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SUMMARY

One of the most popular ways to increase one’s capital is to invest it. A range of various
investment instruments are available to consumers in the current market, such as financial assets,
property and intellectual assets. The Investment market can be divided into traditional and alternative
investment classes, embracing both of these approaches, it can be said that the market consists of all
forms of investment facilities and the major elements are demand, supply, and price competition.

The global financial market has shown that not all portfolio diversification techniques are
effective when exposed to different economic conditions. The Investment markets are exposed to
systemic risk, so it is important to evaluate the different financial instruments of choice when
customizing the portfolio. The main factor influencing the investor's decision is achieved profitability
and mitigation of risks.

Financial investment forms not only an opportunity to earn profits, but in the market there is also
a risk of potential loss. The investor when making informed decisions must take into account the
evaluation of investments and predict potential portfolio performance. Today's financial markets are
characterized by dynamics, which require adequate management decisions. The literature presents
various examples of diversification and investment in arts is considered to one of the possible
alternatives.

New investment diversification opportunities require more advanced scientific and practical
solutions, so there is a need to evaluate the art as an alternative investment performance and to
determine the utilization. Traditional and alternative investments can improve the utilization and
portfolio management capabilities, reduce risk and potential losses in the wake of the worsening
financial market situation.

Research object. The efficiency of the alternative investment into art.

The aim - to evaluate the art as an alternative investment vehicle and to create an alternative
investment into art performance evaluation model.

Objectives:

1. Analyse the evaluation of alternative investment concepts;

2. Discuss the classical concept of portfolio formation;



3. To develop the evaluation sequence into art as an alternative investment;
4. To perform the performance analysis into art as an alternative investment.

Research methods: historical data collection and analysis, market analysis, comparative
analysis, correlation and regression analysis, portfolio using a variation of — covariance matrices,
statistical analysis.

The paper discusses the diversity of investment instruments and options. Traditional and
alternative investment coordination in shaping the structure of the portfolio can help to strengthen the
impact of diversification. The theory deals with portfolio options for different approaches, as well as
diversification opportunities and the importance of it. In the theoretical analysis an alternative
investment vehicle such as art was evaluated. Discuss the value — generating factors, the main players
in this market and the art market evaluation of methods. The art performance study was to adapt the
portfolio construction techniques that would help determine the optimal its structure. In the paper the

efficiency analysis of art as an investment vehicle is presented.
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IVADAS

Darbo aktualumas. Vienas i§ populiariausiy budy padidinti savo kapitalg — jj investuoti.
Rinkoje vartotojams prieinamos labai jvairios investavimo priemonés, tokios kaip: finansiniai aktyvai,
turtinés ir intelektualinés vertybés. Investicijy rinkg galima suskirstyti j tradicines ir alternatyvias
investavimo priemones, todél apémus abu Siuos poziiirius, galima teigti, kad tai — visy formy
investavimo objekty rinka, kurios pagrindiniai elementai — paklausa, pasiiila, kaina ir konkurencija.

Globali finansy rinka atskleidé, kad ne visi portfelio diversifikavimo budai yra veiksmingi,
veikiant skirtingoms ekonomikos saglygoms. Investicijy rinkos yra veikiamos sisteminés rizikos, todél
svarbu jvertinti skirtingy finansiniy priemoniy pasirinkimo ir pritaikymo galimybes formuojant
optimaly portfelj. Pagrindinis veiksnys jtakojantis investuotojo sprendimg tarp galimy varianty —
gaunamas pelningumas ir jam tenkanti rizikos dalis.

Finansinés investicijos suformuoja ne tik galimybe uzdirbti pelng, taciau rinkose taip pat
egzistuoja nuostoliy rizika. Investuotojas priimdamas pagristus sprendimus turi atsizvelgti j investicijy
vertinimga ir prognozuoti galimg portfelio efektyvumg ateityje. Siuolaikinéms finansy rinkoms biidinga
dazna dinamika reikalauja greitos reakcijos ir pagristy valdymo sprendimy. Literatiroje pateikiami
jvairiis diversifikavimo pavyzdziai, o0 menas iSskiriamas kaip viena i§ galimy alternatyvy. Investicijy
diversifikavimo galimybés reikalauja vis pazangesniy moksliniy ir praktiniy sprendimy, tod¢l atsiranda
bitinybé jvertinti meno kaip alternatyvios investicijos efektyvuma, nustatyti panaudojimo galimybes.
Tradiciniy ir alternatyviy investicijy panaudojimas gali pagerinti portfelio sudarymo ir valdymo
galimybes, sumazinti rizika ir galimus nuostolius pablogéjus finansy rinkos situacijai.

Investavimas ] meno rinkg nuo seno laikoma pelninga investicija, ta¢iau dazniausiai
apsiribojama investicijomis tik j $ig rinkg. Mokslininkai i$tyré meno rinkos vertés dinamikg skirtingais
laiko periodais, o rezultatai priklausé nuo imties dydZio ir laikotarpio, todél nebuvo priimta vieninga
nuomoné dél investavimo j meng efektyvumo. Atlikti tyrimai parodé, kad portfelis sudarytas i§ meno ir
akcijy gali biiti optimalesnis nei sudarytas tik i§ akcijy. Portfelis tampa labiau diversifikuoty, taip pat
pelningumo atzvilgiu geresnis pasirinkimo variantas. Tacfiau néra aiSkiai suformuluota efektyvi
investavimo struktiira j meno ir akcijy rinkas. Sio darbo tyrimo problematika siejama su investavimo j
meng galimybémis ir optimalios struktiiros nustatymu.

Tyrimo objektas. Alternatyvaus investavimo j meng efektyvumas.

Darbo tikslas — jvertinti meng kaip alternatyvig investicing priemone ir sukurti alternatyvaus
investavimo | meng efektyvumo vertinimo model;.

UZdaviniai:

1. ISanalizuoti alternatyvaus investavimo vertinimo koncepcija;
2. Aptarti klasiking portfelio formavimo samprata;
3. Suformuoti alternatyvaus investavimo | meng vertinimo seka;
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4. Atlikti alternatyvaus investavimo j meng efektyvumo analize.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, istoriniy duomeny rinkimas ir analizé, rinkos
analizé, lyginamoji analizé, koreliaciné ir regresiné analizé, portfelio sudarymas naudojant variacijos —

kovariacijos matricas.
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1. ALTERNATYVIU INVESTICIJU PATRAUKLUMO VERTINIMAS

Investicijy rinka nejsivaizduojama be prekiaujanCiy subjekty. Investuotojais gali buti tiek
individualtis asmenys, tiek instituciniai, juridiniai, tai — jmonés, draudimo fondai ar bankai.
Investuotojas, dar kitaip subjektas, savo sukaupta kapitalg investuoja j tam tikrg investicinj turta,
objekta, i§ kurio po tam tikro neapibrézto termino tikisi uzdirbti pelng. Gautas pelningumas —
pagrindiné investicijy kiekybiné charakteristika. Kitas, biitinas investicijy rinkos dalyvis, pardavéjas,
kuris gali biiti realaus turto savininkas arba asmenys, kuriems reikia papildomy finansiniy 1ésy.
Pardavéjas prisiima finansinius jsipareigojimus ir parduoda juos turintiems laisvy piniginiy 1éSy.
Investicijy rinkoje, pardavéjais dazniausiai blina valstybé, stambios kompanijos, bankai ir kitos
finansinés institucijos. Taigi kalbant apie investicijy rinkg, galima teigti, kad pagrindiniai rinkos
dalyviai — finansinio turto pirkéjai ir pardavéjai, namy tkiai ir finansinés institucijos, valstybé ir prekiy
gamintojai, paslaugy tiekéjai.

Pacias investicijas galima jvardinti kaip islaidas, kurios ateityje didina pajamas. Bendrgja prasme
investavimas reiskia laiko tarpa, per kuri buvo atsisakyta dabartinio vartojimo dél ateities vartojimo.
Laiko intervalas, per kurj tikimasi gauti pelna, skiriasi dél investavimo objekto pasirinkimo.
Investicinés priemonés padeda perduoti grynuosius pinigus, siekiant iSsaugoti ir padidinti jy verte, arba
uztikrinti teigiamas pajamas, kurias gausime perduodant tuos pinigus. Investicijy svarba ir valdymo
galimybés pasireiskia per investavimo priemoniy pasirinkimg ir jy funkcijy analize¢. Nuo to, kokios
investavimo priemonés yra pasirenkamos, priklauso portfelio struktiira ir jo pelningumas. Paciy
investavimo galimybiy yra daug ir jvairiy, jos skiriasi savo rizikos laipsniu, pelningumu, batina
investavimui trukme.

Siuo metu tick individualiam, tiek instituciniam investuotojui prieinamos labai jvairios
investavimo priemonés. Tai turtinés ir intelektualinés vertybés, jdedamos j versla, kitus objektus ar
sferas, 18 kurio tikimasi sukurti pelng arba pasiekti tam tikra socialinj efekta. Tokiomis vertybémis gali
bati: piniginés 1&3os, tiksliniai bankiniai indéliai, pajai, akcijos, obligacijos ir Kiti vertybiniai popieriai,
kilnojamasis ir nekilnojamasis turtas, gamtinés iSkasenos, Zaliavos, turtinés teisés, gaunamos i3
autoriniy teisiy. Investicijy rinkoje egzistuoja jvairios kapitalo disponavimo, investavimo formos arba
investavimo priemoniy grupés.

Investavimo alternatyvy kategorijos gali biiti suskirstytas pagal pateikta 1 paveikslg. Be jprasty
investavimo priemoniy, kurias dar kitaip vadina tradicinémis investavimo priemonémis, t.y. akcijy ir
obligacijy, vis dazniau pasirenkama jsigyti ir kapitalg investuoti i alternatyvy turta, t. y. meno kiriniai,
antikvariniai, kolekciniai dirbiniai, nekilnojamas turtas, apribotos rizikos fondai ir t.t. Kiekvienas
investuotojas turi labai platy investavimo priemoniy pasirinkimg pagal rizikos laipsnj. Pradedant
valstybiniais vertybiniais popieriais, turin¢iais maziausig rizika, ir baigiant priemonémis, kuriy rizikos
laipsnis labai aukstas, tokiy kaip alternatyvios investicijos.
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Akcijos

Gyvybés
draudimas

Paprastos
obligacijos

Terminuoti
indéliai

Akcijy

Investavimas ]
fondai

Antikvarinés
ir kolekcinés
vertybés

Obligacijy
fondai

Meno
dirbiniai

Pensijy
fondai

Nekilnojamas
turtas

1 pav. Investavimo alternatyvos

R. Kiesel, M. Scherer, R. Zagst (2010), A. Juozapavicien¢ (2007) investicijy rinka sitlo
apibudinti kaip investiciniy prekiy ir paslaugy visumg. Rinka sudaro visos investavimo formos:
tiesioginiy kapitaliniy jdéjimy investicijy rinka, privatizuojamy objekty rinka, nekilnojamojo turto
rinka, kity realaus investavimo objekty rinka, kapitalo rinka, pinigy rinka, jskaitant ir fondy veikla.
Nors egzistuoja daugybé pinigy investavimo biidy, taciau vis pasikartojantys ekonominiai nuosmukiai,
labai paveiké finansy rinkas. Reaguodami investuotojai atsigrezia i kitas investavimo galimybes —
alternatyvigsias priemones.

Investiciniy priemoniy per pastarus kelis deSimtmecius buvo sukurta labai daug, ypac i§
populiaréjo alternatyvios investavimo galimybés, siekiant valdyti portfelio struktiira ir galima
pelninguma. Dauguma autoriy, tokiy kaip Frank K. Reilly, Keith C. Brown (2011), Bodie Z., Kane A.,
Marcus A. J. (2002); Rutkauskas, A. V., Martinkuté, R. (2007) moksliniuose darbuose investicines
priemones suskirsto j kelias pagrindines grupes pagal investicinj turtg:

e investicijos ] nuosavybés vertybinius popierius — akcijos, akcijy fondai, akcijy pensijy
fondai, akcijy indeksiniai fondai;

e investicijos 1 skolos vertybinius popierius — trumpalaikiai ir ilgalaikiai vyriausybés
vertybiniai popieriai, bendroviy skolos vertybiniai popieriai (obligacijos), obligacijy
fondai, konservatyviis pensijy fondai;

e investicijos ] iSvestinius vertybinius popierius — ateities, pasirinkimo, apsikeitimo
sandoriai ir kt. sandoriai, kuriy verté priklauso nuo Kito turto, tokio kaip akcijos, skolos
vertybiniy popieriy, valiutos, kainos svyravimy;

e investicijos j pinigy rinkos priemones — indéliai, pinigy rinkos fondai;
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e investicijos  nekilnojamajj turta;
e kitos investicijos susijusios su kilnojamo turto jsigijimu, tai — investavimas j Zaliavas,
meno kirinius ir kitg kolekcinj ar antikvarinj turtg.

Tradicinj investicinj portfelj sudaro nuosavybés ar skolos vertybiniai popieriai, kurie
kombinuojami tarpusavyje atsizvelgiant j priimting rizikos lygj ir siekting pelninguma. Investuojant j
nuosavybés skolos vertybinius popierius, investuotojas, prie§ tapdamas rinkos dalyviu turi jvertinti ne
tik pelninguma, bet ir galimus nuostolius, i$siaiSkinti priezastis, kurios daro jtakos kainy svyravimams.

Akcijos kaina priklauso nuo to, kaip finansy rinkos vertina bendrovés galimybes uzdirbti pelng.
Analizuojami istoriniai rodikliai parodo kaip bendrovés reagavo j svyravimus ir kokios priemonés
padéjo pasiekti geresniy rezultaty. Akcijy kainos i$ esmés svyruoja dél besikeiciancio investuotojo
pozitirio, kuris reaguoja ] tam tikros informacijos prognozavima. Informacija dazniausiai susijusi su:
rinkos poky¢iais, ekonomikos tendencijomis (nuosmukio ar pakilimo laikotarpis), technologijomis,
teisés aktais, konkurencija. Siekiant sumazinti prisiimtos rizikos lygi, portfelj galima sudaryti i$
skirtingy investavimo priemoniy, taip jj diversifikuojant.

Kita nuosavybés vertybiniy popieriy kategorija — indekso fondai, kurie nekelia tikslo aplenkti
rinkos indekso, o siekia tik j ji lygiuotis, tai aktyviai valdomy fondy prieSingybé¢. Investuotojams
pritraukti taiko maZzesnius mokesc¢ius nei tradiciniai investiciniai fondai. Indeksiniy fondy valdytojai
neanalizuoja atskiry vertybiniy popieriy patrauklumo, todél tokiy fondy administravimas kainuoja
pigiau.

Dazniausiai, tradicinio portfelio struktiira sudaroma i8 akcijy ir obligacijy deél skirtingos rizikos ir
pelno marzos. Obligacijos, tai — skolos vertybiniai popieriai, finansiné investavimo priemone, turinti
maziausig rizikos lygj. Dél Sios prieZasties ji naudojama siekiant diversifikuoti portfel;. Investuotojo
tikslas — pasiekti norimg pelninguma, su maziausia prisiimama rizika. UZ obligacijas garantuoja jas
iSleidusi bendrove arba vyriausybé, todél tai laikoma viena saugiausiy investicijy. Konservatyvis

investuotojai renkasi $ig priemone dél mazo rizikos toleravimo lygio.

Investicijy Obligacijos Subalansuotos Pasaulio
navvzdziai akcijy ir obligacijy akciins
invactiriing
Rekomenduojamas
terminas <1 metai < 2 metai < 3 metai
Tikétinas ilgalaikis 2-p06 | [ 7.0 | [ n-190
metinis pelningumas
100% 50% 50% 100%
Investicijy ' - / \ » L :
paskirstymas j Obligacijy fondas Akcijy fond_as (viso
konkre&ius fondus pasaulio)

2 pav. Investavimo j akcijas arba obligacijas charakteristika (sudaryta pagal Vaiciulis M., 2007)
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Vertinant investicijas ] akcijas, rekomenduojamas laikotarpis iki 5 mety. Tai néra laikoma
trumpalaike investicija, todé¢l tikétinas metinis pelningumas yra 10 — 12 procenty. Portfelis sudarytas
tik i§ akcijy emisijos yra rizikingesnis nei investicijos ] obligacijas. M. Vaiciulis (2007) pateikia
diversifikuoto portfelio charakteristikas. Subalansuotos akcijy ir obligacijy investicijos trukmé iki 3
mety, o metinis tikétinas pelningumas siekia nuo 7 — 9 procenty.

Tradiciniy investavimo priemoniy taikymas ir derinimas, formuojant portfeli, gali padidinti
laukiama pelningumg, taCiau derinant alternatyvias investicijas su tradicinémis, siekiama labiau
diversifikuoti portfelj, taip sumazinant rizikg ir gaunant didelj pelninguma. Todé¢l be jau aptarty akcijy
ir obligacijy panaudojimo galimybiy, bus iSanalizuotos alternatyvios investavimo priemonés kaip
Investavimo galimybé ir jrankis padedantis diversifikuoti portfelio rizika.

Placigja prasme, alternatyva — tai, kas néra tradiciska, standartiska, jprasta. Investicijy pasaulyje
alternatyviosiomis investicijomis laikomos tokios priemonés, kurios néra priskiriamos tradicinéms
turto klaséms — akcijoms, obligacijoms ir pinigy rinkos priemonéms, t. y., nekilnojamas turtas,
zaliavos, emocinis turtas, apribotos rizikos fondai, iSvestinés finansinés priemonés, struktirinés
investicijy priemonés ir pan. Investavimas ] emocinj turta orientuotas } meno, antikvarines ir
kolekcines rinkas. Esant tokiai investicijai, investuotojas be finansinio pelno gauna ir emocing nauda.

Skirtingi autoriai skirtingai traktuoja alternatyvias investicijas. J. Bachman (2006) alternatyvias
investicijas skirsto ] prekiy jsigijima, rizikos draudimo fondus, taip pat iSskiria tarptautines
paprastasias akcijas, nes jos daznai sitlomos kaip turto klasés, kurios gali pagerinti investicinio
portfelio graza. Christine D. Reid (2010) alternatyvias investicijas skirsto j: rizikos draudimo fondus,
valdomus ateities sandorius, privataus kapitalo fondus, prekiy ir rizikos kapitalag. Visos Sios
investicijos naudojamos kaip portfelio valdymo instrumentai. Pasak autoriaus, tai labai specializuota
sritis, su kuria paprastai dirba fondy valdytojai.

Profesorius J. Mulvey (2006), savo straipsnyje pateikdamas pavyzdj apie alternatyvias
investicijas, jas suskirsto j keturias kategorijas: rizikos draudimo fondus, rizikos kapitala, privaty
kapitala, nekilnojamajj turtg. Autorius J. Mulvey (2006) teigia, kad alternatyvias investicijas galima
atskirti pagal charakteristikas: nelikviduma, platy pasirinkima, didelj graZos rodiklj, sunkiai nuspéjama
ir unikaly grazos model;.

Alternatyvios investicijos gali bati: investicijos j kuro, dujy ir energetikos rinka, meno ir kitokiy
kolekciniy kiriniy rinka, prekiy lizinga, akcijy konvergavimo programas ir t. t. R. A. J. Campbell
(2008), A. L. Rubinas (2003) analizuodami alternatyvas pabrézia investavimo j meng galimybes ir
nauda. Alternatyvy panaudojimas padeda valdyti portfelio pelningumg ir rizikinguma. Galima daryti
prielaida, kad alternatyva yra laikoma ta priemoné¢, kuri yra tradicinio portfelio struktiiros dalis.

Analitikas M. Ciuzelis (2014) pateikia alternatyviy investicijy apibendrinima:
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e tai, kas néra akcijos ir obligacijos: nekilnojamasis turtas, zaliavos, apribotos rizikos
fondai, antrinés gyvybés draudimo rinkos fondai, ,aistros* investicijos — menas,
antikvarinis, kolekcinis turtas;

e nejuda kartu su kapitalo rinkomis ir pasiZymi Siomis savybémis: graza i§ valdytojo
igiidziy ir kompetencijos, ne kapitalo rinky rizika, diversifikacija, apsauga;

e platesnis rinky, priemoniy ir veiksmy pasirinkimas.

Autorius pateikia optimalaus portfelio sudarymo pavyzdj. Pirmasis portfelis labiau atskleidzia
tradicinj investavimo buida, kuris sudarytas i§ akcijy ir obligacijy. Akcijy kiekis portfelyje didesnis ir
sudaro 60 proc., Sios kategorijos finansinés priemonés yra pelningesnés. Obligacijy kiek; portfelyje
apsprendzia investuotojo poziiiris j toleruoting rizikos lygj. M. Ciuzelis (2014) pateikia ir antrajj

optimaly portfelio variantg, kuris yra papildytas 20 proc. alternatyvios investavimo priemonés.

® Akcijos
= Akcijos u Obligacijos
m Obligacijos
= Alternatyvios
investicijos

3 pav. Tradicinio ir alternatyvaus portfelio struktiira (sudaryta pagal CiuZelis M. 2014)

Apskaiciuojant sudaryty portfeliy vertés pokycius, buvo naudojami indeksai: akcijos — S&P 500
yra laikomas vienu jtakingiausiy Jungtiniy Amerikos valstijy (JAV) akcijy birZzos rodikliy;
obligacijoms — iShares Core US Aggregate Bond Index susideda i§ visos obligacijy rinkos;
alternatyvioms investicijoms — Carlisle Long Term Growth Fund pagrindinj démesj skiria
investavimui antrinése gyvybés draudimo rinkose.

Kaip teigia N. C. Dimitris (2003), tiek finansy analitikai, tiek investicijy ekspertai pritaria
alternatyviy investicijy naudojimui, nepaisant esamos rizikos, nes tai atsiperka, kai vertini portfelio
graza ir perspektyva esant dideliems rinkos svyravimams. Galima apibendrinti, kad alternatyvioms
investicijoms priskirtini — privataus kapitalo fondai, nekilnojamas turtas, emocinis turtas, ribotos
rizikos fondai, kai kurie autoriai priskiria ir tarpusavio fondus, su akcijomis susietas obligacijas,
investavimg j iSvestines finansines priemones ir gyvybés draudima bei pensijy fondus.

Autorius G. KancerevyCius (2009) iSskiria tokias investicijas ] emocinj turtg: brangiuosius
metalus, brangakmenius, meno karinius, antikvarinius dirbinius, vyng, kita kolekcinj turtg. Toks
pavadinimas $iai investicijy grupei sitilomas dél jy teikiamo emocinio pasitenkinimo turto savininkui.
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Investicijos | meng yra laikomos gana efektyviomis, nes tai ilgalaiké investicija, kurig jgyvendinus,
investuotojas jgije nuosava kapitala ir teise disponuoti turtu. Sios investicinés grupés pelningumas
laikomas dideliu. Vienas pelningiausiy pardavimy uzfiksuotas 2015 metais, iliustruojanciu investicijas
mene — karinys ,,Gradiva®, sukurtas 1993 metais, buvo jsigytas 1995 geguzés ménesj, buvusio Sotheby
generalinio direktoriaus Alfred Taubman, uz 55 000 doleriy, kuris véliau, tame paciame Sotheby‘s
aukcione New York‘e, pardavé kirinj uz 1,210,000 doleriy. Sios investicijos graza sieke 2100
procenty per maziau nei 30 mety. PanasSiai, kaip ir pastarasis pavyzdys, David Hockney’s darbas
,Keédé su savo mintimis* 1997 metais buvo jsigytas uz 60 250 doleriy, o 2015 metais parduotas uz 700
000 doleriy. Sie pasauliniai pavyzdZiai interpretuoja ilgalaikes investicijas meno rinkoje, kuriy
pelningumas iSauga keliasdeSimt karty.

