasaulio rinky vyravo neigiamos nuotaikos, taciau atsirado regiony, kuriy akcijy rinkos
parodé teigiamus rezultatus. Tarp tokiy bty galima paminéti Kinija.



Perspektyvos

Artimiausias laikotarpis VU SIF fondo veiklai Zada jdomig situacija. Nors ekonominé krizé vis dar tesiasi, vis
dazniau pasigirsta jvairiy analitiky atsiliepimy apie rinky atsigavima. VU SIF valdybos nariai nuolat stebi
dominancias pozicijas, bei analizuoja jy veiklos rezultatus ir tolimesnes perspektyvas, kad atéjus palankiam
laikui neatmetama galimybé jsigyti Siy jmoniy vertybiniy popieriy.

VU SIF valdybos nariams pavyko per ataskaitinj laikotarpj iSvengti rinkose vyravusiy neigiamy tendencijy ir
netgi pasiekti teigiamag fondo vieneto pokytj. Toliau bus stengiamasi didinti fondo efektyvuma, kuris Siuo
metu netenkina valdybos lokescCiy, t.y. bus stengiamasi uzdirbti pelng atitinkantj pasirinktq rizika.

Netolimoje ateityje yra planuojami susitikimai su OMXV birzoje kotiruojamy jmoniy atstovais, kuriy akcijas
laikome perspektyviomis. Tai leis geriau pazinti bendroves, jy tikslus ir pastangas jveikti ekonomineés krizés
padarinius ir ateities perspektyvas.

Siekdami nuosekliai gerinti fondo rezultatus planuojame:
e nuolat stebéti rinkas ir ieSkoti progy investuoti | perspektyviausiy jmoniy akcijas
e periodiSkai atnaujinti jmoniy analizes
e ieSkoti alternatyviy investicijy, kurios leisty apsaugoti fondo verte nuo galimy tolimesniy rinky kritimy

e siekti efektyvaus fondo valdymo

Pagarbiai,
VU SIF Valdybos treciosios kadencijos nariai
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