Rizikos kapitalo fondas kaip ir gyvybés draudimas antrinéje rinkoje, dél savo kompleksiniy
priemoniy taikymo néra pasirenkamas kaip investicinio portfelio diversifikavimo objektas. ISvestinés
finansinés priemonés priklauso tai finansiniy priemoniy grupei, kuriy verté¢ priklauso nuo kity
finansiniy priemoniy vertés su kuriomis jos yra susietos. Tai viena i$ rizikingiausiy priemoniy, todél su
jomis dazniausiai dirba tik labai patyre investuotojai arba fondai.

Alternatyviosiomis investicijomis | meng, siekiama uzdirbti pelno ir padidinti turima nuosava
kapitalg, kuris gali biiti naudojamas kaip uZstatas kitoms investicijoms. Daugeliu atvejy tokiy
investicijy pelno gavimo galimybés yra atidétos, nes dazniausiai tai orientuota j ilgalaike investicija,
t.y. pelnas gaunamas tik parduodant turimg turtg kitam pirkéjui. Meno kiriniy jsigijimas vir§ 20 000
doleriy yra laikoma ilgojo laikotarpio investicija, nes jy pelningumas didéja priklausomai nuo mety
skaiCiaus.

Meno rinkoje pastebima investavimo strategijy jvairove. Jei prie$ tai autoriai apie investicijas |
materialyj] turtg teigia, kad tai ilgalaikés investicijos, tai Artprice (2015) ataskaitoje pateikiamos
alternatyvos trumpalaikiy investicijy valdymui. Visa tai iliustruoja Jan Brueghel kiirinio jsigijimo ir
greito pardavimo atvejis, kuris néra ypac buidingas meno rinkoje. Paveikslas buvo nupirktas uz 76 345
doleriy 2015 metais Balandj, Sotheby‘s aukcione Londone, o parduotas uz 128400 doleriy, po pusés
mety nuo jsigijimo pradzios, Vienoje. Si trumpalaiké investicija, trukusi iki vieneriy mety, sukiiré 68
proc. graza investuotojui. 2015 metais buvo uzfiksuota Simtai sandoriy, kuriy perparduodamy darby
isigijimas padidino kiriniy kainas. Meno dirbiniy pelningumas vidutiniskai siekia 9,6 procentus
bendros metinés grazos, o vidutiné investavimo trukmé — 10 mety. Atitinkamai esant didesniam
pelningumui, §ios srities investicijos yra rizikingesnés, todél reikéty ] tai atsizvelgti formuojant
portfel;.

Galima palyginti tradicines investavimo priemones, t.y. akcijos ir obligacijos, su alternatyviomis
investicijomis | materialyjj turta, t.y. menas, antikvariniai ir kolekciniai daiktai. Vienas 1§ pagrindiniy

aspekty, tai kad tradicinés investavimo priemonés yra likvidesnés uz alternatyvias investicijas. Tuo
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tarpu alternatyvias investicijas parduoti yra sudétingiau, kadangi jos domina siauresnj investuotojy
ratg. Norint biti tikram, kad alternatyvig investicija pavyks parduoti, ji turi buti paklausi tarptautinése
rinkose. Taciau tiek alternatyviy, tiek tradiciniy investicijy kaing lemig tie patys désniai, tai paklausa ir
pasiiila. Abiejy tipy investicijomis yra prekiaujama rinkoje, tik materialios investavimo priemonés
aukcionuose, o vertybiniais popieriais prekiaujama birZoje. Alternatyviy investicijy j materialyjj turta,
pardavimo verté priklauso nuo tuo metu esancios situacijos rinkoje, mados tendencijy, paklausos,
retumo ir t.t. Tradicingje rinkoje, Sie procesai tokie patys, skiriasi tik kriterijai, pagal kuriuos
vertiname. Kaip jau ir buvo minéta, tradiciné rinka kur kas likvidesné, nes dalyviy skaiCius daug
didesnis.

Emociniy vertybiy, dar kitaip materialiojo turto investicijy rinkos mazai susijusios su
tradicinémis akcijy/obligacijy rinkomis, taciau jos gali reaguoti | bendra Salies ekonomikos situacija.
Infliacijai Salyje augant, rekomenduojama rinktis tarptautiniu mastu pripaZintas investicijas | turto
objektus. Tai laikoma palyginti saugia investicija esant pasaulio ekonomikos nuosmukiui.

Alternatyvios investicijos ] meng dazniausiai yra prabangos preké, kurias jsigyja turtingi
asmenys jau sukaupe¢ turto savo finansiniams poreikiams tenkinti. Analizuojant kainy svyravimo
priezastis, galima pagristi $ig minti, kad ekonominio sgstingio metu turtingi Zmonés néra priversti
iSparduoti sukaupta investicinj kapitala, todé¢l jy kaina nemaze¢ja taip sparciai kaip vertybiniy popieriy.
Taciau investavimas ] meng gali biiti ir trumpalaiké investavimo galimybé, trunkanti iki vieneriy mety.
Taip pat galima paneigti, kad tai tik turtingy asmeny investavimo priemoné, nes kaip ir tradicingje
rinkoje, egzistuoja konservatyvi, subalansuota ir rizikinga investavimo kryptis. Konservatyvis
investuotojai linke rinktis laiko patikrintus antikvarinius kiirinius, kuriy kaina atitinkamai didesne.
Jauno neZinomo menininko kiriniai kainuoja maZiau, o atsiperkamumo galimybés neZinomos, todél
tai laikoma rizikinga investicija, taCiau jperkama didziajai daliai vartotoju. Pagrindinis tikslas —

nustatyti, kuris 18 tokiy rinkos naujoky turés iSliekamaja verte ir po 30 mety.

100% “ ® Kitos vertybeés
80% - - - - - - -
o o Juvelyriniai dirbiniai,
60% —— 292%  2®7% |aikrodziai
0% — 169% | 189% Menas
20% — 20,7% | 191% = Automobiliai, laivai
0w 8w 128%
0% _ B Sportinés investicijos
Globaliu mastu Europa

4 pav. Investavimo | materialyji turta pasiskirstymas 2015 metais, pagal regionus (sudaryta

pagal World wealth report duomenis)
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Investavimas j emocines vertybes susideda i$: meno, kolekcinio ir antikvarinio turto. Vertinant 4
pav. pateikta informacija, daugiausiai investuojama i juvelyrinius dirbinius, laikrodzius, tokia
tendencija vyrauja tiek globaliu mastu, tiek Europoje. Kitas vertybes sudaro: monetos, vynas ar Kiti
kolekciniai daiktai. | Sig rinkg investuoja 21,4 proc. viso pasaulio investuotoju, tuo tarpu Europoje net
22,5 procentus. Si rinka vertinama dél nedideliy pradiniy investicijy, lyginant su kitomis materialiojo
turto grupémis. Automobiliai ir laivai uzima 20,7 procenty globalios rinkos ir 19,1 procentus Europos.
Sportines investicijas sudaro: investavimas ] jvairias komandas, sportinius zirgus, kitas sportines Sakas.
Menas néra viena didziausiy rinky tarp visy materialiojo turto grupiy, dél savo gana auksty pradiniy

investicijy, taciau tai rodo, kad jo verté ir pelningumas, kuris gaunamas pardavus kiirinj, vis augantis.

21,5% Paveikslai

13,0% Ivairiis anspaudy tipai

65,5% PieSimas akvarele

5 pav. Meno rinkos pardavimai pagal kategorijas (sudaryta pagal Artprice.com)

Vertinant meno rinka kaip potencialig investicija, pagal pateikta 5 pav. daugiausiai pardavimy
per 1998 — 2016 mety laikotarpi buvo pieSiniy su akvarele, tai sudaré 66,5 procentus visy pardavimy.
Skirstant segmentg pagal Salis, daugiausiai pieSiniy parduodama Kanados, Italijos ir Olandijos rinkose.
Pagal pateiktus Artprice tinklapio duomenis, tai sudaro 100 proc. pardavimy. Meno rinka skirstoma
pagal kategorijas, priklausomai nuo to, kokia technika yra naudoja. Paveiksly pardavimai vidutiniskai
siekia 21,5 proc. tarp visy pardavimy. Meno rinkoje dominuojancias pozicijas uzima tapyba. 2015
metais pateikti rezultatai parodé, kad kiiriniy, kuriy pardavimy riba siekia vir§ milijono doleriy, buvo
parduota apie 969 vienety. Aukcionuose tapybos darby apyvarta siekia milijardus ir 2015 metais virSija
8 milijardy suma. Sie rezultatai sudaro du tre¢dalius visos meno rinkos, kaip vieni brangiausiy ir
rafinuociausiy meno dirbiniy tarp skulptiiry ir pieSimo darby. Rezultatai skai¢iuojami globaliu mastu.
Skulptiiros uzima 16 procenty visos meno rinkos, o prieSimo darbai 18 procenty rinkos.

Pasak tokiy meno specialisty, kaip D. Juska (2015), E. Parulskis (2014) teigimu, investuojant |
meng, sunku tiksliai prognozuoti graza, nes pelningumas priklauso nuo ateities mados tendencijy,
kiirinio kokybés, jo istorijos. Taciau eksperty teigimu, statistiSkai tokios investicijos dazniausiai visada
pasiteisina. Taip pat dél mazZos koreliacijos su vertybiniais popieriais, tai sudaro galimybe
diversifikuoti investicinj portfel;.

Menas taip pat daznai pasirenkamas ir dé¢l savo nefinansinés vertés motyvo:
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e estetiné, emociné verté, pasigéréjimas, malonumas, hobis;

e priklausymas tam tikrai socialinei grupei, socialinis statusas/kapitalas, prestizas, pagarba;
e materialus, apiuopiamas turtas;

e funkciné verté;

e palikimas vélesnéms kartoms.

Investicijos i meno kirinius uZsienyje jau seniai zinomas budas taupyti ir uzdirbti. Pasak
Vilniaus aukciono teikiamos informacijos, Lietuvoje $i tendencija taip pat gana iSpopuliaréjo,
pastebimas vis didesnis susidoméjimas meno kiiriniais. Galerininkas D. JuSkus (2013) teigia, kad
,Lietuvos meno rinkos skaiciai ir dydis lyginant su, bet kokia kita Europos valstybe yra dramatiskai
mazi. Todél rinkoje iSauges galerijy skaiCius labai logiskai pradéjo jvedinéti paveiksly meno rinkoje
tam tikrus désnius, kurie galéty buti pasiilos ir paklausos pusiausvyra, kuomet paveiksly kaina pradéjo
augti, nes pardavé¢jai aktyviau reiSkési rinkoje ieSkodami meno kiiriniy, tuo pat metu keldami kiiriniy
paklausg ir, savaime suprantama, kaing.*

Vos pradéjus meng vadinti alternatyviagja investicija, vis daugiau mokslininky pradéjo tyrinéti
meno tinkamuma investicijoms. Taip suformuodami tendencijas sudarinéti duomeny bazes, kurti ir
fiksuoti indeksus, raSyti naujienas ir ataskaitas. Visi §ie analitiniai jrankiai bitini, norint sukurti

investicing strategija.
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2. TEORINIAI INVESTAVIMO SPRENDIMAI

2.1 Klasikinés optimalaus portfelio sudarymo teorijos

Optimalaus portfelio sudarymo teorija grindziama jo valdymu, kuris daznai siejamas su
investicijy diversifikavimu ir teigiamu grazos uztikrinimu. H. Markowitz (1952) yra laikomas
moderniosios portfelio teorijos pradininku, kuris apskai¢iavo diversifikacijos efekta ir jo nauda
siekiant sumazinti investuotojo rizika. Portfelio valdymo ir diversifikavimo svarba ypa¢ tapo aktuali
po finansiniy kriziy. Taciau esant globaliai krizei net ir diversifikuotas akcijy portfelis negali apsaugoti
nuo patiriamy nuostoliu, todél investuotojai turé¢jo atrasti alternatyvas, kurios galéty sumazinti
patiriamus nuostolius ar padidinti pelninguma. Didé¢janti investiciniy priemoniy jvairové suteikia
naujas investavimo galimybes ir geresnes portfelio diversifikavimo galimybes.

Investicijy portfelis gali biiti traktuojamas kaip fizinio ar juridinio asmens turimy finansiniy ir
materialiniy aktyvy rinkinys. Finansiniai aktyvai — skirstomi j vertybinius popierius (VP) ir grynuosius
pinigus, o materialiniai aktyvai skirstomi j brangiuosius metalus ir kilnojamajj, nekilnojamajj turta.
Dar kitaip portfelis vadinamas — investiciniy priemoniy rinkiniu.

Investuotojai pasinaudoje¢ iSplétotomis finansy rinkomis ir finansiniy priemoniy jvairove yra
linke investuoti ne ] atskyrus vertybinius popierius, o sudaryti optimaly portfeli, kuris padeda
diversifikuoti rizikg. Taciau atsitiktinis finansiniy instrumenty jtraukimas j portfelj ne visuomet leidzia
efektyviai sumazinti rizikg norint gauti pageidaujamg grazos normg. To pasekoje susiformuoja
investicinio portfelio sudarymo problematika, nes ne visi finansiniai instrumentai padeda jgyvendinti
investuotojo tikslus.

J. Tobin (1958), W. Sharp (1964), S. Ross (1976), G. Fama ir K. French (1993) galima laikyti H.
Markovitz (1952) teorijos siekéjais, kurie nagringjo optimalaus portfelio sudarymo problemas.
Nagrinéja tokias temas kaip portfelio formavimo kriterijai, aktyvy atranka, jy jkainojimo ypatumai,
strategijas bei portfelio vert¢ lemiancius veiksnius. Visos teoremos aprasomas ir pagrindziamos
kiekybiniais rodikliais. Kiekybiné duomeny analizé leidzia suprasti portfelio formavimo tikslus,
investuotojo strategijas, prognozuojamus rezultatus, kurie pagrindZia portfelio pasirinkima.

H. Markowitz (1952) teorija apie portfelio formavimg, leidZia nustatyti efektyvig ribg, Kuri
parodo minimizuotg rizikg esant tam tikram pelningumui arba maksimizuota pelng susidarius tam
tikram rizikos lygiui. Portfelio sudarymo problema kyla tada, kai méginama nuspresti, kokias ir kiek
finansiniy priemoniy laikyti portfelyje siekiant padidinti savo turta ir vartojimg. Priklausomai nuo

rinkos modelio ir prielaidy yra keletas portfelio problemos sprendimo varianty.
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R. Leipus, R. Norvaisa (2003) nagrinédami portfelio teorija, iSskiria H. Markowitz optimalaus
portfelio esme. Ji teigia, kad bitina atsizvelgti | portfelio struktiira, ji sudaranciy aktyvy grazy
kintamumag ir tarpusavio sgveikg. Tokias savybes kiekybiskai iSmatuoja dispersija ir kovariacija.

D. Cibulskiené ir Z. Grigalitinien¢ (2007) nagrinédamos H. Markowitz (1952) teorija ir jos
vystymg, pabrézé, kad autoriaus manymu, formuoti ir rinktis portfelj reikia tg, kuris yra ant
efektyvumo kreivés, taip optimizuojant jo pelninguma duotam rizikos lygiui. Toks optimalaus
portfelio pasirinkimas yra efektyvesnis, nei investicijos j atskyrus vertybinius popierius. H. Markowitz
siekia jrodyti, kad nors investicijos j vieng aktyva pajamingumas gali buti daug didesnis, taciau rizikos
pozitriu investicija per daug agresyvi, nes investuotojas negali pasinaudoti diversifikacijos
privalumais.

Autoriai G. Zilinskij ir A. Dzikevi¢ius (2008) nagrinédami Markowitz‘o portfelio teorijg, i¥skyre
tam tikras investuotojo elgsenos savybes, kurios atsispindi sudarinéjant portfelio strukttirg. Vienas 1§
pastebéjimu buvo tai, kad investuotojai analizuoja kiekvieng investavimo galimybe per tikimybinj
galimos grazos skirstinj duotam investavimo periodui. Investuotojui svarbu nustatyti laukiamg nauda
duotajam investavimo periodui. Kitas veiksnys lemiantis investuotojo strategija — nustatyti portfelio
rizika kaip laukiamos grazos variacija. G. Zilinskij ir A. Dzikevi¢ius (2008) teigia, kad ,,investuotojai
daro sprendimus atsizvelgdami tik j rizikg ir graza, todél jy naudingumo kreivés yra tikétinos grazos ir
tikétinos grazos variacijos ar standartinio nuokrypio funkcija“. Pagrindinis veiksnys darantis jtakos
investuotojo apsisprendimui formuojant portfelio struktiirg, tai — didziausias pelningumas, su
maziausia prisiimama rizika, todél esant fiksuotai grazai, investuotojas renkasi mazesng¢ rizika.

Autoriai Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2008), O. lyiola, Y. Munirat, C. Nurufo (2012) taip
pat nagrinéja modernigja portfelio teorija, kuri paremta H. Markowitz (1952) principais. Autoriai
i18skiria pagrindines savybes, kuriy laikantis buty suformuotas portfelis: 1 portfeli jtraukti bent du
finansinius aktyvus; priimti portfelio valdymo sprendimus atsizvelgus j prognozuojamus rodiklius, t.y.

rizikg ir graza; esant fiksuotai rizikai, pasirinkti maksimalig graza.

H. Markowitz modelis

. Optimalaus portfelio .
Vidutinis P sudaryraas Standartinis
pelningumas atsizvelgiant | pelng nuokrypis

ir rizikg

Koreliacija

6 pav. Markowitz modelis (sudaryta pagal Valentinavic¢ius, S. (2010))
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Kriterijai, kurie reikalingi sudarant portfelj pagal H. Markowitz‘’o modelj, tai: planuojamas,
laukiamas pelningumas; prisiimamos rizikos matas; kovariacija — instrumenty pelningumy normy
santykinis matas. Remiantis S§iais kriterijais laukiamas portfelio pelningumas apskaiciuojamas kaip
svertinis ] portfelj jeinan¢iy instrumenty laukiamy pelningumy vidurkis. Remiantis H. Markowitz
teorijg, apskaic¢iuojama kiekvieno aktyvo graza ir standartinis nuokrypis, toliau formuojant portfelj yra
jvertinama Kkovariacija tarp portfelio aktyvy, portfelio laukiamas pelningumas bei standartinis
nuokrypis.

Portfelio pelningumas — atskiry sudedamyjy daliy laukiamo pelningumo svertinis vidurkis, kai
kiekvienas rezultatas jvertinamas pagal jo pasirodymo tikimybg¢. Norint rasti vieng labiausiai tikéting
rezultatg 1§ tikimybiy pasiskirstymo, reikia apskaiciuoti planuojamag vertg, kuri nusako pagrinding

pelno tikimybinio pasiskirstymo tendencija.

n

ER) = ) 1 *P, (1)

i

Kur: E(R;) — planuojamas pelningumas;

ri— galimo pelningumo verte;

Pi— pelningumo tikimybé, n — galimy rezultaty skaicius.

Standartinis nuokrypis yra absoliutus rizikos matas, tai — vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo
laukiamo pelno uz investicija. Sis dydis nurodo galimus pelno uz investicija kitimus per tam tikrg laiko
perioda. Investuotojas visada turi nuspresti, kiek ir kokiy aktyvy kombinacijos sudarys jo portfelj, ar
toks rinkinys bus optimalus, kadangi i§ n vertybiniy popieriy galima sudaryti begalinj investiciniy
priemoniy skaiCiy portfelyje. Teorijoje pateikiama, kad geriausiai diversifikuotas portfelis yra
laikomas tas, kurj sudaro du aktyvai su neigiama koreliacija, nes tokiu atveju, vieno aktyvo kainai

sumazéjus, kita iSaugty. Standartinis nuokrypis gali biiti apskai¢iuojamas pagal formule:

0= \/Zf(ri —E(R))? * P, )

Kur: ¢ — standartinis nuokrypis, kiekybinis rizikos matas.

Standartinis nuokrypis naudojamas tais atvejais, kai tarpusavyje lyginamosios investicijos yra
vienodo dydzio, o pelningumo tikimybé pasiskirsto simetriSkai. Investicijos, kuriy laukiamas
pelningumas yra skirtingas, rizikai iSmatuoti naudojamas variacijos koeficienta, kuris skaiiuojamas
standartinj nuokrypj padalijus i$ faktinio rezultato arba planuojamo pelningumo.

Geriausiai diversifikuotas portfelis sudarytas i§ dviejy aktyvy, todel jo rizika apskaiciuojama

pagal formule:

— [y242 2,2
o, = in of +x70; + 2x;x;P;0;0; 3
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Kur: 6, oj — portfelio aktyvo i ir j laukiamo pelningumo standartinis nukrypimas;

Xi, Xj — aktyvy 1 ir j lyginamoji dalis portfelio struktiiroje;

Pij — koreliacijos koeficientas tarp i ir j aktyvy.

Standartinis nuokrypis dar apskaiCiuojamas iStraukiant Saknj i§ dispersijos. Apskai¢iuota
portfelio dispersija parodo duomeny sklaidg apie vidurkj, atspindinti labiausiai tikéting portfelio vertés
nukrypimg nuo laukiamo pelningumo. Dispersija padeda nustatyti duomeny kokybe bei patikimuma.

Portfelio diversifikavimui tirti naudojami du rodikliai — koreliacija ir kovariacija. Koreliacijos
koeficientas parodo dviejy aktyvy tarpusavio priklausomybe. RySys tarp pasirinkty veiksniy
iSreiSkiamas [-1;1] intervale, kuo koeficiento reik§mé artimesné 1, tuo rySys stipresnis. Kovariacija tai
— dydis, parodantis per tam tikrg laiko tarpa dviejy kintamyjy judéjimo krypti. Gauti rezultatai
interpretuojami remiantis taisyklémis:

e teigiama reik§mé parodo, kad dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta
pacia kryptimi,

e neigiama reikSmé apibiidina atvirkStinj rySy tarp aktyvy, kai dviejy instrumenty
pelningumai tuo paciu metu juda prieSingomis kryptimis, t. y. vieno aktyvo pelningumui
maz¢jant, kito pelningumas auga;

Kovariacija parodo statistinj dviejy atsitiktiniy kintamyjy saveika, per kurig dviejy vertybiniy

popieriy pelningumai turi tendencija kisti kartu, priklauso vienas nuo kito.
n
Cov (ri,rj)= z (ri, TX(ri,Tj)XPy (4)
i=1

Kur: r; — laukiamas i — tosios akcijos pelningumas;

T; — vidutinis laukiamas i — tosios akcijos pelningumas;

r; — laukiamas j — tosios akcijos pelningumas;

fj — vidutinis laukiamas j —tosios akcijos pelningumas;

P, — tikimybé, kad bus laukiamas konkretus pelningumas.

Kovariacija padeda nustatyti statistinis matas — koreliacija. Tai dviejy atsitiktiniy kintamyjy
kovariacija, kuri lygi koreliacijai tarp ty dviejy atsitiktiniy dydZiy ir jy standartiniy nuokrypiy
sandaugai. Rysys tarp koreliacijos ir kovariacijos apskai¢iuojamas remiantis formule:

Cov (ri,rj):pij6i8j
()
Kai: pj; — koreliacijos koeficientas tarp i — tojo ir j — tojo vertybiniy popieriy pelningumy.
O. lyiola, Y. Munirat, C. Nurufo (2012) tegia, kad koreliacija priklauso nuo sisteminio rysio tarp

investicinio turto daliy, todél portfelis sudarytas i§ vienos investicijy rasies, turi teigiamg koreliacijos
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ry$], todél tai nepadeda uztikrinti tinkamo portfelio diversifikavimo. Labiausiai diversifikuotas
portfelis sudarytas i§ dviejy aktyvy, kuriy koreliacija yra neigiama.

Ivertinus kiekybines portfelio formavimo charakteristikas, tarpusavyje lyginami portfeliai, kad
biity pasirinktas optimaliausias variantas investuotojui. H. Markovitz modelis nenustato optimalaus
portfelio, jis tik padeda nustatyti efektyvigjg aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimalis.
[Smatuoti optimaly planuojamo pelningumo ir rizikos santykj, investuotojas naudoja abejingumo
kreives.

Optimalus portfelis laikomas tokiu, kurio rizikos lygis yra Zemiausias duotam pelningumo lygiui,
arba atvirks¢iai — didziausias pelningumas duotai rizikai. Tokj rizikos ir grazos ryS$j atspindi
efektyvumo aibé, o esanti kreivé atspindi optimaliy portfeliy iSsidéstymg. Daroma prielaida, kad
did¢jant pelningumui, rizika taip pat didé¢ja, ir atvirksciai.

A
Tikétina graza

»
»

Standartinis nuokrypis
7 pav. Efektyvioji riba

Efektyvioje aibéje iSsidéste taskai, kurie simbolizuoja portfeliy grazos ir rizikos lygj, aplink
kreive yra laikomi neoptimaliis portfeliai, kurie sudaromi keiciant pasirinkty vertybiniy popieriy svorj
struktiiroje. 7 paveiksle efektyviaja ribg simbolizuoja EF tiesé, kurioje esantys taskai yra investuotojo
pasirinkimo alternatyvos. Naudojant efektyvigjg aibe, pasirinktas optimalus portfelis priklausys nuo
investuotojo pozitrio. Todél siekiant nustatyti, kokj portfelj pasirinks atskiras investuotojas yra

naudojamos abejingumo kreivés. Abejingumo kreivés atspindi investuotojo tolerancijg rizikai.
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8 pav. Abejingumo kreivé

Analizuojant investuotojy pasirinkimg tarp iSsidésciusiy tasky, 8 paveiksle A taskas atspindi

konservatyvy investuotoja, kuris toleruoja maza rizikos lygi, todél atitinkamai gauna maza graza.

Agresyvy investuotojo poziliri interpretuoja B portfelis. Vertinant portfelius taSkuose C ir D, galima

teigti, kad C taSke esantis portfelis yra optimalesnis pasirinkimas. Remiantis H. Markowitz teorema,

investuotojas visada rinksis portfelj su didesniu pelningumu esant fiksuotam rizikos lygiui.

V. Aleknevic¢ienés (2004) interpretuodama abejingumo kreive, iSskiria tris pagrindinius

investuotojy pozitrius j rizika:

e konservatyvus investuotojo tipas, kuris prisiima Zemg rizika. Investuodamas siekia

didZiausio saugumo savo portfelio laukiamiems rezultatams;

e nuosaikus investuotojas — prisiimantis vidutinj rizikos lygj. Sutinka prisiimti mazesn;j

sauguma, kad pasiekty didesnj pelninguma lyginant su konservatyvaus tipo investuotoju;

e agresyvus investuotojo, kuris sutinka prisiimti auksta rizikos lygj, taip siekdamas

didziausio pelningumo i§ suformuoto portfelio.
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9 pav. Abejingumo kreivé. Optimalus portfelis

Sujungus individualaus investuotojo abejingumo kreive su efektyvigja aibe, gaunamas optimalus
portfelis, kuris atspindi investuotojo tolerancija rizikai ir laukiamam pelningumui. Optimalus portfelis
9 pav. kreivéje pavaizduotas O taSke. Abejingumo I3 kreivé nesilieia su efektyvigja aibe, todél
investuotojas gali nepastebéti optimalaus portfelio, kuris atitikty jo keliamus reikalavimus.

H. Markowitz (1952) teorija teikia, kad investuotojas sprendimus priima remiantis laukiamos
vertés bei standartinio nuokrypio skai¢iavimais. V. Filipavicius ir L. Kazlauskas (2015) analizuodami
apie Markowtiz‘o portfelio modelj i$skyré privalumus ir trikumus. Pagrindiniai Sio modelio
privalumai tai, kad leidzia nustatyti: bendrg portfelio rizika; efektyvigjg aibg; rysj tarp akcijy
pelningumo bei rizikos. Trikumas, kad modelis remiasi prielaidomis, todél sunkiai jgyvendinamas;
sudétingi skaiCiavimai; laukiamas pelningumas Skaifiuojamas praeities duomenimis, todél néra
jvertintos tolimesnes rinkos tendencijas.

Nagrinéjant klasikines portfelio teorijas, kitas labai paplites portfelio formavimo ir valdymo
modelis — kapitalo jkainojimo modelis (angl. Capital asset pricing model — CAPM), kurio autorius
William Sharpe (1960). Sis modelis taikomas nustatyti ir jvertinti investavimo valdyma, todél buvo
iSplétotas kaip kapitalo aktyvy jkainojimo modelis. CAMP modelio pagrindinis tikslas — iSmatuoti
sisteming rizika, kurios pasikeitimus lemia bendrojo vidaus produkto, infliacijos, palikany normos ir
kt. makroekonominiy rodikliy pasikeitimai. G. Bapkauskaité ir D. Jurevic¢iené¢ (2014) teigia, kad
CAPM modelis numato grazos ir aktyvy kainos santykio prognozes. Bodie Z., Kane A., Marcus A. J.
(2002), D. Cibulskiené, Z. Grigalianiené (2007), E. Valakevi¢iaus (2008) i$skiria prielaidas, kuriomis
remiantis gali biiti suformuotas ilgalaikio turto jkainojimo modelis:

e visi investuotojai disponuoja vienoda, rinkoje esancia informacija;
e suformuoto portfelio optimizavimui yra naudojamos grazos ir standartinio nuokrypio

skaiCiavimai;
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e investuotojai nemoka jokiy komisiniy mokesciy, kurie susij¢ su pirkimo — pardavimo
sandoriais;

e investuotojas gali skolintis ir skolinti, esant nerizikingai palikany normai;

e finansiniai aktyvai yra likvidis, nepriklausomai nuo parduoto kiekio.

Kaip ir H. Markowitz (1952) teorija, taip ir kapitalo jkainojimo modelis numato rysj, tarp
kiekvieno aktyvo esancio portfelyje, paremtu rizikos ir pelningumo matais. Pasak E. Valakeviciaus
(2008), tai — rysio tarp vidutinés aktyvo grazos ir visy aktyvy grazy kovariacijy pusiausvyros modelis.
Remiantis J. Nedzvecka ir G. Rasimaviciu (2000) taikant CAPM modelj, priimama salyga, kad rinkoje
vyrauja pusiausvyra, kuri apibuidina visy investuotojy elgesj vienodai.

G. Kancerevyciaus (2009) nagrinédamas kapitalo rinkos teorija, pabrézia nerizikingo turto
svarbg, kurio planuojama graza tiksliai apskai¢iuota, o pelningumo variacija yra nuliné. Nerizikingy
aktyvy panaudojimas svarbus tuo, kad jy faktinis pelningumas lygus planuojamam pelningumui.
Investuojant | rizikingg turta, tokj kaip akcijos, investuotojas taip pat turi galimybe pirkti nerizikingg
turta, kaip trumpalaikius vyriausybés izdo skolos instrumentus.

W. F. Sharpe sukiiré rinkos modelj, kuris atspindi portfelio reakcija j rinkos pokyéius. Sio
modelio esmé ta, kad aktyvy graza priklauso nuo rinkoje esancios bendros grazos. Tokiu atveju
vertybiniy popieriy pajamingumas koreliuoja kartu su rinkos pajamingumu, t. y. kinta kartu. Aktyvy
pelningumg lemia dvi pagrindinés rizikos, tai — sisteming ir nesisteminé rizika. Diversifikuoti galima
tik nesisteming rizika, kuri kyla dél konkretaus finansinio instrumento rizikos. Tokiu atveju sisteming
rizikg galima tik sumazinti, taCiau visiSkai paSalinti nejmanoma. Portfelio pelningumas
apskaiciuojamas kaip svertinis vidurkis. Dazniausiai vietoje rinkos akcijy pelningumo yra vertinami
indeksai. Tuomet tikétina, kad augant indeksui, augs ir akcijos kaina, o indeksui krentant, kris ir
akcijos kaina. Vienas i§ biidy tokiai priklausomybei nustatyti yra rinkos modelis.

Tie = a; + b + & (6)

Kur: ri;— i — tosios akcijos pelningumas per t laikotarpj;

a; — pelningumas, kai B reikSmé lygi nuliui;

b; — t — tosios akcijos jautrumas [3;

gjt — atsitiktiné klaida.

CAPM modelis rekomenduoja investuotojui jsigyti tokj portfelj, kuris biity paremtas indeksy
skaiCiavimais ir suformuotas remiantis jais. Apskai¢iuojamas pelningumas pagal rinkos modelj yra
priklausomas nuo B koeficiento reikSmés. Literatiroje kapitalo jkainojimo modelj ir B koeficiento
reik§me nagrinéja daugelis autoriy, tai O. lyiola, Y. Munirat, Ch. Nwufo (2012), N. Framstad (2015),
F. K. Reilly, K. C. Brown (2011), M. Ranganatham, R. Madhumathi (2006), A. V. Rutkauskas (2006),
Z. Gaidiené (1998), E. Valakevigius (2001), D. Cibulskiené, Z. Grigalitiniené¢ (2007), D. Jureviéiené,
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G. Bapkauskaité (2014), A. Lileikiené, D. Daugintyté (2009), kurie teigia, kad B koeficientas parodo
aktyvy rizikos nukrypimus nuo rinkos indekso. Tai aktyvy pelningumo kintamumo arba pelningumo
rySys su rinkos portfelio pelningumy svyravimu.  koeficientas CAPM modelyje parodo sisteminés
rizikos dalj visame portfelyje, nes esant visiskam portfelio diversifikavimui, nesisteminés rizikos

dalies nelieka.

COViy oOr*tiy
Y o ou

(")

Kur: B — beta, arba sisteminé instrumento rizika;

Covim — instrumento i ir rinkos portfelio M kovariacijos koeficientas;

Qwm — rinkos portfelio standartinis nuokrypis;

Qi — instrumento standartinis nuokrypis;

rim — rinkos portfelio naudingumas.

O. lyiola, Y. Munirat, Ch. Nwufo (2012) teigia, kad beta koeficientas parodo portfelio vertés
pokytj, pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei. Beta koeficiento reik§mé parodo kokig graza galima
gauti i§ konkretaus portfelio, kai rinka nepastovi. Kai gauta reikSmé lygi 1, tai parodo, kad
suformuotas portfelis sinchroniskai juda su rinka ir atitinka indekso reik$me, su kuriuo lyginamas. Kuo
didesné beta koeficiento reiksmé, tuo daugiau rizikos investuotojas prisiima. Rizikingi aktyvai laikomi

tie, kuriy beta reik§mé yra daugiau nei 1. Tokio portfelio sisteminé rizika svyruoja labiau uz rinka.

Bendra portfelio rizika apskai¢iuojama pagal formule:

n
Br = z XiPi (8)
i=1
Kur: xij — 1 — tujy vertybiniy popieriy lyginamoji dalis, iSreiSkiama jiems pirkti iSleisty pinigy

santykiu su bendra vertybiniams popieriams pirkti iSleista pinigy suma;

B;— j — toji vertybinio popieriaus beta koeficientas.

Autorés A. Lileikiené ir D. Daugintyté (2009) teigia, kad pelningumo ir rizikos palyginimas yra
reikalingas, norint nustatyti, koks turéty buti pelningumas, kuris kompensuoty rizikg. Bodie Z., Kane
A., Marcus A. J. (2002) nagrinéja kapitalo jkainojimo modelio pritaikomumg. Laikomasi prielaidos,
kad visy investuotojy sudaryti portfeliai priklauso vienai rizikos grupei, dél jose esancios sisteminés
rizikos. Autoriai teigia, kad CAPM metodg tikslinga taikyti, kai egzistuoja pusiausvyra ir rinkos
portfelio apskai¢iuota vidutiné dispersija yra lietimosi taske su efektyviai sudaryty portfeliu.

Kapitalo jkainojimo modelio pagrindinis trikumas, kad jis taikomas efektyviuose,
iSsivysCiusiose kapitalo rinkose. Taip pat daznai pasirenkamy akcijy ar kity aktyvy kaing lemia
veiksniai, kurie neturi rySio su rinkos tendencijomis. Taciau Sis modelis i$skaido rizikg } sisteming ir

nesisteming, tod¢l galima nustatyti rysj tarp vertybiniy popieriy pajamingumo ir rizikos lygio.
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CAPM modelyje lyginant aktyvy portfel] su rinkos portfeliu ar lyginamuoju indeksu yra
jvertinamas tik vienas veiksnys — beta koeficientas. Tokiu atveju néra jvertinami Kiti veiksniai darantys
itakos pelningumui, todél autoriai G. Fama ir K. French (1992) pateikia kaip galima vertinti
transformavus vienfaktoring regresijos lygt] ] daugiafaktoring, tokiu budu siekiant geresnés
pelningumo sklaidos determinacijos. D. Cibulskiené ir Z. Grigalitiniené (2007), teigia, kad portfelio
pelningumui jtakos turi rinkos rizika, taciau svarbiis veiksniai iSlieka ir jmonés dydis, vertés nustatyto
veiksnys.

Daugiafaktoris modelis aiskinamas tuo, kad faktiSkas portfelio pajamingumas priklauso ne tik
nuo rinkos indekso pokycio, bet ir nuo kity faktoriy, kuriy ekonomikoje yra kur kas daugiau nei
vienas, todél plétojant ir tobulinant $io mokslininko teorija buvo sukurti — faktoriai modeliai. Analizé
padeda atrinkti ir jvertinti veiksnius, daranc¢ius didZiausig jtaka portfelio pelningumui, todél optimalaus

portfelio sudarymo ir valdymo teorija yra paremta matematiniais — statistiniais metodais.

Veiksniy labiausiai jtakojanciy aktyvy pelningumg atrinkimas

'

Regresijos lygéiy sudarymas

v

Aktyvy portfelio pelningumo nustatymas

v

Aktyvy portfelio rizikos nustatymas

v

Rezultaty patikimumo nustatymas

v

Optimalaus portfelio nustatymas

10 pav. Faktorinio modelio sudarymas

Pagal pateikta 10 pav. naudojantis faktoringo modeliy, investuotojas turi istirti veiksnius, kurie
itakoja konkreciy aktyvy pelningumus, sudaryti regresijos lygti. Regresijos lygtis jvertinta sary$j tarp
veiksniy ir atsako j klausima, kaip keiciasi nagrin¢jamo ekonominio reiskinio vidutiné reikSme, kintant
ji itakojanc¢iam veiksniui arba veiksniams. [vertinus atskiry aktyvy teikiamg pelninguma ir nustacius
investuotojui priimtiniausius variantus, formuojamas portfelis ir apskai¢iuojamas jo pelningumas bei
standartinis nuokrypis. Faktoriniuose modeliuose labai svarbus duomeny patikimumo nustatymas, nes
tik tada galima teigti, kad pasirinkimas buvo argumentuotas ir teisingas. Daugiafaktoriniy ir
vienafaktoriy modeliy pagrindinis skirtumas yra tas, kad jie skirtingai vertina veiksniy jtaka portfelio

pajamingumuli.
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Viena i§ prielaidy nagrin¢jant faktorinius modelius yra ta, kad dviejy ar daugiau vertybiniy
popieriy pajamingumai koreliuoja tarpusavyje, vienodai reaguoja j tam tikrus vienodus veiksnius.
Modelis pagristas faktoriais, t. y. veiksniai, kurie daro jtakos visy aktyvy pajamingumo kitimui, ir
specifinis, kurie unikalus ir skirti tik pavieniams aktyvams. Todél specifiniai jtakojantys veiksniai
nekoreliuoja su kity aktyvy specifiniu pajamingumu. Naudojant §] modelj, gaunami duomenys pagal
kuriuos apskai¢iuotume kiekvieno portfelio aktyvo dispersija, kovariacijas, kurios taip pat reikalingos
H. Markowitz efektyvios aibés kreivéms gauti.

Portfelio teorija paremta pagal H. Markowitz (1952) sudarymo metodika, néra nepakankamai
orientuoti ] visy portfelio galimybiy ir jy patikimumo lygiy nustatymg, nes investicijos daznai
matomos kaip simetriniai ar normalieji tikimybiy skirstiniai. Analizuojant portfelio sudarymo
galimybes riekia atsizvelgti jog kiekvieno portfelio ar atskiro vertybinio popieriaus pelningumas gali
bati vertinamas ne tik kaip vidurkio reik§meé, tadiau kaip tikimybiy skirstinys, kuris parodo kokia yra
kiekvienos tikétinos portfelio pelningumo reikSmes tikimybé. Visas tikimybiy skirstinys parodo bendra
galimy pelningumy iSsibarstyma.

Apibendrinant isanalizavus klasikinius portfelio formavimo metodus, galima teigti, kad visi
metodai yra panasts tuo, kad siekia vieno pagrindinio tikslo — optimalaus portfelio sudarymo. Portfelio
formavimas leidzia planuoti, jvertinti ir kontroliuoti investicinés veiklos galutinius rezultatus. Todél
galima teigti, kad pagrindiniai investavimo tikslai — investicijy saugumas, pelnas ir kapitalo augimas.
Portfelio sudarymas pagerina investavimo salygas, taip pat suteikia tokias investicines charakteristikas,
kurios nepasiekiamos investuojant j pavienius vertybinius popierius ar Kitas investicines priemones.
Pagrindinis démesys, formuojant portfelj;, galéty buti skiriamas struktiiros optimizavimui, t.y.

jtraukiant alternatyvias investicijas j portfelio valdymo strategija.

2.2 Diversifikavimo teorija

Investuotojo pagrindinis tikslas — uzdirbti pajamas i§ investavimo objekto, todél jis turi didelj
pasirinkimg tarp aktyvy, kuriuos galima jtraukti j placiai diversifikuotg investicijy portfeli. Todél
diversifikacijg galima apibrézti, kaip esamos veiklos sri¢iy iSplétima. Autoriai Bodie Z., Kane A,
Marcus A. J. (2002) teigia, kad pasirinkus didesnj kiekj aktyvy, daroma prielaida geresniam portfelio
diversifikavimui. Kiekvienas investicinis aktyvas pasizymi tam tikra rizika, kurig sudaro sisteminé ir
nesisteminé rizika, todé¢l portfelio diversifikacija gali sumazina ja, bet nepanaikinti visiskai. 11 pav.

pateikta rizika, kuri susijusi su investicijomis.
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Rizika

Bendra o .
A rizika Diversifikuota rizika

Sisteminé rizika

»
>

Instrumenty kiekis
portfelyje

11 pav. RySys tarp bendros sistemingos ir nesistemingos rizikos investicinio portfelio

Nesisteminé rizika veikia kiekvieng aktyva atskirai, o sisteminé — bendra daugeliui aktyvy ir
priklauso nuo makroekonominiy veiksniy. 11 paveiksle bendrg rizikos lygj vaizduoja lenkta kreivé.
Linijos leidimuisi Zemyn jtakos daro diversifikacijos efektas, kuris sumaZzina nesisteminés rizikos dalj
bendroje rizikoje. Tinkamai valdant diversifikuotg portfelj galima pasiekti, kad nesisteminé rizika biity
eliminuota, taciau sisteminé rizika neiSvengiama. Nesistemin¢ rizika yra specifiné, kuri priskirta tam
tikrai kompanijai, pramoneés Saky grupei ar geografinei teritorijai. PrieSingai nei nesisteminé rizika,
sistemines rizikos dydZziui jtakos neturi aktyvy skaicius esantis portfelyje. Todél atsiZvelgiant j prie$ tai
aprasyta teoring dalj, vertinant investuotojo tikslus, esant didesnei sisteminei rizikai investuotojas
pageidaus didesnés pelno normos.

11 paveiksle pavaizduotas rySys tarp rizikos ir instrumenty kiekio portfelyje jrodo tai, kad kuo
didesnis aktyvy skaiCius portfelyje, tuo nesisteminé rizika mazesné ir galiausiai eliminuojama visai.
Taciau toks kreivés pateikimas atitinka tik teorinj aspekta apie bendros rizikos iSskaidyma. Dél aktyvy
skaiCiaus, sudarant optimaly portfel} yra diskutuotina ir autoriai néra priémeé vieningos nuomongés.

G.Zilinskij (2012), A. Lileikiené¢ ir D. Daugintyté (2009) teigia, kad norint pasiekti didZiausia
diversifikavimo nauda, negalima virSyti 10 aktyvy skaiCiaus portfelyje. O. lyiola, Y. Munirat, C.
Nurufo (2012), Frank K. Reilly, Keith C. Brown (2011) nuomone, diversifikavimas praranda prasme
tada, kai portfelis virSija daugiau nei 10 — 15 aktyvy ribg. Todél galima teigti, kad 11 pav. kreivei
leidziantis zemyn, pasiekus tam tikrg kritinj taSka, ji vél pradés didéti, nes instrumenty skai¢ius
portfelyje i§Sauks iki tiek, kad diversifikacija praras prasme. Atsizvelgiant j skirtingy autoriy huomone,
galima daryti prielaida, kad geriausiai diversifikuotas portfelis sudarytas i§ dviejy aktyvy, kuriy
koreliacija yra neigiama, tokiu atveju esant sumaZz€jusiai vieno aktyvo kainai, kito kaina iSauga.

Neigiama koreliacija rodo, kad aktyvy graza juda prieSingomis kryptimis. H. Markowitz modelis
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vertindamas portfelio rizikg nagrinéja standartinj nuokrypij, koreliacijg ir kovariacijos sgvokas (zr. 2.1
poskyryje).

Koreliacijos ir kovariacijos koeficientai parodo teigiamg arba neigiamg rysj tarp dviejy
kintamyjy, kuriy reik§mé kinta [1;-1] intervale. Priklausomai nuo gautos reikSmeés, rySys gali bati
stiprus, kai rezultatas ar¢iau vieneto, ir silpnas, kai atsakymas arciau nulinés reik§més.

W. N. Goetzmann, A. Kumar (2008), G. Bapkauskaité ir D. Jurevic¢iené (2014) teigia, kad dél
koreliacinio ir kovariacinio rySio tarp aktyvy pelningumy, negalima visiskai eliminuoti rizikos. Taip
yra dél to, kad vertybiniy popieriy kainos teigiamai koreliuoja su rinka, tod¢l islieka bendras rysys tarp
aktyvy. Autoriai mano, kad portfelio rizikg padeda diversifikuoti investicijos j skirtingas aktyvy raisis.
Tarkime jei tai yra akcijos, patartina investuoti j skirtingus sektorius ar j jmonés, kurios priklausyty
skirtingoms pramonés Sakoms. Taip pat pravartu derinti skirtingas finansines priemones, kuriy
koreliacija labai silpna arba neigiama, tai akcijy — obligacijy derinimas.

D. Cibulskien¢, M. Brazauskas (2014) nagrinédami diversifikavimo galimybes iSskiria H.
Markowitz (1952) metoda, kuris teigia, kad portfelio rizika riekia iSskaidyti tarp sektoriy. Toks buidas
leidzia investuoti | vieng vertybiniy popieriy rinka, taciau portfelj formuoti i§ atskiry sektoriy. K.
Phylaktisa, F. Ravazzolob (2005), J. M. Campa, N. Fernandes (2006) nagringja investicijy
diversifikacijg tarptautiniame portfelyje. Pagrindiniai tyrimai skirti iStirti koreliacijos rysj tarp jvairiy
Saliy rinky. Investuotojas rinkdamasis aktyvis i§ skirtingy $akiy rinky gali diversifikuoti portfelj ir
prisiimti mazesn¢ sisteminés rizikos dalj. Skirtingy Saliy rinkas veikia makroekonominiai veiksniai,
kurie laiko atzvilgiu néra tokie patys, t. y. politika, finansinés krizés. Tokio portfelio suformavimas
padeda sumazinti sisteming konkrecios Salies akcijy kainy svyravimo rizikg. Koreliacija parodo, kuriy
Saliy rinkos keiciasi viena kryptimi, o kuriy rinkos juda priesingomis kryptimis.

G. Zilinskij (2012) i3skiria diversifikavimo aspektus, kurie ypa¢ aktualis padidéjus rinky
nepastovumui ir nuosmukio laikotarpiu:

e investuotojai linke pasirinkti didesnes, likvidesnes, efektyvesnes rinkas su mazesnémis
sandoriu sgnaudomis;

e sandoriu sgnaudos tampa aktualios, kai sudaromas tarptautiniu mastu diversifikuotas
portfelis, nes jos gali sumazinti arba visiskai nubraukti diversifikacijos nauda;

e ribotos ilgalaikés diversifikacijos ir didelio pelningumo galimybés besivystanciose
Salyse, taciau patrauklios trumpalaikio investavimo galimybeés;

e tarptautiniai investuotojai susiduria ne tik su akcijy, 1 kurias investuojama, bet ir su
valiuty kursu svyravimo rizika, nors §i rizika ir gali biiti valdoma;

e vienareikSmiskai negalima atsakyti, koks akcijy portfelio diversifikavimo biidas yra
geresnis, iSskaidymas pagal sektoriy ar pagal Salis, todél tikslinga yra diversifikuoti
investicijas derinant abu budus.
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Pagal pateiktus G. Zilinskij (2012) principus, galima daryti i§vada, kad tarptautinis aktyvy
portfelis neuztikrina pakankamos investicijy portfelio diversifikacijos. Todél sitiloma kita alternatyva,
tai investavimas ] nuosavybés aktyvis, kada investuotojas jsigyja kilnojama turtg. Pleciantis finansy
rinkoms ir finansiniy priemoniy jvairovei, atsirado galimybé j portfelj jtraukti ir kitas turto klases, o
tokie mokslininkai kaip N. C. Dimitris (2003), A. L. Rubino (2001), Mei J., Moses M., (2006) ir k. t.
nagrinéja galimybe jtraukti meno kiirinius j investicinj portfelj, siekiant jj diversifikuoti.

Investavimas | meno kiirinius pasizymi tuo, kad jy rizikg ir graza lemia kiti veiksniai, nei
tradicing kapitalo rinkg, o verte kuria informaciniai, konkurenciniai pranasumai ir valdytojo jgiidziai.
Investicijy ] meng verte¢ nustato kirinio autentiSkumas, eksponato istorija, mada ar paklausos
tendencijy pasikeitimai. Taciau i§ kiekvieno veiksnio formuojasi rizika, kuri kaip ir tradicingje
investavimo rinkoje laikoma sisteminé ir nesisteminé. Investuotojas formuodamas portfelj turi
atsizvelgti | kiekvieno aktyvo specifing rizikg. Suformuojant diversifikuota portfelj reikia eliminuoti
nesisteming rizikg, kuri susijusi su aktyvo jsigijimu ir pasirinkimu. Investuotojo strategija pasirinkti
alternatyvy investavimg ] meng suteikia platesnj rinky, priemoniy ir veiksmy pasirinkimg —
pasitelkiamos moderniausios finansinés priemonés, iSnaudojamos galimybés uzdirbti i§ kainy kritimo.
Alternatyvios strategijos mazai arba visiskai nekoreliuoja su tradicinémis kapitalo rinkomis, todél
suteikia portfeliui tikraja diversifikacijg. Ilgalaikéje perspektyvoje investuotojui tai duoty aukstesng
graza, pasiekta su mazesniais grazos svyravimais.

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojas norédamas diversifikuoti portfelj, turi derinti
finansinius aktyvus su kitomis turto klasémis, kuriy pageidautinas koreliacinis rySys buty neigiamas.
Diversifikavimas — tai rizikos nustatymo ir eliminavimo procesas, taiau ne visa rizika gali buti
sumazinama. Investuotojas turi jvertinti sisteminés rizikos lygj, kad j; sumaZinti. DaZniausiai tokia
rizikg sukelia makroekonominé aplinka, tai Salies ekonomikos situacija, politika, infliacija. Autoriai
i§skiria keletg diversifikavimo buidy, tai — investavimas j skirtingus aktyvus, juos derinant tarpusavyje,
investuojant | tarptautines priemones, taip sumazinant sisteminés rizikos dalj, investuojant] vieng
finansing priemong, pasirinkti aktyvus i§ skirtingy sektoriy ar pramonés Saky. Portfelio formavimas ir
diversifikavimas neatsiejami dalykai, kai investuotojas siekia sudaryti optimaly portfelj ir efektyviali ji
valdyti.

2.3 Alternatyvaus investavimo j menga teoriniai aspektai

Investicijos ] meng susiformavo jau seniai, tafiau autoriai prieStaringai vertino jo tinkamumg.
Autoriai diskutavo ar meng galima laikyti investicinés priemonés dalimi. Duomenys apie meno
uzdirbtg pelninguma, rinkos pardavimus nebuvo kaupiami, todél autoriai meno jsigijima priskirdavo
prie savo poreikiy tenkinimo. Vieni i§ tokiy autoriy buvo B. S. Frey ir R. Cueni (2013), kurie apra$é ne

tik finansing meno gerove investuotojui, taciau ir dvasing, kuri teikia pasitenkinimg. P. Stein (1977)
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pabrézia meno teikiama emocing naudg. Autorius teigia, kad investuotojo nauda i§ meno jsigijimo
pasireiské kaip materialios investicijos jsigijimas, emocinis pasitenkinimas, pasigroz¢jimo objektas ir
gera finansiné investicija, dél kurios gali biiti gaunamos periodinés pajamos ne tik jj pardavus. D¢l §ios
priezasties, investicijos j meno kirinius vadinamos ne tik alternatyviomis investicijomis, bet ir
laikomos emociniu turtu, investicijos ,,iS aistros“. Autoriai B. S. Frey ir R. Cueni (2013) meng
apibiidina kaip alternatyvy investavimg, nes tai néra susij¢ su akcijomis, obligacijomis ar pinigais.
ISskyré savybes, kurios apibiidina meno rink3:

e dabarting rinkos verte yra sunku jvertinti;

e palyginti su finansiniu turtu, investicijos j meng labiau nelikvidzios;

¢ reikalingas didelis informacijos Kiekis prie$ investuojant j meno rinka;

e skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainos gali biiti labai didelis;

e laiko veiksnys daro didelg jtaka pardavimo vertei.

L. A. Rubino (2003) teigia, kad sékmingos investicijos 1 meng reikalauja daug Ziniy ir iSmonés
apie jo menin¢ kokybe ir autentiSkuma, taip pat reikia nusimanyti apie meno rinkoje vyraujancias
tendencijas. M. Tucker, W. Hlawischka, J. Pierre (1995) isreiské savo nuomong, kad meno rinkos
pelningumas yra kur kas didesnis nei tradicinés rinkos. Taip yra dél to, kad meno rinka laikoma
maziau jautria makroekonominiams veiksniams, t. y. infliacijai, Salies politikai, ekonominéms krizéms
ir kt. Dél Sios priezasties atliktuose tyrimuose teigia, kad tokios investicijos laikomos stabiliomis ir
saugiomis.

E. Dimson, CH. Spaenjers (2013) teigia, kad vienas pirmyjy meno rinkg i$studijavusiy autoriy
buvo R. Anderson (1974), kuris tyré graza. Tokie autoriai kaip W. Baumol (1986), B. Frey ir W.
Pommerhne (1989), J. P. Stein (1977) savo tyrimuose daugiausiai démesio skyré meno grazai. Jie
analizavo istorinius duomenis ir vertino investicijy patrauklumg j meno rinkg. Autoriai M. Tucker, W.
Hlawischka, J. Pierre (1995) savo tyrimg orientavo j indeksy analizg ir portfelio optimizavimg. Buvo
atliktas vidurkio — variacijos tyrimas, tarp akcijy indekso S&P 500 ir Sotheby meno indekso. Autoriy
tikslas buvo istirti ar menas gali bati portfelio dalimi ir jrodyti, kad tai ne tik savarankiSka investiciné
priemoné. Buvo sudaryta koreliacijos matrica tarp finansiniy aktyvy, meno ir aukso. Meno portfel; M.
Tucker, W. Hlawischka, J. Pierre (1995) autoriai suformavo i$ skirtingy krypciy, t. y. 19 amziaus
paveiksly, modernaus meno, senoviniy paveiksly ir Siuolaikinio meno. Tyrimas parodé, kad menas gali
buiti viena i§ portfelio struktiiros daliy, ji veikia kaip diversifikavimo priemoné, taip pat jie teigia, kad
menas turéty sudaryti didele dalj portfelyje.

Autorius L. A. Rubino (2003) pateikia susistemintus autoriy duomenis, kurie nagriné¢jo meno
investavimo galimybes. Skirtingy laikotarpiy autoriai tyré meno rinkos rodiklius: vidurkj, standartinj

nuokrypi, beta koeficienta ir koreliacija
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1 lentelé. Autoriy tyrimy apie meno investavimo galimybes rezultatai

o ) ) ) ) Standartinis o
Autoriali Laikotarpis Vidurkis _ Beta koef. | Koreliacija
nuokrypis
Baumol (1986) 1652 — 1961 0.55 1.25
E;emg?ehne 1635 — 1987 1.80 5.00
(1989) 1950 — 1987 6.70 4.7
Goetzmann 1716 — 1986 3.20 56.50 0.67
(1993) 1850 — 1986 6.20 65.00 0.79
1900 — 1986 17.50 52.80 0.78
Goetzmann
(1995) 1907 — 1987 5.75-11.13 | 8.00
Mastumo,
Andoh, and 1975 —-1989 16.00 17.00
Hoban (1994)
Pesando (1993) 1977 — 1992 1.51 19.90 0.31 0.30
Stein (1977) 1946 — 1968 10.47 0.82

Pateiktoje 1 lentel¢je autoriai meno rinkos rodiklius interpretavo skirtinguose laikotarpiuose,
todél vidutini$kai graza svyruoja nuo 0,55 — 17,50 procenty. Tokie autoriai kaip W. Baumol (1986), J.
P. Stein (1977) ir B. Frey su W. Pommerhne (1989) vietoje standartinio nuokrypio, rizika apskai¢iavo
remiantis beta koeficientu. Savo tyrimuose jie analizavo meno vertés priklausomuma rinkos
tendencijoms. W. Baumol (1986) savo tyrime nustaté, kad meno verté yra atsitikting, o ilgalaiké
investicija gali bati lygi nuliui. Goetzman (1993) nustaté auksta koreliacijos lygj tarp meno indekso ir
Londono akcijy. Paaiskindamas tyrimo rezultatus jis teigia, kad aukSta koreliacija su obligacijy ir
akcijy rinkg, investavimg ] meng daro prastu pasirinkimu, siekiant portfelio diversifikavimo tiksly.
PrieSingai jrodé M. Tucker, W. Hlawischka, J. Pierre (1995) autoriai savo tyrimo i$vadoje pateikia,
kad pasirinkus kintama laikotarpj ir indeksg jie nustate, kad menas diversifikavimo tikslais naudoti yra
tinkamas. Todél portfelio struktiiroje menas turéty uzimti didzigja dalj. W. Goetzman (1993) savo
antrame tyrime nustaté, kad menas turi papildoma rizika, kuri individualiai priskiriama kiekvienam
darbui, todél sudarant portfelj i§ akcijy ir tam tikros meno riiSies, jis gali biiti diversifikuotas.
Skaiciavimai parodé 8 procenty rizika ir graza kintancia nuo 5,75 — 11,13 procenty. Pesando (1993)
nagrin¢jamas laikotarpis buvo 1977 — 1992 metai, apskaic¢iavo koreliacijg tarp paveiksly ir izdo
vekseliy, kuri siekia 0,3 ir yra vertinama kaip labai silpna.

A. L. Rubinas (2003) nustaté, kad finansy rinkos daro jtakos meno rinkai, kai tuo tarpu meno
rinka jtakos finansy rinkai nedaro. Atliktuose tyrimuose nustaté, kad norint prognozuoti meno rinkos
vertes, galima naudoti finansinius rinkos kintamuosius. Tyrime jis pateiké variacijos modelj, kuris

jrodé, kad laiko atzvilgiu tarpusavyje abejos rinkos susijusios. B. Frey ir W. Pommerhne (1989) savo
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tyrimuose nagrin€jo tik meno rinkos grazos rodiklius, todél tyré kokie veiksniai daro didziausig jtaka
ju kitimui laike. Autoriai be mados, meno kritiky, i§skyré muziejus. Muziejuose eksponuojami kiiriniai
susilauké daugiau investuotojy susidomejimo, nei paveikslai i§ nezinomu pardaveéjy, todel jy kaina yra
kur kas didesné.

W. N. Goetzmann, L. Renneboog, and C. Spaenjers (2009) tiria akcijy rinkos poveikj meno
vertei skirtingais laikotarpiais. Nagrin¢jo meno indeksa ilguoju laikotarpiu, kuris apima informacijg ir
apie pakartotinius kiiriniy pardavimus. Autoriai sukiiré meno kainy indeksa, kuris apémé 1765 — 2007
mety laikotarpj, 1§ Reitlinger (1961) pateikty sandorio duomeny ir meno pardavimo kainy indekso.
Meno kiriniai buvo pasirinkti tokie, kurie atitikty brity skonj, todél dauguma pardavimy buvo jvyke
Didziojoje Britanijoje. Pardavimo indeksas buvo siejamas su tai rinkai budingomis tendencijomis.

Taciau tyrimas parodé, kad toks periodas néra tinkamas analizuoti meno ir akcijy rinky judéjimo.

7

2005 3

12 pav. AKcijy ir meno kainy skirtumai (sudarytas pagal W. N. Goetzmann, L. Renneboog, and
C. Spaenjers 2009)

12 pav. W. N. Goetzmann, L. Renneboog, and C. Spaenjers (2009) autoriai nustate, kad iStyrus
1830 — 2007 mety laikotarpj, paaiSkéjo, kad akcijy ir meno rinka yra susijusi. Naudojant tg patj
laikotarpj, nuosavo kapitalo poky¢iai teigiamai koreliavo su meno kainy poky¢iai. Autoriy metodas
skiriasi tuo, kad jie atliko koreliacijg tarp rinky vertés, bet ne jy grazos rodikliy. Nustatyta, kad
augantis akcijy rinkos poveikis turtui ir pajamy dispersijai daro jtakos materialaus turto kainy
pokyciams.

N. Goetzmann, L. Renneboog, and C. Spaenjers (2009) suformavo pajamy ir meno grazos
modelj, kuris nustato meno karinio kaina, uz kurig asmuo pasirenges mokéti. Autoriai nustaté, kad
meno kainos nebitinai gali padidéti jei atitinkamai didéty gyventojy pajamos, §i priklausomybé néra

stipri.

37



Inflation (in %¢, left axis)
mmmm N om inal returmn on art (in %%, left axis)
D eflated art price index (nght axis)
S0% 100

T5%

60%

+ 10

Immm.lll_,.mllmllh|.i,. 1

30%

13 pav. Meno kainy indekso, nominalios grazos ir inflacijos rySys (sudaryta pagal E. Dimson,
CH. Spaenjers 2013)

13 pav. pateiktas 1990 — 2012 meny laikotarpis, kuris nagringja infliacijos ir meno rinkos
judéjimo priklausomuma. Nominali meno graza paimta i§ W. N. Goetzmann, L. Renneboog, and C.
Spaenjers (2009) duomeny bazés, o indeksas i§ artprice svetaingés. IS pateikto grafiko matyti, kad kainy
indekso svyravimai néra susije su infliacijos pokyciais. Augant indekso reikSmei, infliacija mazéja, o
infliacijai padidéjus, kainy indeksas sumazéja, todél galima jzvelgti atvirkstinj ry$j tarp meno rinkos ir
ekonominio mato — infliacijos. Meno grazos rodiklis rodo tokia pacig tendencija. Autoriy E. Dimson,
CH. Spaenjers (2013) tyrimas parodé, kad meno rinka néra susijusi su infliacija, todél galima teigti,
kad ji néra taip stipriai jtakojama ekonomings situacijos kaip tradicinés finansinés priemonés.

E. Dimson, CH. Spaenjers (2013) tyrimas parod¢, kad meno rinka yra maZziau jtakojama Salies
ekonominés situacijos, todél galima daryti iSvada, krizés laikotarpiu tai blity gana patikima investiciné
priemoné, kuri galéty diversifikuoti portfelio rizika. Tokie mokslininkai kaip J.Mei ir M.Moses (2006),
kurie taip pat sukiré meno indeksa, visuose atliktuose tyrimuose teikia, kad menas Kkaip
diversifikavimo priemoné yra vertinama palankiau nei valstybés vertybiniai popieriai.

Analizuojant meno rinkg Svarbu suprasti jos struktiiros dalis, kad blity galima jvertinti prisiimta

rizikg ir apskaiciuoti galima grazg 1§ investicijy.
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14 pav. ISorinés aplinkos veiksniai, darantys jtakos investavimui j meng

D. Jureviciené ir J. Savicenko (2012) pateikia meno rinkos struktiirines dalis 14 paveiksle.
Menas susideda i8: paveiksly, grafikos, skulptiiry, bréziniy, fotografijy. Visi dirbiniai priskiriami tam
tikram laikotarpiui, tai — 19 amziaus menas, sukurti senyjy miesty, modernaus, $iuolaikinio meno ir
pokario menui. Meno rinka kaip ir kitos finansinés rinkos yra jtakojamos isoriniy veiksniy, Kurie
vienaip ar kitaip veikia kainas, pasitlg ir paklausg. Meno rinkos paklausg ir pasitila formuoja mada,
kurig jtakoja — specialisty ir menotyrininky atsiliepimai, kritiky ir vartotojy pozitris, Ziniasklaida,
menininky poreikiai, naujy technologijy atsiradimai. Visi Sie veiksniai formuoja meno mados
tendencijas, del kiriniy populiarumo, technikos ir emocinio poreikio, Saliy kultliros ypatumy
atitinkamai formuoja kainas rinkoje.

Autorius R. A. J. Campbell (2008) teigia, kad meno rinkos vertinimo metodai — indeksai,
duomeny bazés ir ataskaity analizé. Pagal tai galima teigti, kad politin¢ kaita, mikroekonominé
aplinka, teisinis reglamentavimas labiausiai jtakoja pasitila. Autoriai dél nustatyty reikalavimy Salies
viduje negali kurti tam tikros tematikos paveiksly. Rinkos paklausa jtakoja aukciony komisiniai
mokesciai, nes tai sagnaudos, kurios neiSvengiamos norint jsigyti kiirinj, kuris pripaZintas rinkoje.

ISoriné aplinka jtakoja atskiry kiiriniy rinka, tuo paciy ir indeksus, kurie geriausiai atspindi meno
rinkos tendencijas. D. Jureviciené ir J. Savic¢enko (2012) atliko meno rinkos tyrimus tarp meno ir
akcijy indeksy, nes Sie rodikliai geriausiai interpretuoja pokycius ir bendrg judéjimo tendencijg.
Tyrime nustaté, kad menas yra alternatyvi, materialiné investicija, norintiems diversifikuoti portfelio

rizikg.
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15 pav. Pagrindinés meno rinkos charakteristikos (sudaryta pagal Beaulieu M., 2008)

Autorius M. Beaulieu (2008) pateikia meno rinkos ypatumus, kurie labiau susij¢ su vidiniais
veiksniais. Kiiriniy jvairové ir mados tendencijos pagrindiniai veiksniai jtakojantys kainy kitimus. Jie
suformuoja nuomong ne tik apie autorius, bet ir jy kiiriniy Zinomuma. Pasaulyje didelé jvairove
skirtingy meno kiiriniy, taciau tam tikru laiko momenty mada suformuoja paklausa, todél vieny kiiriniy
verté taip stipriai skiriasi nuo kity. Meno rinkai budingi dideli vertés pokyciai, tai nepastovi rinka,
kurioje pasitaiko neskaidriy sandoriy. D¢l perpildytos rinkos, daznai pasitaiko klastociy, taip pat
kiriniy, kurie pervertinami ir investicija gali tapti neigiama.

Galima teigti, kad meno kirinio verte padeda nustatyti paklausos ir pasialos svyravimai, bet tai
neatspindi menininko darbo ir individualumo. W. N. Goetzmann, L. Renneboog, and C. Spaenjers
(2009) nagrin¢jo kainy dinamikg ir kaip formuojamos kiiriniy kainos. Autoriy teigimu, viena i§ rinkos
problemy — darbo identifikavimas, sunku nustatyti autoriaus indélj ir jj teisingai, kiekybiskai pateikti.
D¢l Sios priezasties yra formuojamos kiiriniy ir jy autoriy duomeny bazés. Istorinés kiiriniy vertés
padeda jvertinti jy autentiSkuma, patraukluma ir svarbumg tarp rinkos dalyviy.

Tiek finansy rinkoje, tieck meno rinkoje — vertg maZzina patiriamos sgnaudos. Kastai susiformuoja
de¢l atliekamy sandoriy, prekiy transportavimo ir saugojimo iSlaidy. Investuotojas prie jsigydamas
meno kiirinj turi nuspéti kiek jam kainuos visos i§laidos. ISaugus kiirinio vertei dél patiriamy sanaudy,
pelningumas taip pat gali sumazeéti. Nuostoliai patiriami dél mados tendencijy pasikeitimo, investiciné

graza gali buti neigiama. Atsizvelgiant j kariniy savybes, juos galima sugrupuoti, atitinkamai
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suformuoti intervalg j kurj patekusi preké jgyja verte, toks metodas padeda suformuoti rinka ir
kontroliuoti bendrg situacija.

Mei J., Moses M., (2006) autoriai pasitilé taikyti pakartotinio pardavimo regresija, kuris
sistemina duomenis apie pasikartojan¢iy darby pardavimus, taip sukuriant autoriaus istorija.
Duomenys kombinuojami su indekso pateiktomis grgzomis, ta¢iau, kad $is metodas buty taikomas
reikia, kad kiurinys biity parduotas maziausiai du kartus. D. Jureviciene, B. Kostecka (2014) meno
vertei nustatyti sitilo naudoti meno galios vertés metoda. Meno kainos indeksy prognozé negali
jvertinti individualaus karinio. Rinkos indeksai pateikia bendras tendencijas, todél meno galios vertés
indeksas gali informuoti investuotojg apie jo prisiimama rizikg ir teikiamg grazg. Modelis grindziamas
skai¢iavimo kainos uz ploto vienetg metodika. Mei J., Moses M., (2006) teigia, kad meno rinkos
kiiriniy vertei daro jtakos ir kiti dalyviai, kurie tiesiogiai susij¢ su pardavimais, tai:

e aukcionai;

® meno muges;

e muziejai;

e galerijos;

o kritikai, ekspertai — vertintojai;
e meno atstovy asociacijos;

e Kkiti rinkos dalyviai.

Aukcionai, muziejai, galerijos, asociacijos teikia konsultacines paslaugos, kurios padeda jvertinti
kirinio autentiSkumg, kokybe, juos sertifikuoja, nustato finansing jy verte. Kritikai ir ekspertai
padeda nustatyti perspektyvas, ateities tendencijas, kurioms pasikeitus, gali kisti kiirinio verté.
TradiciSkai meno rinka sudaro Sie pagrindiniai rinkos dalyviai: muziejai, galerijos, aukcionai,
kolekcininkai, menininkai. Patikimiausias ir saugiausia biidas — investuoti ] meno rinkg per oficialias
organizacijas. Aukcionuose formuojasi kiiriniy paklausa, todél tai laikomi vieni i§ geriausiy vertés
nustatymo organy. Meno rinkos dalyviai gali disponuoti skirtinga informacija ir skirtingai pateikta
informacijg jvertinti, todél daznai parduodamas kiirinys neturi nustatomos rinkos vertés. Aukcionai yra
vieSa jstaiga, todél jos skaidrumas bitina funkcionavimo dalis. Visa informacija, kuri kaupiama
aukcionuose yra perduodama indeksams, kad atspindéty realig rinkos situacija. Brangiausi kiiriniai
visame pasaulyje yra parduodami aukcionuose, tokios tendencijos susiformavo dél pardavimy
skaidrumo, komisiniy mokesniy, saugumo, konfidencialumo. Christie‘’s ir Sotheby‘s laikomi
pagrindiniais meno rinkos reguliatoriais, jy apyvarta per metus kartu sudéjus virsija apie 9,5 milijardus
doleriy. Pasaulyje patys zZymiausi aukcionai: Christies; Sothebys; Poly International; China Guardian;
Phillips; Beijing Council International Auctions; Shanghai Jiahe; Xiling Yinshe Auction; Bejing
Hanhai Art Auction Co. Ltd.; Bonhams. Sie aukcionai atstovauja skirtingas pasaulio rinkas, jy visy
apyvarta per metus vidutiniskai virSija 150 milijony doleriy.
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Kolekciné vertybé dazniausiai laikoma ilgalaiké investicija, nes grazos augimas proporcingas
laikui. Autoriai vieningai nesutaré dél meno teikiamos pridétinés naudos, kuri susideda i$ periodiniy
imoky per ta laikotarpj, kada jsigytas turtas bus parduotas. Kadangi meno graza stipriai kinta laike,
sunku prognozuoti kokia kiirinio verté bus po 20 — 30 mety. Dél savo materialios naudos, turtas gali
biti iSnuomojamas galerijoms, buiti uzstatytas ir taip sukurti pridéting verte investuotojui.

Taciau kaip ir tradicinés rinkos priemonés, t.y. akcijos ir obligacijos, meno rinkoje egzistuoja
rizika, priklausanti nuo investuotojo poziiirio, kokj rizikos dydj jis gali prisiimti. Jei tradicinéje rinkoje
investuotojas uz didesng¢ prisiimta rizikg nori gauti didesnj pelna, o tai latkoma dazniausiai investicinio
pasirinkimo lemiantis veiksnys, tai meno rinkoje rizikingas investuotojas prisiémes didelj rizikos lygj
gali gauti nuling graza. Meno rinkoje dazniausiai iSskiriami investuotojy tipai, atsizvelgiant j tai, kokia
rizikg sutinka prisiimti:

e Kkonservatyvis;
e subalansuotos grazos ir rizikos investuotojai;
e agresyvus.

Kaip ir tradicinéje meno rinkoje, konservatyvis investuotojai linke rinktis maziau rizikingus
finansinius instrumentus, o portfelj formuoti i$ laiko patikrinty, rety meno kiiriniy. Toks investuotojas
pirmenybe¢ teikia emociniai naudai, nes rety kiriniy verté labiausiai iSauga ilguoju laikotarpiu.
Dazniausiai tokius kiirinius laiko muziejai, nes patikima ir uZtikrinta investicija atitinkamai yra daug
brangesné ir laikymo kastai didesni. Agresyvus investuotojas yra linkes  didesn;j rizikos lygj, todél
dazniau eksperimentuoja su naujais menininkais. Daznai pasitaiko, kad meno kirinio verté iSauga tik
tada, kai menininko jau nebéra, taip yra dél riboto kiiriniy skaiciaus rinkoje. Tokiu atveju investicija |
jauno ir nezinomo menininko kiirinius galima prilyginti labai rizikingai investicijai, kurios lygj sutinka
apsiimti tik agresyvaus tipo investuotojas. Vartotojai, kurie linkg¢ j subalansuotos grazos ir rizikos
santyk], daZniausiai investicijas ] meno rinkg derina su kitomis finansinémis priemonémis.

Vertinant meno rinkos istorija, rizika pacioje meno rinkoje diversifikavosi, investuotojas
palankiau ir patikimiau vertina kiirinius. Buvo jrodyta, kad investuotojas gali valdyti rizika, kuri
susijusi su meno kiiriniais. Meno rinkoje, kaip ir tradicingje, uz prisiimta didesn¢ rizika, gaunama
didesné premija, kuri gaunama pardavimo momentu. Todé¢l rizikos jvertinimas turi didele reikSme
investicijose ] meng. Keiciantis technologijoms ir atsiradus inovatyviems dalykams, pageréjo kiiriniy
vertinimo metodai, rinka tapo skaidresné.

Mada investuoti ] meno rinka, taip pat sukiiré ir savotiSkus kainy svyravimus. Pagrindinés
priemones, kuriomis vartotojai pasieke meno rinkg — Zinios ir kiti informaciniai Saltiniai. Vieni 1§
pagrindiniy jrankiy kuriais investuotojai gali nustatyti meno vert¢ yra meno indeksai ir ataskaitos. Nuo
pat 17 amziaus iki $iy laiky, indeksy skaiCius parodo vidutinj menininky gaunama pelng ir rinkos
sektoriy duomenimis. Tokie autoriai kaip R. A. J. Campbell (2008), A. L. Rubinas (2003) autoriai
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suskirst¢ indeksus pagal jy apskai¢iavimo metodikg. Indeksai skaiCiuojami remiantys Siomis
metodikomis:

e geometriniu vidurkiu;

e vidutinés kainos nustatymu;

e pasikartojan¢iy pardavimy regresija.

Indeksy sudaryto metodika padeda jvertinti pagrindinius aspektus buidingus konkreciai, tiriamai
rinkai. Geometrinis vidurkis apskai¢iuojamas sudauginant visas sekos reik§mes ir iStraukiant n — t0jo
laipsnio Saknj, gauta reikSmé yra tarp maziausio ir didziausio sekos skaiCiy. Vidutinés kainos
nustatymo biidas ir pasikartojanciy pardavimy regresijos metodas buvo aptartas pries tai, jis padeda

menininkui jsivertini kiiriniy kainas, panasiu principu yra skai¢iuojami indeksai.

Art Fine meno
indeksas

Aurtprice Global
meno indeksas

Mei & Moses
Fine meno
indeksas

Pagrindiniai meno
rinkos indeksai

General Fine
meno indeksas

Times —
Sotheby meno
indeksas

A Short — Run
Capital Asset
indeksas

ART
Investent
market

indalrcac

16 pav. Pagrindiniai meno rinkos indeksai

16 pav. pateikti pagrindiniai indeksai, kurie vertina meno rinka. Vienas i§ tokiy — Mei and Moses
Fine Art indeksas. Sis indeksas pla¢iai naudojams meno rinkoje, kai norima atliksi ir jvertinti tapybos
rinkg. Automiai Mei J., Moses M., (2006) atliko meno rinkos analize¢, daugiausiai démesio skyré vertés
kitimui laike ir suktiré Mei Moses Fine Art indeksa.
Pasak K. Tully (2014), D. Jurevicienés ir G. Garanzienés (2013) indekso dydzio nustatymui,
didziausig jtaka daro:
e dailininko ir jo kiiriniy Zinomumas ir pripazinimas;
e muziejai,
e reitingy sarasai;
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e dalyvavimas aukciony pardavimuose;

e kritiky pasisakymai,

e pasirinkty kiiriniy atlikimo technikos metai;
e dailés kiirinio kokybé;

e (ailés kirinio nuosavybeés istorija;

e estetin¢ ir dvasiné kurinio energetika.

Autoriai atlike duomeny analiz¢ nuo 1950 mety nustaté, kad paveiksly kategorija visoje meno
rinkoje uzima svarbiausig dalj. Jie pasisako uz pokarinio laikotarpio mena, kuris dél savo retumo ir
tuometiniy jvykiy laikomas labai vertingas. Meno tapybos indeksas parodo kaip rinkoje yra vertinami
autoriy darbai. Mei Moses indeksui sudaryti naudoja tik patikima, aukciony teikiama informacija, jis
naudojamas siekiant jvertinti skirtingy meno kiiriniy kategorijas.

Kitas indeksas, kurj suktiré Niujorko meno rinkos analitikai — Artnet Fine Art. Pasak Artnet
tinklapyje platinamos informacijos, indeksas atspindi garsiausiy pasaulinio meno aukciony duomenis,
kurie vertina kainy verciy pasikeitimg. Indeksas buvo sudarytas i§ apytiksliai 4300 menininky kiriniy.
Kainos dazniausiai yra jtraukiamos jy dirbiniy, kurie buvo parduoti aukcionuose. Sis indeksas parodo
meno rinkos tendencijas, kurios vyravo paskutiniuosius 18 mety.

Artprice Global indeksas — pagrindinis ir i§samiausias analizuojamos meno rinkos indeksas. Sio
rodiklio duomeny analizé ir sisteminimas pateikiamas Artprice duomeny bazéje. Duomenys
apskaiCiuojami pagal pateiktus visy aukciony pardavimus, savo apimtimi §is indeksas jvertina
didziausig dalj meno rinkos. Suskirstytas j kategorijas pagal veiklos pobudj, stiliy ir laikotarpj. Tai pats
svarbiausias indeksas meno rinkoje, su juo galima nustatyti meno aukciony praeitj, dabartj ir ateities
tendencijas, taip pat apskai¢iuoti pelningiausias meno kryptis ir didziausig pelno graza Zadancius
minininkus.

Sotheby‘s aukciono analitikai 1967 metais sukaré parduodamy paveiksly indeksg Times —
Sotheby Art Index, kuris jvertina grazg ir autoriy istorines kainas. Indeksas apima Londono ir Niujorko
aukciono duomenis. Paveiksly procentali graza galéjo siekti net iki 200 procenty, todel sprendZiant i§
Sio indekso, finansy rinkos svyravimai maziausiai daro jtaka paveiksly pardavimui.

R. A. J. Campbell (2006) sudarytas indeksas General Fine Art jvertina tris pagrindinius meno
rinkos rodiklius, tai — MeiMosses Fine Art, Artprice Global ir Artnet fine Art indeksus. A Short —Run
Capital Asset indeksas suformuotas remiantis Mayer pasaulinés aukciony duomeny baze. Indeksas taip
pat jvertina pasikartojancius paveikly pardavimus. Indekso analizé leido nustatyti, kad ilguoju
laikotarpiu gauta graza yra daug karty didesne nei trumpuoju.

Indeksy analizé leidzia iSnagrinéti tendencijas, kurios nusako esamg situacijg visoje rinkoje.

Investuotojas norédamas prognozuoti rinkos kitimg, kuri iSnagrinéti istorinius duomenis, kurie
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atskleidzia tam tikrus désningumus. Indeksai padeda suprasti ar meno rinka tinkama portfelio

formavimui, tai galima nustatyti iStyrus koreliacinj rysj tarp akcijy ir meno indeksy.

Susisteminus visy nagrinéty autoriy nuomone, buvo isskirti meno rinkos privalumai ir trilkkumai.

Zemiau pateikiami investavimo ] meno rinkg privalumai:

Investavimas | meno rinka yra laikoma gana saugia investicija, kai Salies ekonomikoje
vyrauja aukSta infliacija. Tai budinga tik globaliai meno rinkai, kurioje pirkimo —
pardavimo sandoriai vykdomi tarptautiniu mastu;

dél teikiamo emocinio rySio, gaunama didesné nauda. Kirinio jsigijimg dazai jtakojantys
veiksniai: estetinis pasitenkinimas, nuosavo turto jsigijimas, visuomeneés statusas;

meno kiiriniy likvidumas priklauso nuo investuotojo pozitrio, todél kai kurios meno
kryptis laikomos likvidziomis. Likvidumg uztikrina prekybiniai partneriai — aukcionai,
muziejai, galerijos ir t. t. Prognozuojama, kad likvidumg pagerins didéjantis on — line
aukciony populiarumas.

mokslininkai teigia, kad menas yra pripazinta diversifikavimo priemoné;

aukcionai, muziejai, galerijos, kiiriniy vertintojai, meno ekspertai daro rinka skaidresng;

nuosavy turtg galima jkeisti, iSnuomoti, taip sukuriant periodines jmokas.

Meno rinkos trukumai:

jprastai investavus | meno rinkg néra sukuriamos periodinés jmokos, jei néra atliekami
Kiti sandoriai;

menas laikomas ilgalaike investicija. Pelnas gaunamas pardavus turimg turtg, todél tai
turéty biiti apgalvota strategija, jvertinti kiti iSoriniai veiksniai;

meno kariniy verté priklauso nuo rinkos tendencijy, kurias numatyti ir prognozuoti
sunku;

egzistuoja permokos rizika, nes daznai pasitaiko sunkumy siekiant nustatyti tikraja
kiirinio verte;

klastotés;

meno kiiriniy ir vertybiy atvejy egzistuoja auksta vagystés tikimybeé.

Literattroje galima atrasti autoriy pasisakymus uz ir prie§, kad menas kaip investicija laikoma

efektyvi ir tinkama portfelio diversifikavimo priemone. B. S. Frey ir R. Ceuni (2013) teigia, kad

investicijos ] finansin} turtg gali uZdirbti pelno, taciau investicijos ] meng suteikia investuotojui

emocing grazg, socialinj statusg tarp meno profesionaly. Tarp investuotojo ir meno kolekcininko yra

vienas pagrindinis skirtumas. Investuotojas gali derinti meng su finansiniais aktyvais, tod¢l jo graza

gali buti didesné nei kolekcininko, kuris investuoja tik j vieng priemong. Autoriai pabrézia, kad

portfelj, kuris sudarytas 1§ meno ir akcijy aktyvy, yra sudétinga apskaiciuoti ir tinkamai jvertinti, taiau

Sios rinkos turi nemazai panaSumy, todél gali buti taikoma vienoda, kompleksiska metodika.
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Apibendrinus galima teigti, kad autoriai analizuodami investicijas | meng iSskyré¢ esminius veiksnius.
Vienas i§ veiksniy — laikotarpio pasirinkimas. Autoriai nagrin¢jantys investicinius indeksus pazymi,
kad jy analiz¢ jtakoja bendri rinkos désniai: paklausa ir pasitila. Pasaulyje didele jvairove skirtingy
meno kiiriniy, todé¢l tam tikru laiko momenty mada suformuoja paklausg taip veikdama kiiriniy vertés

pokycius.
2.4 Investicinio portfelio strategijos aspektai

Investicinio portfelio sudarytas i§ akcijy ir meno gali buti vertinamas bendrais metodais. Nors
Sios rinkos skiriasi savo struktiira, taciau portfelio formavimo atveju, etapai gali bati laikomi vienodi.
Investicinio portfelio formavimas apima tokius etapus kaip: investicinio tikslo ir politikos nustatymas,
finansiniy aktyvy vertinimas, imties atranka, laukiamo pelningumo ir rizikos toleravimo kiekybinés
iSraiSkos pateikimas, sudaryto portfelio vertinimas ir valdymas. Pasak D. Raskinio ir S. Zigmantienés
(2008), investuotojas vertindamas meno rinka naudoja tuos pacius instrumentus, kurie taikomi ir kitose
rinkose, t. y. indeksy ir kainy nustatymo metodai, portfelio diversifikavimas kitais aktyvais. Rizikos ir
vertinimas ir skaidymas biitinas, nes pasiiila $ioje rinkoje jvairi ir didelé, todél rizikos laipsnis skiriasi
tarp atskiry meno aktyvy.

Investuotojas atsizvelgdamas | visus pateiktus etapus gali valdyti portfelio struktiirg ir
atitinkamai koreguoti atsizvelgdamas j tiksly ir politikos nukrypimus. Investicijy portfelio valdymas
susideda i$ finansiniy ir materialiniy aktyvy pirkimo ir pardavimo, taip keiciant strukttira pagal siektina

pelno graza.

v Investavimo galimybiy analizé

Investicinés politikos pasirinkimas

J

v (.- . . .
: : - - ISsami investavimo aplinkos analizé
Investuotojo norimo pelningumo ir

rizikos nustatymas Y

T - _,| Patikimy aktyvy atranka
Formuojamo portfelio pelningumo ir .
rizikos laipsnio jvertinimas Ar priimtinas rizikos laipsnis
Netinkamai NE TAIP
"~ Portfelio diversifikavimas Portfelio monitoringas
i Tinkamai diversifikiotas i
L. Portfelio valdymas «----

17 pav. Portfelio formavimo etapai
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Pagal pateikta 17 pav. schema, investuotOjas turi jvertinti savo finansines galimybes.
Investavimo sumos nustatymas leidzia investuotojui lengviau suskirstyti finansines priemones. Svarbu
iSanalizuoti investiciniy priemoniy jvairove, nuo to priklauso laukiamas pelningumas ir rizika,
portfelio likvidumas, investavimo periodas. Aktyvy analizé susideda ne tik 1§ priemoniy vertinimo,
taciau ir prognozavimo. Ateities tendencijy nustatymas padeda priimti sprendimus, j kuriuos aktyvus
investuoti pelningiausig. A. Lileikien¢ ir D. Daugintyté (2009) teigia, kad formuojant investavimo
politika butina numatyti strategija, pagal kurig bus vykdomi investavimo tikslai ir pasirenkamos
finansinés priemonés jiems pasiekti. Investavimo politika negarantuoja, kad investicija bus sékminga,
tac¢iau nurodo kryptj kokia linkme turéty biiti priilmami spendimai taip iSvengiant galimy neteisingy
veiksmy. Tikslas nusako investuotojo pozitirj i leisting rizikg ir laukiama graza. Laukiamas portfelio
pelningumas priklauso nuo pasirinkty investavimo tiksly. Dazniausiai formuojamas tikslas turi
atskleisti ar investuotojas siekia kapitalo iSsaugojimo ar nori jj zenkliai padidinti, nuo to priklauso
strategija. Investuotojai, kurie siekia padidinti savo turimg kapitalg privalo reaguoti j rizikg. Finansinés
priemonés, kuriy rizika yra aukStesné, sitilo didesnj pelninguma, todél investuotojas individualiai
priima sprendimus taikant Siuos investavimo etapus. Kiekybiskai jvertinus ir pasirinkus efektyviausia
portfelj, investuotojas turi numatyti po valdymo metoda. Dazniausiai iSskiriami du pagrindiniai, tai —
pasyvus ir aktyvus portfelio valdymas.

Pasyviai valdomos portfelis dazniausiai buna ilgo laikotarpio, j kurio tikslg yra jtrauktas
konkretus rodiklis. Tokiu atveju, investicijy pelningumo pokytis priklauso nuo rinkos indekso
dinamikos. Sudarius tokj portfelj néra atlickamos papildomos reinvestavimo operacijos, iSskyrus
nezymius koregavimus. Priesingai valdomas portfelis laikomas — aktyviu, nes sprendimai priimami
nuolat remiantis ateities tendencijy prognozémis. Investuotojas aktyviai valdydamas portfel] nuolat
remiasi rinkos naujienomis ir tendencijomis, todél daznai pasirenkamos tos akcijos, kuriy augimo
tempai ateityje bus didziausi. Aktyviai valdomas portfelis vertina optimaly investiciniy priemoniy
jsigijimo ir pardavimo momentg, todél finansinés priemonés gali biiti kei¢iamos. Investuotojo tikslas —

pelno maksimizavimas. Investuojama j tuos aktyvus, kurie formuoja optimaly portfel;.

Investavimo sprendimy priémimas

v

Y

Investavimo rezultaty vertinimas Finansavimo sprendimy
nriémimas

A

Investavimo sprendimy tikslinimas

A

18 pav. Apibendrinta sprendimy priémimo schema
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18 paveiksle pateikta sprendimo priémimo schema, kuri atskleidzia portfelio formavimo ir
valdymo etapus, tai nuolatinis veiksmy perziiir¢jimas, tikslinimas ir naujy sprendimy priémimas.
Investuotojas, kuris siekia suformuoti efektyvy portfelj, turi jvertinti ir apskaiciuoti portfelio
pelninguma, standartinj nuokrypj ir kovariacijas tarp skirtingy aktyvy.

Vienas i§ pagrindiniy portfelio formavimo ir valdymo aspekty — portfelio optimizavimas.
Portfelio diversifikavimas padeda sumazinti rizikg, kuri vertinama pagal apskaiciuota koreliacija tarp
skirtingy aktyvy. Vertinant aktyvy atranka j portfelj reikia istirti koreliacijos stiprumag ir judéjimo
krypt] tarp skirtingy aktyvy. Neigiamas koeficientas parodo aukstg portfelio diversifikavimo lygj.
Suformuojant portfelj i§ aktyvy, kuriy koreliacija — neigiama, investuotojas sumazina rizika, kad
sumazgjus vieno aktyvo kainos, kito aktyvo verté iSauga, nes judéjimo kryptis yra priesingos.

H. Markowitz suformavo pagrindinj kriterijy, kuriuo remiantis formuojama portfelio struktiira,
tai grazos ir rizikos subalansavimas tarpusavyje, koreliuojant skirtingas finansines priemones
tarpusavyje. Metodai, kurie padeda suformuoti portfelio struktiirg — tikslo apibrézZimas, strategijos
numatymas, aktyvy analizé, rodikliy jvertinimas. Vieni i§ svarbiausiy yra standartinio nuokrypio,
laukiamo pelningumo, kovariacijos ir koreliacija apskai¢iavimas.

Vertinant kiekybines portfelio formavimo charakteristikas, vienas i§ aktyvy atrankos metody,
placiai taikomy — koreliaciné matrica. Ji jvertina investiciniy priemoniy judéjimo kryptj ir rySio
stiprumg, kiek viena nuo kitos akcijos yra susijusios rinkoje. Dauguma autoriy W. N. Goetzmann, A.
Kumar (2008), G. Zilinskij (2012), Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2008), O. lyiola, Y. Munirat, C.
Nurufo (2012), nagringjantys portfelio sudarymo galimybes, pabréZia koreliacijos analizés privalumus.
Formuojant portfelio struktiira svarbu numatyti diversifikavimo galimybes. AtvirkStine koreliacija
parodo, kad vienos akcijos kainai sumazejus, kitos kaina padidés, tarp tokiy aktyvy yra stiprus
neigiamas rySys. Portfelyje esantys aktyvai gali biiti apibudinami:

e E(ri) laukiama turto vieneto graza;
e Var (ri) —turto i graZos variacija;
e Cov(ri, rj) —turto vienety i ir j kovariacija.

Skirtingos turto klasés i ir j vertinamos atskirai, nes portfelis formuojamas tik i$ ty aktyvy, kurie
atitinka investuotojo i8keltus tikslus. Dazniausiai portfeliai yra sudaryti i§ daugiau nei dviejy skirtingy
aktyvy, todél duomeny matricy naudojimas supaprastina vertinimo procesa. A. Dzikevicius (2005)
teigia, kad pries priimant galutinius sprendimus, investuotojas jvertina portfelio tinkamuma, jo iskeltai
strategijai jgyvendinti. Autorius pazymi, kad labai svarbu teisingai jvertinti ir apskaiCiuoti rizikos
veiksnj. Vienas i§ bty kaip sudaryti efektyvius portfelius yra variacijos — kovariacijos matricos

taikymas. Matrica sudarytas i§ finansinio turto vienety grazy gali biiti pavaizduota 18 paveiksle.
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Kur:
Var(aijjo Cov(ri’n) = 0y (10)
A. Dzikevic¢ius (2005), V. Kasiulevi¢ius, G. Denapiené (2008) teigia, kad variacijos —
kovariacijos metodas yra parametrinis ir remiasi prielaida, kad rinkos rizikos veiksniai yra pasiskirste
pagal normalyji pasiskirstymo désnj. Pagal pateikta matrica yra apskaiiuojami dideliy apimciy
portfeliai. Variacijos — kovariacijos matricg galima isreiksti formule, kuri atvaizduoja dviejy matricy
sandauga, parodo, kaip tarpusavyje kovarijuoja turto Klasés.

AT « A

Kur: AT — transponuota matrica;

A — stulpeliné matrica, kuri apskai¢iuojama i§ vidutiné grazos atimant atskiro turto vieneto
£raza;

M — 1 — matricos vienety imtis minus vienas.

Investuotojas suformaves matricg, gali apskaiCiuoti portfelio struktiros dalis i§ pasirinkty
aktyvy. Skaic¢iavimai parodo kokiomis dalimis reikéty investuoti | kiekvieng pasirinkta objekta.
Pasirinkimas daromas tada, kai apskaiciuota portfelio graza ir rizika tenkina investuotojo tikslus.

Investuotojas norédamas sukurti efektyvy portfelj, turi investuoti  efektyvig kapitalo rinka, t. y.
rinka, kuri objektyviai ir greitai reaguoja j naujos informacijos atsiradimg. Aktyvy kaina turi atspindéti
susijusig informacijg su jais ir ispéti investuotoja dél grazos pasikeitimo. A. Lileikiené ir D. Daugintyté
(2009) teigia, kad net ir investuojant i efektyvias kapitalo rinkas galima tikétis dirbtinai iSkreipty
rodikliy, tokiy kaip kainos, pelningumai ir rizikos. Alternatyvus spendimas formuojant portfelj —
aktyvy atranka, kurie padéty diversifikuoti rizikos lygj arba portfelio proporcijy paskirstymas tarp turto
daliy. Aktyvy analizé padeda nustatyti tuos rinky ypatumus, kuriy pokytis daryty jtakos portfelio
pelningumui ir rizikai. Skirtingy aktyvy analizé turi apimti tg pati laikotarpi, nes viena i§ galimy
priemoniy istirti investicijas — jas palyginti su kitais rodikliais. Investuotojas turi jvertinti bendrus
veiksnius: paklausa, pasiiila, kainos poky¢ius, konkurencinguma, cikliSkuma. Rinky steb¢jimas padeda
prognozuoti galimus jvykius, remiantis tuo formuoti strategija ir priimti pagrjstus sprendimus.

Formuojant portfelio strukttira i§ meno kiiriniy, reikia jvertinti ne tik rinkos tendencijas, madg ir
pasiiila, bet analizuoti kiiriniy kokybg, originalumg. Autorés D. Jurevi¢iené ir G. Garanziené (2013)
18skiria pagrindinius investavimo zingsnius j meng:
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e lankytis meno galerijose, muziejuose ir aukcionuose, kur pateikiami originalts
egzemplioriai, nes svarbu atskirti kiirinio autentiSkuma;

e dométis pasauline meno rinka, tai padeda teisingai jvertinti esama situacijg rinkoje, atrasti
naujus menininkus;

e iSanalizuoti kiirinio tipg, autoriy, kainos ir autentiSkumo santykj;

e iSsirinkti kiirinj ilgalaikiam investavimui;

e investuoti ] mena, kurj supranti ir domiesi;

e pasirlipinti saugumu ir i$laikyti kiirinj kokybiSku.

Geras $ios srities iSmanymas neapsaugo nuo galimos investicijy rizikos. Finansy rinkoje daznai
remiamasi istoriniy duomeny prognozavimu ir ateities tendencijy spé&jimu, taciau esant didelei rinkai
sunku jvertinti visus veiksnius. PrieZastinis rySys atsiranda tik mikro, tiek makro lygmeniu, todél
investuotojas formuodamas ir valdydamas portfelio struktiirg turty atsizvelgti j pagristus skaic¢iavimus
ir analitiniu suvokimu.

Autoriai G. Zilinskij ir A. Dzikevigius (2008) nagrinédami H. Markowitz‘o (1952) portfelio
teorijg, iSskyré¢ tam tikras investuotojo elgsenos savybes, kurios atsispindi sudaringjant portfelio
struktiirg. Vienas i$ pastebé¢jimu buvo tai, kad investuotojai analizuoja kiekvieng investavimo galimybe
per tikimybinj galimos grazos skirstinj duotam investavimo periodui. Investuotojui svarbu nustatyti
laukiamg nauda duotajam investavimo periodui. Kitas veiksnys lemiantis investuotojo strategija —
nustatyti portfelio rizika kaip laukiamos grazos variacija. Autoriai G. Zilinskij, A. V. Rutkauskas
(2012) teikia, kad ,,investicijy portfelio valdymo efektyvumo vertinimas gali biiti vykdomas tik
lyginant jo rezultatus su kitais budais valdomy portfeliy rezultatais“. D. RaSkinio ir S. Zigmantienés
(2008) pries formuojant akcijy ir meno portfelj, sitilo jvertinti aktyvy tarpusavio priklausomybe.
Formuojami portfeliai lyginami tarpusavyje naudojant H. Markowitz (1952) sukurtas efektyvumo
kreives. Portfelio formavimo ir valdymo pagrindinis aspektas — teisingai jvertinti ir pasirinkti
finansines priemones. Aktyvy atranka svarbi tuo, kad vertina laukiamo pelningumo galimybes. Rizikos
vertinimui naudojamas populiarus J. P. Morgan metodas, kuris apskai¢iuota variacijos — kovariacijos
matrica, taip jvertinus aktyvus, galima apskaiCiuoti bendra portfelio rizika. Tinkamai suderinus
investicijas, rizika yra sumazinama iki priimtinos, tod¢l investuotojas maziau laiko ir iStekliy gali skirti

jo valdymui.
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3. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO | MENA TYRIMO METODOLOGIJA

Remiantis iSanalizuotais moksliniais straipsniai, buvo sudarytas tyrimo modelis. Veiksmy seka

paremta pagal darbe pateiktas autoriy rekomendacijas.

« Koreliacija;
* Regresin¢ analiz¢;
* Prognozavimas.

* Menas kaip investiciné priemon¢ - efektyvi formuojant portfelj;
* Menas kaip investiciné priemoné - ne efektyvi formuojant portfel;.

* Investiciniy aktyvy atranka;

» Grazos vertinimas;

* Rizikos vertinimas;

* Variacijos - kovariacijos matricos sudarymas;
* Portfelio struktiiros daliy formavimas.

19 pav. Alternatyvaus investavimo j mena efektyvumo tyrimo modelis

Ivertinti akcijy ir meno indeksy priklausomybg¢ — naudojama koreliaciné ir regresiné analizeés.
Apskaic¢iuojama koreliacija tarp meno Artprice Global indekso ir akcijy S&P 500 indekso. Indeksai
pasirinkti remiantis sako teikiama informacija, tai du vieni didZiausiy savo rinkos mato vienety, kurie
apima daugiausiai informacijos, susijusios su rinkos tendencijomis. Koreliacija padés nustatyti rySio
stiprumg ir jvertins, ar meno indeksas gali biiti naudojas kaip portfelio diversifikavimo priemoné.
Patikrinti duomeny tikslumui, bus apskaiCiuotas pirsono koreliacijos koeficientas ir jvertintas
koreliacijos reikSmingumas pagal normalyjj skirstinj.

Duomeny prognozavimui sudaryta regresiné lygtis. Remiantis atliktais L. A. Rubino (2001), D.
Jurevicienés ir J. Savi¢enko (2012), R. A. J. Campbell (2008), E. Dimson, CH. Spaenjers (2013)
tyrimais, meno rinkos prognozavimui buvo pasirinktas regresinés lygties skaiiavimo metodas.
Metodas pranaSesnis lyginant su laiko eilu€iy ir priezastiniy rySiy modeliais, nes pasauliné meno rinka
néra stabili, ji greitai kinta laike, priklauso nuo tokiy veiksniy kaip: mados, kritiky nuomonés, kiiriniy
pasiiilos. Didele jtakag rinkai daro individualiis investuotojy apsisprendimai, kurj sunku kiekybiskai
iSmatuoti ir prognozuoti. Regresiné analizé buvo atliekama naudojant SPSS Statistics programa. Art
Global indekso funkcija bus uzraSoma remiantis gautais duomenimis:

Y= a,+aX (12)
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Regresiné analizé padeda nustatyti priklausomybe tarp dviejy kintamyjy. Tyrime indeksams yra
priskiriami inicialai, tai: x kintamasis — nepriklausomas S&P 500 akcijy indeksas, y priklausomas
kintamasis — meno Artprice Global indeksas. Determinacijos koeficientas R?> — tai regresinés
priklausomybés charakteristika, kuri priklauso intervalui nuo 0 — 1. Kuo determinacijos koeficientas
arCiau 1, tuo rysSys stipresnis.

2 lentelé. Portfeliy sudarymo metodika

Portfelis Akcijy kiekis Meno aktyvy kiekis
Portfelis 1 10

Portfelis 2
Portfelis 3
Portfelis 4
Portfelis 5
Portfelis 6
Portfelis 7
Portfelis 8
Portfelis 9
Portfelis 10
Portfelis 11

©O©| O N| o O | Wl N | O

O | N W | O] O N 0 ©

=
o

Siekiant iStirti investavimo ] meng efektyvuma, bus sudaryti 11 portfeliy, su skirtingomis
struktiromis. H. Markowitz teorija teikia, kad investuotojas sprendimus priima remiantis laukiamos
vertés bei standartinio nuokrypio skaiciavimais. H. Markowitz teorija apie portfelio formavima, leidZia
nustatyti efektyvig riba, kuri parodo minimizuota rizikg esant tam tikram pelningumui arba
maksimizuota pelng susidarius tam tikram rizikos lygiui. Portfelio sudarymo problema kyla tada, kai
méginama nuspresti, kokias ir kiek finansiniy priemoniy laikyti portfelyje siekiant padidinti savo turtg
ir vartojimg. Priklausomai nuo rinkos modelio ir prielaidy yra keletas portfelio problemos sprendimo
varianty. Remiantis H. Markowitz teorija, sudaryti portfel] investuotojui palankiau nei investuoti |
atskirg vertybinj popieriy. Autorius argumentuoja, kad nors investicijos | vieng vertybinj popieriy gali
biiti pelningesnés, taciau rizikos poZiiiriu §i investicija per daug agresyvi.

G.Zilinskij (2012), A. Lileikiené¢ ir D. Daugintyté (2009) teigia, kad norint pasiekti didziausia
diversifikavimo nauda, negalima virsSyti 10 aktyvy skai¢iaus portfelyje. O. Iyiola, Y. Munirat, C.
Nurufo (2012), Frank K. Reilly, Keith C. Brown (2011) nuomone, diversifikavimas praranda prasme
tada, kai portfelis virS§ija daugiau nei 10 - 15 aktyvy ribg. O. Iyiola, Y. Munirat, C. Nurufo (2012), A.
L. Rubino (2001) vertino koreliacijg tarp indekso reik§miy, tyrime tokie duomenys patikimesni.

Portfelio skai¢iavimo duomenys — ketvirtiniai, todel grazos skai¢iavimui naudojama tgstiné

kaupiamoji graza, kuri apskai¢iuojama:
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FoT = | ot (13)
' PwmT t-1

Kur: Pwwmr, - laikas, kuriam skai¢iuojamas grazos rodiklis.

lAktyvq grazos vertinimas = LN (X/X ;) ’_J
%

lAktyvq rizikos vertinimas = Stdevp (X;X,,) ’_J
A%

[Aktyvq grazos matrica = sum(X;X,) - average (X;X,) !_J
Y%

[Transponuota matrica = transpose (grazos matrica) ’_J
Y%

Variacijos - kovariacijos matrica = MMULT (transponuota
matrica; grazos matrica)/M-1

20 pav. Variacijos — kovariacijos matricos skai¢iavimo metodika

Formuojant portfelj buvo pasirinktos bendroviy akcijos i§ S&P 500 indeksg sudaranciy jmoniy
saraso. Remiantis atliktais mokslininky tyrimais, buvo pasirinktos 27 jmonés su didziausia teikiama
graza. Jvertinus sektoriy, duomeny pakankamumag ir koreliacijos rysj, buvo atrinkta 10 jmoniy, kurios
patenka ] portfelio formavima. Koreliacijos matrica parodo akcijy kainos variacijas, kurios labiausiai
tinkamos portfelio formavimui. Keiciant portfelio struktiiros dalis, bus ieSkomi geriausiai

interpretuojantys, optimaly portfelj, variantai.
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4. ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO [ MENA EFEKTYVUMO TYRIMAS

4.1. Meno kaip alternatyvios investicijos efektyvumo tyrimas

Indeksy paskirtis — jvertinti ne atskiry akcijy, bet visos rinkos ar sektoriaus buklg, teikti
informacijg apie dinamikos pokycius. Istoriniy duomeny analizé parodo, rinkos kitimo tendencijas,
todé¢l vertinant laiko veiksnj, galima prognozuoti kaip indeksas keisis ateityje. Akcijy ir meno indeksy
analizé padés nustatyti ar rinkos yra susijusios. Jei rinky koreliacijos koeficientas arti 1, tai
pasikeitimai vienoje rinkoje jtakos kitg rinka, Siuo atveju akcijy rinkos indeksui sumazéjus, meno
rinkos indeksas reaguodamas gali padidéti arba sumazéti, priklausomai nuo to koks rysys tarp rinky, t.
y. tiesioginis ar atvirkstinis.

Meno rinkos analizei buvo pasirinktas tarptautinis indeksas. Artprice Global indeksas —
pagrindinis ir i§samiausias analizuojamos meno rinkos indeksas. Sio rodiklio duomeny analizé ir
sisteminimas pateikiamas Artprice duomeny bazéje. Duomenys apskai¢iuojami pagal pateiktus visy
aukciony pardavimus, savo apimtimi Sis indeksas jvertina didZiausig dalj meno rinkos. Suskirstytas |
kategorijas pagal veiklos pobiidj, stiliy ir laikotarpj. Artprice Global indekso meno riisys suskirstytos j:
paveikslai, antspaudai, skulptiiros, fotografijos, braizymas, senovés menas, 19 amziaus menas, po
karinio laikotarpio, modernus ir Siuolaikinis menas. Tai pats svarbiausias indeksas meno rinkoje, su
juo galima nustatyti meno aukciony praeities, dabarties ir ateities tendencijas, taip pat apskaiciuoti
pelningiausias meno kryptis ir didZiausig pelno graza Zadancius menininkus.

Akcijy rinkos indeksas Standard & Poor’s 500 vienas 1§ pagrindiniy akcijy rinkos indeksy, kuris
sudarytas 1§ 500 Jungtiniy Amerikos Valstijy kotiruojamy jmoniy akcijy. Akcijas parenka komitetas,
kurj sudaro komanda ekonomisty ir analitiky. Sis indeksas atspindi bendras akcijy kainy kitimo
tendencijas. Indeksas apskaiCiuojamas atsizvelgiant j jj sudaran¢iy jmoniy kapitalizacijos svertinj
vidurkj, jvertinant kiekvienos 1§ jmoniy svorio koeficienta. Imonés, kurios jtrauktos i S&P 500
priklauso skirtingoms veiklos sritims ir sektoriams, taciau atitinka vienodus keliamus reikalavimus:
kapitalizacijos lygiui, prekybos apyvartai, turi dirbti pelningai.

Atliekamas tyrimas tarp Artprice global ir S&P 500 indekso, siekiant nustatyti tarpusavio rysj —
koreliacijg. Portfelis diversifikuotas, jei jo sudedamos dalys, Siuo atveju aktyvai tarpusavyje turés
neigiama koreliacija ir bus priklausomi vienas nuo kito, tokiu atveju akcijy kainos sumazéjus jtakos
meno vertés padid¢jima ir atvirksc€iai. Koreliacija padeda nustatyti meno efektyvumg, kai norima
investuoti ne tik j pavienius kirinius, bet derinti su kitais aktyvais. Koreliacija tarp turto rasiy
atliekama SSPS programa. 3 lenteléje pateikti duomenys atspindi rysj tarp indekso reik§miy. Indeksas
parodo, kaip rinkoje tam tikru laikotarpiu buvo su jvertinta visa informacija susijusi su konkreciu

aktyvu.
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2 lentelé. Koreliacija, tarp akciju S&P 500 indekso ir meno Artprice Global indekso

Koreliacija
Global Artinde
X S _P500
GlobalArtind Pearson . 1| 497"
ex Correlation
Sig. (2-tailed) ,000
N 73 73
S_P500 Pearson_ 497" 1
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000
N 73 73

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Indeksy tiriamas laikotarpis nuo 1998.01.01 — 2016.01.01. Pasirinktas maksimalus periodas, per
kurj buvo sukaupta Artprice Global indekso informacija. Pateiktoje lenteléje apskaiciuotas pirsono
koreliacijos koeficientas, tarp Artprice Global ir S&P 500 indekso yra vidutinio stiprumo atvirkstinis
rySys — 0,497**. AtvirkStinis rySys tarp akcijos ir meno indekso rodo, kad kainos kinta prieSingomis
kryptimis, todél galima daryti prielaida, kad menas yra efektyvi priemoné, kuri padeda diversifikuoti
portfelio strukttirg. Duomenys laikomi teisingais, nes koreliacijos reik§mingumo koeficientas mazesnis
uz 0,05.

Koreliacijos jvertinimas padeda formuoti optimalia portfelio struktlira, nes investuotojas
jvertinias rys] tarp skirtingy aktyvy, gali sumazinti imti iki minimalios. Investuotojas pasirinkes
aktyvus su neigiama koreliacija, apsisaugo nuo galimu nuostoliy, nes vieno aktyvo kainos
sumazéjimas yra dengiamas kitu aktyvu, kurio kaina padidéjo. Meno ir akcijy indekso koreliacija
viduting, todel indeksy dinamika nebiitinai turi paveikti vienas kita. Meno indeksas Artpriece Global
informatyvus tuo, kad atspindi bendras rinkos tendencijas tarp visy meno sri¢iy. Siekiant nustatyti
kokia meno kryptis tinkamiausia formuojant portfelio struktiira, buvo tiriama koreliacija tarp S&P 500
indekso ir kiekvienos meno krypties indekso.

Ketvirtoje lenteléje pateiktos meno kryptys, kurios yra Artprice indekso dedamosios dalys.
Neigiamas koreliacijos koeficientas apskaiCiuotas tarp: paveiksly, atspaudy, skulptiiry, fotografijy,
braizybos, senovinio meno, po karinio laikotarpio, Siuolaikinio meno indeksy. Modernaus ir 19
amziaus meno indekso koreliacija su S&P 500 akcijy indeksy teigiama, taciau rySis labai silpnas,
galima teigti, kad jo néra i§ viso. Paveiksly ir fotografijy koreliacija su akcijy indeksu laikoma
vidutiniSka, o rySys — atvirkstinis. Tinkamiausios investicinés kryptys formuojant portfelio struktiira:

paveikslai, fotografijos, antspaudai, skulpttros ir braizyba.
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3 lentelé. Skirtingy meno kryp¢iy koreliacija su S&P 500 indeksu

Meno kryptis Koreliacijos koeficiantas
Paveikslai -0,506
Antspaudai -0,418
Skulpttiros -0,472
Nuotraukos -0,561
Bréziniai -0,413
Senyjy meistry menas -0,075
19 —ojo amziaus 0,092
Modernusis menas 0,068
Pokario laiky menas -0,024
Siuolaikinis menas -0,025

Ketvirtoje lenteléje nustatytas koreliacijos rysys tarp skirtingy dedamyjy, parodo, kad formuojant
atskyrus portfelius bus islaikyta diversifikavimo salyga.

Regresiné analizé padeda nustatyti priklausomybe tarp dviejy kintamyjy, bus tiriami Artprice
Global ir S&P 500 indeksai. Tyrime indeksams yra priskiriami inicialai, tai: x Kkintamasis —
nepriklausomas S&P 500 akcijy indeksas, y priklausomas kintamasis — meno Artprice Global
indeksas. Regresiné analizé atlickama naudojant SSPS programa ir rezultatai pateikiami 5 lentel¢je.

4 lentelé Akcijy ir meno indeksy regresiné analizé

) Standardized
Unstangla.rdlzed Coefficients
IModel Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 249,965 18,355 13,619 ,000
S_P500 -,066 ,014 -,497]  -4,832 ,000

a. Dependent Variable: GlobalArtindex

Regresine analiz¢ laikoma teisinga, nes reikSmingumo koeficientas yra mazesnis nei 0,05. Pagal

5 lentel¢je pateiktus duomenis, Artprice Global indekso regresiné lygtis:

Y = 249,965 - 0,66X
Neigiama — 0,66 reikSmé rodo, kad tarp aktyvy egzistuoja neigiamas rysys, tokiu atveju rinky
pokyciai yra prieSingi vieni kitiems. Vertinant duomeny patikimuma, 6 lenteléje pateikiami regresinés

analizés duomenys.
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5 lentelé. Regresinés analizés duomenys

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,4979 ,257 237 36,16760
a. Predictors: (Constant), S_P500

Determinacijos koeficientas gali parodyti tiesinj ry$j tarp kintamyjy, o reikSmé kinta intervale
nuo 0 iki 1, taciau galima ir kita determinacijos koeficiento interpretacija. Koeficientas paaiskina
kintamojo Y dispersijos dalj regresijos lygtyje. Kuo didesnis determinacijos koeficientui, tuo
patikimesni tyrimo rezultatai, tuo geriau regresijos tiesé¢ apraso kintamajj Y. Koeficientas tarp Artprice
Global ir akcijy indekso 0,257. Regresiné analizé laikoma teisinga, kai determinacija tarp kintamuoju
virsija 0,25, tod¢l galima daryti prielaida, kad atliktas prognozavimas taip pat bus teisingas.

Kitas veiksnys, kuris vertina regresinés analizés duomeny patikimuma — normalusis skirstinys.
Pagal pateikta 21 pav. duomenys iSsidéste tiesé¢je parodo, kad lygtis teisinga ir gali biiti naudoja
tolimesniame tyrime.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: GlobalArtindex
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21 pav. Regresinés analizés normalusis skirstinys

Ivertinus, kad duomenys yra patikimi, remiantis regresinés analizés lygtimi galima prognozuoti
Artprice Global indeks3. Prognozavimas atlickamas vienam ketvir¢iai, nes duomenys buvo
analizuojami ketvirtiniai nuo 1998.01.01 — 2016.01.01 mety laikotarpio. Atlikti trumpalaik¢ prognoze
daZniausiai yra sudétingiau nei ilgalaike, nes duomenis jtakoja jvairlis veiksniai, kuriems kintant

keiciasi ir indekso reikSmé, nepriklausomai nuo bendry tendencijy. Laiko veiksnys lemia duomeny
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pasiskirstyma, todél ilgalaiké prognozé metams suteikia papildomy garantijy, kad gautas rezultatas
kazkada iSsipildys. Trumpalaiké prognoze atlickama naudojant regresijos analizés lygti, trims
ménesiams. Prognozé atlickama remiantis tuo, kad Sios rinkos laikomos susijusios, tarp kintamyjy
nustatytas vidutinis rySys, todél daroma prielaida, kad keiciantis akcijy indekso reikSmei, prieSinga
kryptimi keisis meno indeksas. Jstatant S&P 500 indekso 2016.01.01 ketvir¢io kaing — 970,43,

gaunama reikSmeé gali biiti apskai¢iuojama:

Y = 249,965 — 0,066 * 970,43
Kur: Y — Artprice Global indeksas;
X — S&P 500 indeksas.
185,917 = 249,965 — 0,066 * 970,43
Prognozuojamo meno Artprice Global indekso reiksmé 2016.04.01 ketvir¢iui — 185,92. Lyginant
prognozuojamg reik§Sme¢ su prie§ tai buvusia, indeksas padidés 14,92, tai sudarys 8,7 procentinius
punktus. 22 pav. pateiktos istorinés meno indekso vertés 1998.01.01 — 2016.04.01 laikotarpiu, kad

pamatyti bendra jud¢jimo tendencijg ir jvertinti prognozavimo rezultato teisinguma.
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22 pav. Artprice Global indekso dinamika 1998.01.01 — 2016.04.01 laikotarpiu

Analizuojant istorinius Artprice Global duomenis, augimas pastebimas nuo 2015.10.01 ir
prognozuojama, kad tesis iki 2016.04.01. Indekso faktinés reikSmés dar néra pateiktos rinkoje, todel
negalima palyginti su prognozuojama reik§Sme. Tokiu atveju remiantis kritiky vertinimu ir ataskaity
analize, planuojama, kad indekso reikSmé bus auganti, todél daroma prielaida, kad prognozés paklaida
lygi 10 %.

Indeksy analizé buvo atlieckama tarp meno Artprice Global ir S&P 500 indeksy, tiriamas
laikotarpis nuo 1998.01.01 — 2016.01.01. Pasirinktas maksimalus periodas, per kurj buvo sukaupta

58



Artprice Global indekso informacija. Pirsono koreliacijos koeficientas, tarp Artprice Global ir S&P
500 indekso yra vidutinio stiprumo — 0,497. Atvirkstinis rySys tarp akcijos ir meno indekso rodo, kad
kainos kinta prieSingomis kryptimis, tod¢l galima daryti prielaida, kad menas yra efektyvi priemone,
kuri padeda diversifikuoti portfelio struktirg. Duomenys laikomi teisingais, nes Kkoreliacijos
reikSmingumo koeficientas mazesnis uz 0,05. Koreliacijos jvertinimas padeda formuoti optimalig
portfelio struktiira, nes investuotojas jvertinias rysj tarp skirtingy aktyvy, gali sumazinti imti iki
minimalios. Remiantis gauta regresijos lygtimi, kuri taip pat rodo atvirkstinj rysj tarp kintamyjy, buvo

aptiktas prognozavimas, kuris parod¢, kad meno indekso verté 2016.04.01 turéjo padidéti.

4.2 Investavimo i meng galimybiy panaudojimas formuojant optimalig portfelio

struktura

Vertinant meno kaip investicinés priemonés tinkamuma portfeliui sudaryti, buvo iStirta meno ir
akcijy indeksy priklausomybé¢ tarpusavyje. Nustatyta, kad tarp aktyvy egzistuoja atvirkstinis rysys, o
koreliacija vidutinio stiprumo — 0,497. Remiantis regresinés analizés lygtimi, buvo nustatyta, kad
priklausomyb¢ tarp abiejy kintamyjy maza, taCiau reikSminga. Prognozuojama, kad ateityje isliks
meno rinkos vertés augimas. Nustacius, kad menas yra tinkama priemoné diversifikuoti portfelj, bus
tiriamos atskiros meno rinkos dedamosios dalys ir panaudotos portfelio formavimui. Vertinant
portfelio sudarymo metodika, kad biity iSlaikytas pagristas meno ir akcijy rinkos rySys, analizei bus
naudojamos jmoniy akcijos, kurios sudaro S&P 500 indeksa. Buvo istirta koreliacija tarp akcijy
indekso ir meno dedamyjy daliy, kuri parodé¢, kad visos meno priemonés yra tinkamos formuojant
portfelio struktiira.

Investuotojas yra orientuotas gauti nustatyta arba, kuo didesnj laukiama pelninguma pasibaigus
investavimo periodui, tod¢l jmoniy akcijos atrenkamos, pagal didziausig procenting graza. Kuo graza
didesné, tuo labiau tikétina, kad jmoné dirba pelningai ir laikoma patikima. Pasirinkti skirtingi
gamybiniai sektoriai ir skirtingg veiklg vykdanciy jmoniy akcijos, dél rizikos paskirstymo ir tikétino
didesnio pelningumo. Derinant jmoniy ir meno akcijas bus tiriama optimaliausia portfelio struktiira.
Analizuojamas laikotarpis sudarys 1998.01.01 — 2016.01.01 mety perioda, bus naudojami ketvirtiniai
duomenys. Duomeny imtis — 18 mety ir 72 ketvir€ius. Viso sudaryta 11 portfeliy, kuriy strukttra
kei¢iama investuojant ] daugiau ir maziau meno, kad biity jvertintas meno diversifikavimo
efektyvumas. Pasirinktas optimaliausias portfelis pagal didZiausig pelninguma ir viduting rizika.

Meno aktyvai buvo atrinkti remiantis Artprice Global indeksu. Atlikus koreliacing analize tarp
S&P 500 ir meno indekso riisiy, buvo nustatyta, kad Artprice Global indekso aktyvai yra tinkami ir

gali biiti naudojami portfelio formavimui.
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Akcijos buvo atrinktos remiantis S&P 500 indeksu. Pasirinktos 27 jmonés, kuriy grgza buvo
didziausig ir atitiko duomeny kiekj — 72 ketvirCius. Siekiant suvienodinti duomenis su meno aktyvais,
buvo paimtos sekancio ketvir¢io pirmos dienos duomenys, t. y. sausio 1 diena, balandzio 1 diena ir t. t.
Naudojant koreliacijos matrica, buvo atrinktos 10 jmoniy akcijos, kuriy koreliacijos koeficientai rodo
atvirkstinj arba labai silpng rysj.

Optimalus portfelis bus formuojamas i§ 10 aktyvy, proporcingomis dalimis, t. y. sumazinus
vienos imonés akcijy, padidinama meno aktyvo dalis vienu vienetu. I§laikyti empiriniy duomeny
tikslumg buvo pasirinktos akcijos i§ prie§ tai nagrinéty indeksy. Portfelio sudarymui naudojama
variacijos — kovariacijos matrica, apskaiciuojama portfelio graza ir variacija, kuri jvertina portfelio
rizikg. Tiriami istoriniai aktyvy duomenys parodys ar menas gali buti efektyvi portfelio investicija,
kokiai struktiirai esant geriausiai pasiekiami optimalaus portfelio rezultatai.

Pirmasis portfelis buvo formuojamas i§ 10 meno aktyvy, kuriy grazg ir rizika pateikta 7 lentel¢je.
Remiantis tuo, kad duomenys yra pateikiami ketvir¢iai, buvo apskaiciuota kaupiamoji graza, naudojant
In (zr. formulé 13) funkcija.

6 lentelé. Investiciniy aktyvy vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui, ketvirtiniai

duomenys
) ) ) ) Standartinis
Porfelio aktyvai Vidurkis _
nuokrypis

Paveikslai 0,45% 3,63%
Anspaudai 0,36% 3,96%
Skulptiiros 0,30% 4,79%
Nuotraukos 0,60% 6,96%
Bréziniai 1,15% 7,52%
jem”.“ meistry -0,62% 7.72%

arbai
19 —ojo amZiaus -0.14% 5.07%
menas
Modernusis menas 0,22% 3,66%
Po kario laiky menas 1,44% 4,89%
Siuolaikinis menas 0,99% 6,43%

VidutiniSkai meno aktyvu bendra graza siekia tik 0,5 procentus, o standartinis nuokrypis 5,46
procentus. Meno aktyvy vidurkiai priklauso nuo istoriniy duomeny imties, darbe naudotas laikotarpis
nuo 1998.01.01 — 2016.01.01 mety. Vertinant ilgo laikotarpio duomenis atsizvelgiama ] istorinius
1vykius ir krizés laikotarpius. Meno tendencijas jtakoja paklausos dinamika, pasikeitusi mada rinkoje ir
pasitla. Senyjy meistry ir 19 amziaus meno kiriniai laikomi reti ir unikalus, nes jy pasiila ribota,
nagrinéjamu laikotarpiu jie turi neigiama vidurkj. Siy rinky vidurkiui daro jtakos didelés kiriniy
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kainos ir patiriamos sgnaudos. Investicijos ] senyjy meistry kiirinius laikomos rizikingiausiomis 1§
visos meno rinkos. DidZiausias pelningumas gaunamas investavus j po karinio laikotarpio meng — 1,44
procentai, o rizika vertinama kaip maza 4,89 proc.

ApskaiCiavus investicijy grazg, sukuriama papildomos gragzos matricg: atémus viduting
kiekvieno turto vieneto grgza iS metinés grgzos. Sudauginus matricas gaunama variacijos —
kovariacijos matricg (zr. priedas 2), kurig naudojant skai¢iuojama portfelio struktiira, pelningumas ir
rizika.

Lentel¢je 8 pateikti pirmo portfelio rezultatai. Vertinant portfelj, kurio aktyvai sudaryti tik i$
meno, rekomenduojama investuoti tik j tg turta, kuris teigiamas. Naudojant variacijos — kovariacijos
matricg ir prie§ tai pateiktus 7 lenteléje kiekvieno turto vidurkius, buvo apskaifiuota portfelio
struktiira. Sudarant portfelj i§ pasirinkty aktyvy, neigiamos procentinés reikSmés rodo, kad toks turtas
néra tinkamas Siam portfeliui, taciau vertinama optimali portfelio struktiira keiciant aktyvy sudétj
jame, o neigiamos reikSmes parodo praeities jvykiy seka. Portfelis formuojamas remiantis akcijy ir
meno aktyvais, praeities duomenimis, tod¢l valdymo galimybés nebus analizuojamos kei¢iant turto
struktiirg. Néra modeliuojamas pavyzdinis ar geriausias portfelis ji valdant skirtingomis priemonémis,
tyrimo tikslas nustatyti optimalig portfelio struktiira, ja diversifikuojant meno priemonémis, todeél
neigiamos reik§més palickamos.

7 lentelé. Portfelio 1 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Portfelio
Turto klasés struktiira
Paveikslai 83,7%
Anspaudai -272,4%
Skulptiiros -117,7%
Nuotraukos 28,4%
Bréziniai 72,9%
Senyjy meistry menas -95,2%
19 — ojo amziaus menas | -131,1%
Modernusis menas -156,6%
Po kario laiky menas 638,3%
Siuolaikinis menas 49,9%
Pelningumas 10,21%
Rizika 6,77%

Pirmojo portfelio struktiira sudaryta i§ 10 vienety meno aktyvy ir O jmoniy akcijy. Esant tokiai

struktiirai, portfelio pelningumas 10,21 proc., o rizika 6,77 procentai.
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Norint jvertinti investavimo j meng efektyvumg, buvo sudarytas antras portfelis, kurio strukttra

pateikta 9 lentel¢je. Portfelis sudarytas i§ 1 jmonés akcijy ir 9 meno aktyvy. Pirma jmoné buvo atrinkta

pagal didziausig pelninguma.

8 lentelé. Investiciniy aktyvy vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui, ketvirtiniali

duomenys
Standartinis
Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis
Regeneron Pharmaceuticals 6,04% 37,42%
Paveikslai 0,45% 3,63%
Anspaudali 0,36% 3,96%
Skulpttros 0,30% 4.79%
Nuotraukos 0,60% 6,96%
Bréziniai 1,15% 7,52%
Senyjy meistry menas -0,62% 1,12%
19 — tojo amziaus menas -0,14% 5,07%
Modernusis menas 0,22% 3,66%
Po kario menas 1,44% 4,89%

Antrasis portfelis formuojamas naudojant tg pat] 1998.01.01 — 2016.01.01 laiko periodg. Svarbu

i§laikyti duomeny vienodumg, kad veliau bity galima palyginti rezultatus. Jmoné Regeneron

Pharmaceuticals pagrindiné veikla — biotechnologija, gamina ir kuria vaistus, gamina medicinai skirtus

jrengimus. Jmonés akcijy kaina nuo 2015.07.01 virSija 500 JAV doleriy, 2016.01.01 akcijy kaina —

542,87 JAV dolerty, jos grazy vidurkis 6,04 procentai. Regeneron Pharmaceuticals standartinis

nuokrypis — 37,42 proc. vertinamas kaip turintis auksta rizikos lygj. Meno krypciy rizika vertinama

kaip maza, todé¢l investuojant j skirtingas rizikas turin¢ius aktyvus, portfelis diversifikuojamas, kai

nerizikingy aktyvy visumos dalis didesné.

9 lentelé. Portfelio 2 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Portfelio
Turto klasés struktira
Regeneron
Pharmaceuticals 31,2%
Paveikslai 490,4%
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atskiras turto klases.

Anspaudai -267,1%
Skulptiiros -26,8%
Nuotraukos -0,1%
Bréziniai 50,4%
Senyjy meistry menas -150,2%
19 — tojo amziaus menas -205,2%
Modernusis menas -444.2%
Po kario laiky menas 621,4%
Pelningumas 12,84%
Rizika 9,33%

sudedamosios dalys pateiktos 11 lenteléje.

duomenys
Standartinis
Portfelio aktyvai Vidurkis )
nuokrypis
Regeneron Pharmaceuticals | 6,04% 37,42%
Bank of America -2,35% 26,92%
Nuotraukos 0,45% 3,63%
Anspaudai 0,36% 3,96%
Skulptiiros 0,30% 4,79%
Nuotraukos 0,60% 6,96%
Bréziniai 1,15% 7,52%
Senyjy meistry menas -0,62% 7,72%
19 — tojo amziaus menas -0,14% 5,07%
Modernusis menas 0,22% 3,66%

Remiantis 10 lentelés duomenis, labiausiai rekomenduojama investuoti j po karinio laikotarpio
meng ir paveikslus. Neigiamas reikSmes atsveria kito turto dalys, todél bendra portfelio struktiiros dalis
lygi 100 procenty. Portfelis pelningas, kai formuojamas i§ jmonés Regeneron Pharmaceuticals akcijy,
paveiksly, bréZiniy, po karinio laikotarpio menu. Tokios struktiiros portfelio pelningumas siekia 12,84
%, o variacija — 9,33 %. Portfelio rizika iSaugo, nes formuojamas portfelis tik i§ 5 aktyvy, jei
nevertiname neigiamy turto rasiy. Rizikai jtakos turéjo ir tai, kad jmonés akcijy rizika auksta.

Diversifikavimo efektas pasiekiamas, kai bendras aktyvy rizikos lygis yra mazesnis nei investavimo |}

Siekiant iSsiaiSkinti kaip menas paveikia portfelio struktiirg, sudaromas trecias portfelis, kurio

10 lentelé. Investiciniy aktyvy vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui, ketvirtiniai
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Treciasis portfelis sudarytas i$ dviejy jmoniy akcijy — Regeneron Pharmaceuticals ir Bank of
America. Siy jmoniy pasirinkimg jtakojo tai, kad tarp jy neigiama koreliacija — 0,477. Rysys tarp
imoniy akcijy vidutinis, todél galima teigti, kad vienos jmonés akcijy kainai sumazejus, kitos jmoneés
kaina padidés, arba bus nejtakojama ty paciy veiksniy. Siekiama sudaryti efektyvy portfelj, todél buvo
pasirinktos jmonés i§ skirtingy ekonominiy sektoriy. Bank of America vykdo finansinés veiklos
operacijos, tuo tarpu Regeneron Pharmaceuticals vykdo farmacing veiklg. Bank of America akcijy
grazos vidurkis neigiamas — 2,35 %, taciau nuo 2011.10.01 iki 2016.01.01 mety matomas pastojus
akcijy kainos didéjimas. Finansy rinka jautriausiai reaguoja j Salies ekonomikos pasikeitimus, todél
Siame sektoriuje kainy svyravimai pasitaiko dazniausiai. Tiriant meno ir akcijy rinka, siekiama
iSsiaiskinti kaip menas reaguoja | finansinius instrumentus, todél jmoniy akcijos pasirinktos i$
skirtingy ekonominiy sektoriy.

Meno kiriniy aktyvai buvo pasirinkti pagal eiliSkuma, kadangi visy aktyvy koreliacija su
akcijomis neigiama arba nereikSminga (zr. 4.1 poskyris, 3 lentel¢). Investuojant | meno kiirinius
gaunama ne tik finansing, bet ir emociné nauda, tod¢l investuotojas turéty individualiai nuspresti kokia
meno rusis jam priimtiniausig. Vadovaujantis Sia prielaida, buvo pasirinktos investicijos i: paveikslus,
skulptiiras, fotografijas, braizybos dirbinius, antspaudus, 19 amziaus meng, moderny ir po karinio
laikotarpio mena.

Trecio portfelio struktiira pateikta 12 lenteléje. Taikant variacijos — Kovariacijos metodg, buvo
apskaiciuotas rekomenduojamas turto klasiy pasiskirstymas. Vertinant portfelj, kuris sudarytas i$
dviejy jmonés akcijy ir 8 meno aktyvy, buvo apskai€iuotas laukiamas pelningumas 10,89 % ir jvertinta

rizika 7,15 % pagal variacijos koeficienta.

11 lentelé. Portfelio 3 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Portfelio

Turto Kklasés struktiira
Regeneron

Pharmaceuticals 35,2%
Bank of America -37,5%
Paveikslali 1728,6%
Skulptiiros -51,9%
Nuotraukos 217,4%
Bréziniai 6,7%
Anspaudali 52,9%
19 — tojo amziaus menas -163,5%
Modernusis menas -488,3%
Po kario laiky menas -1199,6%
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Pelningumas 10,89%
Rizika 7,15%

Sudaromas ketvirtas portfelis, kurio struktiira pateikta 13 lenteléje. Portfelis sudarytas i§ 3
imoniy akcijy ir 7 meno turto daliy. Meno aktyvai pasirenkami tuo paciu principu, kaip pries tai
jvertinta prielaida. D¢l teikiamos emocinés naudos investuotojui, buvo islaikyta meno aktyvy struktiira
kaip ir pries$ tai buvusiame portfelyje, tik eliminuota investicija j antspaudus.

Ivertinus prie§ tai buvusiy portfeliy pelningumo ir rizikos matus, buvo nuspresta atsisakyti
investicijy 1 Bank of America. Imoniy akcijos buvo pasirinktos: McKesson Corporation, Essex

Property Trust Inc ir Regeneron Pharmaceuticals.

12 lentelé. Investiciniy aktyvy vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui, ketvirtiniai

duomenys

Standartinis
Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis
McKesson Corporation 1,97% 20,54%
Regeneron
Pharmaceuticals 6,04% 37,42%
Essex Property Trust Inc 2,69% 10,02%
Senyjy meistry menas -0,62% 7,72%
19 — tojo amziaus menas -0,14% 5,07%
Paveikslai 0,45% 3,63%
Skulptiros 0,30% 4,79%
Nuotraukos 0,60% 6,96%
Bréziniai 1,15% 7,52%
Modernusis menas 0,22% 3,66%

McKesson Corporation tai jmon¢, kurios pagrindiné veikla susijusi su didmenine ir maZzmenine
vaisty prekyba. Pagrindinis skirtumas su Regeneron Pharmaceuticals jmone tai, kad pastaroji yra
gamybiné ir specializuojasi ne tik j formacinio pobiidZzio prekyba. Sios jmonés buvo atrinktos
remiantis didZiausia graza. McKesson Corporation jmonés akcijos kaina nuo 2016.01.01 mety pradéjo
didéti, todél manoma, kad augimas tendencingai tesis. Essex Property Trust Inc — draudimo bendroveé.
Vertinant pagal rizika, Regeneron Pharmaceuticals jmoné¢ iSlieka rizikingiausia investicija, taciau graza

taip pat didesné kelis kartus nei kity portfelio vienety.
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13 lentelé. Portfelio 4 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Portfelio

Turto klasés struktiira
McKesson Corporation 16,3%
Regeneron

Pharmaceuticals 19,0%
Essex Property Trust Inc 135,9%
Senyjy meistry menas -143,5%
19 — tojo amziaus menas -357,5%
Paveikslai 1351,8%
Skulptiiros 74,6%
Nuotraukos -4,8%
Bréziniai 43.6%
Modernusis menas -1035,5%
Pelningumas 10,96%
Rizika 5,95%

Ketvirto portfelio struktiira pateikta 14 lenteléje. Neigiamas modernaus ir 19 amziaus meno
reikSmes kompensuoja didesnés investicijos | paveikslus ir skulptiiras. Visy trijy imoniy akcijy
struktura teigiama, todél jy panaudojimas formuojant portfelio struktiirg, vertinamas kaip teisingas
aktyvy pasirinkimas. Portfelio bendras pelningumas sudaro 10,96 proc., o rizika vertinama kaip
vidutine 5,95 proc.

Lyginant su prieS tai buvusiais portfeliais, ketvirto portfelio rizika maziausia, o pelningumas
didesnis uz portfelj 1 ir 3. Optimali 4 portfelio struktira sudaryta i§: McKesson Corporation,
Regeneron Pharmaceuticals, Essex Property Trust Inc, paveiksly, skulpttiry ir bréZiniy.

Penkto portfelio duomenys pateikiami 15 lenteléje. Portfeliui sudaryti buvo jtrauktos 4 jmoniy
akcijos ir 6 meno aktyvai. Prie jau jvertinty jmoniy, buvo jtraukta nauja — Apache Corp. Sio jmonés
pagrindinis veiklos pobudis susijes su naftos produkty gamyba. Imoné priklauso skirtingam sektoriui,
nei prie§ tai jtrauktos jmonés. Apache Corp pasirinkta dél mazos ir nereikSmingos koreliacijos su

kitomis jmonémis.
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14 lentelé.

Portfelio 5 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Standartinis | Portfelio

Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis struktiira
McKesson Corporation 1,97% 20,54% 8,2%
Regeneron

Pharmaceuticals 6,04% 37,42% 7,1%
Essex Property Trust Inc 2,69% 10,02% 71,6%
Apache Corp 0,41% 17,45% -12,5%
19 — tojo amziaus menas -0,14% 5,07% -150,7%
Paveikslai 0,45% 3,63% 569,2%
Skulptiiros 0,30% 4,79% -20,4%
Nuotraukos 0,60% 6,96% 12,7%
Bréziniai 1,15% 7,52% 30,7%
Modernusis menas 0,22% 3,66% -415,9%
Pelningumas 4,67%
Rizika 1,25 %

Imoniy standartinis nuokrypis svyruoja nuo 10,02 — 37,42 procenty, tuo tarpu meno aktyvy
rizika vidutini$kai kei¢iasi nuo 3,63 — 7,52 procenty. Penktas portfelis sudarytas i§ 4 jmoniy akcijy ir 6
meno indeksy. Pagal pateikta 14 lentele, tokio portfelio pelningumas siekia 4,67 procentus, o
variacijos koeficientas, kuris matuoja rizika — 1,25 procentai. Remiantis prie§ tai gautais rezultatais,
nebuvo jtrauktos kaip kuriy aktyvy akcijos dél neigiamos procentings struktiiros dalies.

Remiantis 16 lentele, buvo suformuotas 6 portfelis, kurio struktiira sudaryta i$ 5 jmonés akcijy ir
5 meno aktyvy. Martin Marietta Materials pagrindiné veikla — prekyba statybinémis medZiagomis.
Imoneés pelningumas 1,78 % nagrin¢jamu laikotarpiu, nuo 2008 mety labai nukritus jmonés akcijy
kainai, nuo 2009 mety jos augimo tempai gana pastoviis. 2015.07.01 metais kaina iSaugo iki 155,15
JAV doleriy ir siekia prieS krizinj laikotarpj. Martin Marietta Materials jmoné pasirinkta formuojant
portfelio struktiira dél auganciy kainy ir gragzos. Chubb Limited — draudimo bendroveé, kurios
pelningumas 0,32 %, o rizika 15,62 %. Imonés kaina nuo 2009 mety auganti, ji latkoma stabili jmone,
todél investuojant tikimasi pastoviy augimo tempy. Pioneer Natural Resources Co jmoné uzsiima
naftos ir dujy prekyba. Sios jmonés akcijos pasirinktos dél skirtingy sektoriy modeliavimo portfelyje.

Kity dviejy imoniy pasirinkimai buvo argumentuotai formuojant ankstesnius portfelius.
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15 lentelé. Portfelio 6 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

] ) ) | Standartinis | Portfelio

Portfelio aktyvai Vidurkis
nuokrypis struktiira

McKesson Corporation 1,97% 20,54% -0,9%
Martin Marietta
Materials 1.78% 14,02% 20,0%
Chubb Limited 0,32% 15,62% 1,6%
Pioneer Natural
Resources Co 2,44% 26,12% 2,8%
Regeneron
Pharmaceuticals 6,04% 37,42% 8,7%
Paveikslai 0,45% 3,63% 7,6%
Skulptiiros 0,30% 4,79% -45,4%
Nuotraukos 0,60% 6,96% -1,1%
Bréziniai 1,15% 7,52% 47.6%
Siuolaikinis menas 0,22% | 3,66% 59,2%
Pelningumas 1,96%
Rizika 0,47%

Formuojant portfelj i§ investicijy ] meng, daugiausiai siiiloma investuoti j paveikslus, brézinius ir
Siuolaikinj meng. Bréziniai, vertinant su kitomis meno kryptimis, laikoma viena pelningiausiy ir
rizikingiausiy investicijy. Skulptiras ir fotografijas rekomenduotina iSimti i§ portfelio struktiiros,
taciau formuojant struktiira su kitais aktyvais, §ios meno kryptis laikomos pelningomis ir tinkamomis.

Portfelio pelningumas siekia tik 1,96 %, o rizika 0,47 %. Esant konservatyviam poZiiiriui | rizika,
S investicija laikoma gana sauge ir patikima.

Septynioliktoje lenteléje pateiktas septintas portfelis.

16 lentelé. Portfelio 7 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Standartinis | Portfelio
Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis | struktiira
McKesson Corporation 1,97% 20,54% | 7,6%
Martin Marietta Materials 1,78% 14,02% | 15,5%
Chubb Limited 0,32% 15,62% | 2,8%
Pioneer Natural Resources
Co 2,44% 26,12% | 2,3%
Regeneron Pharmaceuticals 6,04% 37,42% | 7,7%
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W.W. Grainger 1,03% 13,95% | 4,4%
Paveikslai 0,45% 3,63% | 190,4%
Anspaudai 0,36% 3,96% | -76,2%
Skulptiros 0,30% 4,79% | -53,4%
Nuotraukos 0,60% 6,96% | -1,2%
Pelningumas 1,41%
Rizika 0,34%

Remiantis 17 lentele, suformuotas portfelis i§ 6 jmonés akcijy ir 4 meno aktyvy. Buvo pasirinkta
investuoti ] paveikslus, skulpttiras, nuotraukas ir antspaudus, taCiau pagal apskaiCiuota portfelio
struktiirg, pasitvirtino investavimas tik j paveiksly rinkg. Tapybos kiiriniai laikomi patys brangiausi i$
visy meno krypciy. Laiko atzvilgiu tai ilgalaiké investicija, nes verté auga did¢jant laiko vienetui.
Diversifikavus portfel] menu, buvo gautas pelningumas 1,41 % su 0,34 % rizikos. Vertinant $ig
portfelio struktirg, galima teigti, kad tai konservatyvaus investuotojo pasirinkimas, nes rizika
minimali, todé¢l tai saugi investicija.

Sudaryto astunto portfelio strukttira pateikta 18 lenteléje.

17 lentelé. Portfelio 8 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Standartinis | Portfelio
Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis struktiira
McKesson Corporation 1,97% 20,54% | 7,9%
Martin Marietta Materials 1,78% 14,02% | 11,6%
Chubb Limited 0,32% 15,62% | -16,7%
Pioneer Natural Resources
Co 2,44% 26,12% | -2,1%
Regeneron Pharmaceuticals 6,04% 37,42% | 8,5%
W.W. Grainger 1,03% 13,95% | -5,9%
Essex Property Trust Inc 2,69% 10,02% | 92,2%
Paveikslai 0,45% 3,63% | 339,4%
Bréziniai 1,15% 7,52% | 28,4%
Modernusis menas 0,22% 3,66% | -363,3%
Pelningumas 4,23%
Rizika 1,27%

AsStuntas portfelis buvo formuojamas 7/3 proporcija, t. y. 7 jmoniy akcijos ir 3 meno aktyvai.
Akcijos atrinktos pagal skirtingus veiklos pobiidzius, taip pat atsizvelgiant | gautinas grazas.

Regeneron Pharmaceuticals — specializuojasi biotechnologijos srityje. McKesson Corporation — vaisty
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didmeniné ir mazmenin¢ prekyba. Martin Marietta Materials — prekyba statybinémis medziagomis.
Pioneer Natural Resources Co — prekyba nafta ir dujomis. W.W. Grainger — didmeniné prekyba
santechnikos priemonémis. Chubb Limited ir Essex Property Trust Inc — draudimo bendrovés.
Ivertinus, kad Chubb Limited strukttriné portfelio dalis neigiama, buvo bandoma ja pakeisti ir atrinkti
kitos jmonés akcijas, taciau pasirinkus kitg jmong, svariai mazédavo pelningumas.

Paveiksly, bréziniy ir modernaus meno investavimas padéjo sumazinti portfelio rizika iki 1,27
%. AStunto portfelio pelningumas siekia 4,23 %. Pastebima tendencija, kad didéjant akcijy kiekiui
portfelyje, mazéje investicijy pelningumas. Taciau portfelio rodikliai priklauso nuo aktyvy atrankos,
todél siekiant jvertinti investavimo ] meng efektyvuma, yra sudaromi dar trys portfeliai, kurie bus
palyginami tarpusavyje.

19 lenteléje suformuotas devintas portfelis, kurj sudaro 8 jmoniy akcijos ir 2 meno aktyvai. Viso
portfelio strukttra sudaro 100 %, todél jos dedamasias galima suskirstyti j 65,3 procentus akcijy ir
37,2 % meno rinkos aktyvy, tokio portfelio pelningumas siekia 2,7 %, o rizika 0,63 %. Portfelio
rizikos sumaz¢jimui jtakos turéjo investicijos ] meng. Portfelio struktiiroje pasikeicia dviejy jmoniy
aktyvai, tai: Apache Corp naftos produkty gamintoja ir DaVita HealthCare Partners Inc sveikatos
Klinika.

18 lentelé. Portfelio 9 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Standartinis | Portfelio
Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis | struktiira
McKesson Corporation 1,97% 20,54% 7,1%
Martin Marietta Materials 1,78% 14,02% 16,5%
Chubb Limited 0,32% 15,62% -16,5%
Pioneer Natural Resources
Co 2,44% 26,12% 0,6%
Apache Corp 0,41% 17,45% -14,3%
W.W. Grainger 1,03% 13,95% -3,8%
Essex Property Trust Inc 2,69% 10,02% 74,0%
DaVita HealthCare Partners
Inc 1,46% 28,32% 1,6%
Paveikslai 0,45% 3,63% 1,4%
BréZiniai 1,15% 7,52% 33,3%
Pelningumas 2,70%
Rizika 0,63%
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DeSimtas portfelis formuojamas i§ 9 jmoniy akcijy ir 1 investicijos ] meno rinkg. Pasirinktas
investavimas ] paveiksly rinka, nes koreliacija su akcijy rinka neigiama. Imoniy akcijos buvo
atrenkamos pagal didziausig graza tarp visy S&P 500 indekso bendroviy, tam tikru laiko momentu,
taip pat buvo jvertintas jmonés istorinis duomeny laikotarpis, nes duomeny bazé¢ laikoma nuo
1998.01.01. Jmoniy grazai didéjant, daroma prielaida, kad augimo tempai nesulétés. DeSimto portfelio

laukiamas pelningumas — 2,32 %, o rizika 0,55 %.

19 lentelé. Portfelio 10 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui

Standartinis | Portfelio
Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis struktiira
Regeneron Pharmaceuticals 6,04% 37,42% 18,0%
McKesson Corporation 1,97% 20,54% 1,3%
Martin Marietta Materials 1,78% 14,02% 17,9%
Chubb Limited 0,32% 15,62% -11,6%
Pioneer Natural Resources
Co 2,44% 26,12% 9,8%
Apache Corp 0,41% 17,45% -6,9%
W.W. Grainger 1,03% 13,95% -0,7%
Essex Property Trust Inc 2,69% 10,02% 12,2%
DaVita HealthCare Partners
Inc 1,46% 28,32% 12,8%
Paveisklai 0,45% 3,63% 47,2%
Pelningumas 2,32%
Rizika 0,55%

Vienuoliktas portfelis, kurio struktiira sudaryta tik 1§ akcijy, pateiktas 20 lentel¢je. Buvo
pritaikyta jvairi aktyvy atrankos metodika. Duomenys buvo laikomi teisingais, jei atitiko Siuos
Kriterijus:

e duomeny imtis nuo 1998.01.01 — 2016.01.01;

e vertinant jmonés grazos rodiklis, jei buvo didziausias gal tos dienos kainas;
e jmong¢s i$ skirtingy ekonominiy sektoriy;

e meno aktyvai pasirenkami atsizvelgiant j papildoma emocinio rysio nauda.

Vienuoliktas portfelis buvo sudarytas 1§ jmoniy, kuriy veiklos pobiidis susijgs su:
biotechnologija, medicina, prekyba statybinémis medziagomis, draudimu, naftos ir dujy gaminiais,
didmenine ir mazmenine prekyba. Bendras bruoZas — visos jmonés priklauso S&P 500 indeksui, todél
galima teigti, kad tai patikimos, pelningai dirbancios bendrovés. Formuojant portfelio struktiirg,

daugiausiai sitiloma investuoti j Essex Property Trust Inc akcijas.
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20 lentelé. Portfelio 11 struktiira, vidurkis ir rizika 1998.01.01 — 2016.01.01 laikotarpiui,

ketvirtiniai duomenys

Standartinis | Portfelio

Portfelio aktyvai Vidurkis | nuokrypis struktiira
McKesson Corporation 1,97% 20,54% 7,9%
Martin Marietta Materials 1,78% 14,02% 27,9%
Chubb Limited 0,32% 15,62% -23,0%
Pioneer Natural Resources

Co 2,44% 26,12% 20,7%
Apache Corp 0,41% 17,45% -21,0%
W.W. Grainger 1,03% 13,95% -0,6%
Essex Property Trust Inc 2,69% 10,02% 124,3%
DaVita HealthCare Partners

Inc 1,46% 28,32% 16,0%
The Allstate Corporation -0,49% 16,43% -60,1%
Regeneron Pharmaceuticals 6,04% 37,42% 7,9%
Pelningumas 5,35%
Rizika 1,81%

Sudaryto portfelio, tik i§ akcijy, pelningumas siekia 5,35 %, o rizika 1,81 %. [vertinant pateiktas
pavienes akcijy rizikas ir bendrg portfelio rizika, galima teigti, kad portfelio formavimas leidzia
1§skaidyti rizika, taciau visiSkai jos panaikinti negali.

Suformavus vienuolika skirtingy portfeliy, 23 pav. pateikiama efektyvioji kreive.

0,
14,00% B
12,00% D
/
10,00% / 'S
8,00% /
6,00% ¢ Portfeliai

E *
4,00%
2,00% % G
0,00%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%

23 pav. Optimali portfelio struktiira
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Remiantis H. Markowitz optimalaus portfelio teorija, buvo sudaryta visy portfelio pelningumy ir
riziky aibe, kurioje nubrézta abejingumo kreivé. Visi portfeliai ant abejingumo kreivés yra laikomi
optimaliis. H portfelis atitinka 4,23 % vidurkio ir 1,27 % rizikos, jo struktiira sudaryta i§ 7 jmonés
akcijy ir 3 skirtingy meno sri¢iy aktyvy. E portfelio pelningumas — 4,67 %, o rizika — 1,25 %, tai
penktas portfelis, kurj sudaro 4 investicijos j akcijy rinkg ir 6 investicijos j} meno rinkg. D portfelis
atitinka optimalaus portfelio pozymius, jo pelningumas — 10,96 %, o rizika — 5,95 %. D portfelis
atitinka 4 portfelio aprasyma, optimali struktiira sudaryta is: McKesson Corporation, Regeneron
Pharmaceuticals, Essex Property Trust Inc, senyjy meistry darby, 19 amziaus meno, paveiksly,
skulptiry, fotografijy, bréZiniy ir modernaus meno.

Alternatyvus investavimas ] meng laikomas efektyviu, nes tyrimas parodé, kad tokios investicijos
sumazina portfelio rizika. ISanalizavus 11 skirtingy portfeliy, didZiausias pelningumas buvo tuose, kur
investuota j akcijas ir meng kartu. Portfelis B, kuris sudarytas i§ 1 jmoniy akcijy ir 9 meno aktyvy, yra
su didziausiy pelningumu — 12,84 %, o rizika vertinama kaip vidutiné — 9,33 %. Vertinant B ir D
portfelj tarpusavyje, buvo priimtas mazesnis rizikos lygis. Laikantis pagrindiniy optimalaus portfelio
uzdaviniy — investicijy saugumas, pelnas ir kapitalo augimas, buvo atrinktas D portfelis, kuris
laikomas pranaSesnis. Investuotojui optimaliausias portfelis, tas, kuris su mazesniu rizikos lygiy, gali

uzdirbti didesnj pelninguma.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Apibendrinant magistro darbe atlikta tyrimg, galima pateikti tokias i§vadas ir rekomendacijas:
Alternatyvaus investavimo pagrindiné koncepcija susideda i§ pagrindiniy jos funkcijy: portfelio
diversifikavimas, pazangesnis valdymas, grazos ir rizikos balansavimas, platesnis priemoniy
taikymas ir jy panaudojimas, didesnés pelningumo galimybés, likvidumo pagerinimas, emociné
nauda.

Investicijos j finansinj turtg gali uzdirbti pelng, taCiau investicijos ] meng suteikia investuotojui
emocine graza, socialinj statusg tarp meno profesionaly. Tarp investuotojo ir meno kolekcininko
yra vienas pagrindinis skirtumas. Investuotojas gali derinti meng su finansiniais aktyvais, todél jo
graza gali biiti didesné nei kolekcininko, kuris investuoja tik j vieng priemong. Autoriai pabrézia,
kad portfeli, kuris sudarytas i§ meno ir akcijy aktyvy, yra sudétinga apskaiciuoti ir tinkamai
jvertinti, taciau $ios rinkos turi nemazai panasumy, todél gali biti taikoma vienoda, kompleksiska
metodika. Indeksy sudaryto metodika padeda jvertinti pagrindinius aspektus biidingus konkreciai,
tiriamai rinkai. Vidutinés kainos nustatymo biidas ir pasikartojanciy pardavimy regresijos metodas
padeda ne tik menininkui jsivertini kiiriniy kainas, tafiau panaSiu principu yra skai¢iuojami
indeksai.

I8analizavus klasikinius portfelio formavimo metodus, pastebima, jog visi metodai yra panasis tuo,
kad siekia vieno pagrindinio tikslo — optimalaus portfelio sudarymo. Portfelio formavimas leidzia
planuoti, jvertinti ir kontroliuoti investicinés veiklos galutinius rezultatus. Todé¢l galima teigti, kad
pagrindiniai investavimo tikslai — investicijy saugumas, pelnas ir kapitalo augimas. Portfelio
sudarymas pagerina investavimo salygas, taip pat suteikia tokias investicines charakteristikas,
kurios nepasiekiamos investuojant ] pavienius vertybinius popierius ar kitas investicines
priemones. Pagrindinis démesys, formuojant portfel;, galéty buti skiriamas struktiiros
optimizavimui, t.y. jtraukiant alternatyvias investicijas j portfelio valdymo strategija.

Vienas i§ pagrindiniy portfelio formavimo ir valdymo aspekty — portfelio optimizavimas. Portfelio
diversifikavimas padeda sumazinti rizikg, kuri vertinama pagal apskaiCiuota koreliacijg tarp
skirtingy aktyvy. Vertinant aktyvy atrankg i portfelj reikia istirti koreliacijos stiprumg ir judéjimo
kryptj tarp skirtingy aktyvy. Neigiamas koeficientas parodo aukstg portfelio diversifikavimo lygj.
Suformuojant portfel; 1§ aktyvy, kuriy koreliacija — neigiama, investuotojas sumazina rizika.
Pagrindiniai diversifikavimo btido — investavimas ] skirtingus aktyvus, juos derinant tarpusavyje;
pasirenkant tarptautines rinkas, taip sumazinant sisteminés rizikos dalj; investuoti j aktyvus i$
skirtingy sektoriy ar pramonés $aky; alternatyviy priemoniy panaudojimas. Portfelio formavimas ir
diversifikavimas neatsiejami dalykai, kai investuotojas siekia sudaryti optimaly portfel; ir
efektyviai ji valdyti.

Atlikus alternatyvaus investavimo j meng tyrima, leido padaryti sekancias i§vadas:
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e Pirsono koreliacijos koeficientas, tarp Artprice Global ir S&P 500 indekso yra vidutinio
stiprumo — 0,497. Atvirkstinis rySys tarp akcijos ir meno indekso rodo, kad kainos kinta
prieSingomis kryptimis, todé¢l galima daryti prielaida, kad menas yra efektyvi priemong,
kuri padeda diversifikuoti portfelio struktiira. Duomenys laikomi teisingais, nes koreliacijos
reikSmingumo koeficientas mazesnis uz 0,05.

e Remiantis gauta regresijos lygtimi, kuri taip pat rodo atvirkstinj rysj tarp kintamyjy, buvo
atliktas prognozavimas, kuris parod¢, kad meno indekso verté¢ 2016.04.01 turéjo padidéti
iki 185,92 JAV doleriai.

e Vertinant portfelio sudarymo metodika, kad biity iSlaikytas pagristas meno ir akcijy rinkos
rySys, analizei bus naudojamos 10 - ties jmoniy akcijos, kurios sudaro S&P 500 indeksa.
Meno aktyvai buvo atrinkti remiantis Artprice Global indeksu. Atlikus koreliacing analize
tarp S&P 500 ir meno indekso risiy, buvo nustatyta, kad Artprice Global indekso aktyvai
yra tinkami ir gali biiti naudojami portfelio formavimui.

e Investuotojas yra orientuotas gauti nustatyta arba, kuo didesnj laukiamg pelningumag
pasibaigus investavimo periodui, todé¢l jmoniy akcijos atrenkamos, pagal didZiausig
procenting graza. Kuo graza didesne, tuo labiau tikétina, kad jmoné dirba pelningai ir
laikoma patikima. Pasirinkti skirtingi gamybiniai sektoriai ir skirtingg veiklg vykdanciy
imoniy akcijos, dél rizikos paskirstymo ir tikétino didesnio pelningumo, trankai naudojama
koreliacijos matrica.

e Optimalus portfelis bus formuojamas i§ 10 aktyvy, proporcingomis dalimis, t. y. sumazinus
vienos jmonés akcijy, padidinama meno aktyvo dalis vienu vienetu.

e Atlikus 11 portfeliy palyginamajg analize, nustatyta, kad 4 portfelis atitinka optimalaus
portfelio pozymius, jo pelningumas — 10,96 %, o rizika — 5,95 %. Optimali struktiira
sudaryta i§: McKesson Corporation, Regeneron Pharmaceuticals, Essex Property Trust Inc,
senyjy meistry darby, 19 amZiaus meno, paveiksly, skulptiry, fotografijy, bréZiniy ir
modernaus meno.

e Alternatyvus investavimas ] meng laikomas efektyviu, nes tyrimas parodé, kad tokios
investicijos sumazina portfelio rizika. ISanalizavus 11 skirtingy portfeliy, didziausias
pelningumas buvo tuose, kur investuota j akcijas ir meng kartu.

Remokenduojama formuojant portfelio struktiira i§ meno kariniy, jvertinti ne tik rinkos
tendencijas, madg ir pasiiila, bet analizuoti kiiriniy kokybe, originalumg. Pateikiami Zingsniai, kurie
turéty buti jvertinti investuotojo, kuris domisi menu, kaip alternatyve investicija:

e lankytis meno galerijose, muziejuose ir aukcionuose, kur pateikiami originalls

egzemplioriai, nes svarbu atskirti kiirinio autentiSkuma;
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dométis pasauline meno rinka, tai padeda teisingai jvertinti esama situacija rinkoje, atrasti

naujus menininkus;

iSanalizuoti kairinio tipa, autoriy, kainos ir autentiSkumo santykj;
iSsirinkti ktirinj ilgalaikiam investavimui,

investuoti  menga, kurj supranti ir domiesi;

pasiriipinti saugumu ir i$laikyti kiirinj kokybisku.
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2 1261 5408 3945 | 3335 | 4458 | 4291 | 1479 | 5637 | 3737 | 4836 120 18.79 27.99 6101 | 1204 | 4371 30.62
2009-10- | 1252 36.82 3851 | 2006 | 4436 | 4780 | 1458 | 2936 | 3818 | 49.33 160 19.07 20.12 5923 | 1330 | 50.18 34.12
200001 | 1387 44.50 3890 | 39.28 | 6220 | 6275 | 1437 | 4064 | 3386 | 5283 3.76 25.86 30.24 6216 | 1465 | 3659 35.67
200041 1950 4081 4246 | 4621 | 6345 | 7243 | 17.83 | 4722 | 4552 | 5321 437 27.73 41.70 64.70 1626 | 59.19 42.14
2007 1639 46.24 37.67 | 4480 | 6529 | 6814 | 1404 | 4377 | 3466 | 58.24 161 28.70 34.68 64.88 1592 | 5522 38.41
2010-10- | 1565 51.61 3975 | 5013 | 7089 | 70.64 | 1145 | 5093 | 4298 | 6436 161 24.01 4317 6655 | 1838 | 50.39 43.36
2001 | 1645 52.33 5130 | 5399 | 6267 | 7393 | 1096 | 5969 | 3141 | 3846 4164 | 2018 37.63 6744 | 1969 | 75.19 46.06
20104 1990 5231 5217 | 5591 | 6945 | 7978 | 1228 | 5690 |3122 | 3731 459 28.41 38.07 69.66 | 1080 | 78.89 55.24
SLL07 | 19.42 5253 4812 | 4880 | 6870 | 7047 | 971 |5817 | 27.60 | 38.80 3834 | 28.11 33.30 71.59 1914 | 7199 49.11
20" 1930 55.10 4662 | 4749 | 6895 |6579 | 683 |5498 | 2623 | 3457 3159 | 26.82 35,21 6694 | 2082 | 69.65 48.35
o201 | 1864 69.91 4678 | 5492 | 7893 | 7430 | 713 | 5315 | 2096 | 39.26 2741 | 26.79 34.27 7246 | 2350 | 55.88 52.51
3212'04' 18.25 65.58 5180 | 58.14 | 9164 | 7680 |811 | 5541 | 2207 | 4176 3.95 30.12 32.49 7010 | 2299 | 71.63 54.22
2207 1583 7231 4920 | 5888 | 7932 | 7391 | 734 |5851 | 1809 | 4156 2713 | 29.32 33.28 7271 | 2466 | 54.44 5281
20210 | 1681 75.29 5395 | 60.13 | 8897 | 7044 | 932 | 6263 | 1521 | 4283 3730 | 3144 37.87 7230 | 2432 | 57.85 51.73
N0 9012 73.17 6435 | 77.94 | 9546 | 10244 | 1286 | 6927 | 27.33 | 4154 4797 | 3516 34.29 8314 | 2717 | 6050 50.93
5213'04' 24.63 83.99 6035 | 7552 | 9665 | 9141 | 1231 | 69.87 | 2599 | 44.12 4666 | 36.63 34.51 86.25 | 2094 | 60.45 60.94
20T 25,68 70.79 67.50 | 7856 | 10321 | 10510 | 1460 | 39.67 | 30.09 | 44.79 5214 | 37.54 37.03 8504 | 27.99 | 64.86 67.34
230 g7 79.35 7900 | 8020 | 10007 | 13050 | 1397 | 65.87 | 42.80 | 48.89 4878 | 4173 34.65 9019 | 2746 | 7333 72.09
SN0 | 3740 89.98 8046 | 9634 | 10891 | 12723 | 1537 | 7230 | 2354 | 6268 1920 | 47.78 37.65 9140 | 3115 | 8573 74.39
20404 197 83.52 8488 | 9535 | 10626 | 12002 | 1514 | 7279 | 2593 | 56.19 4791 | 4544 39.31 9070 | 3031 | 7431 73.38
2407 3754 94.39 8436 | 96.17 | 10692 | 12048 | 1525 | 7469 | 2973 | 6126 4891 | 4545 36.22 86.87 | 2893 | 8250 73.88
20410 | 4035 97.50 86.00 | 5058 | 11154 | 12491 | 17.16 | 7014 | 3414 | 64.43 5353 | 43.35 40.15 9950 | 3267 | 72.15 80.40
SO o 93.29 9968 | 57.97 | 10578 | 13872 | 1515 | 69.93 | 3261 | 70.15 5524 | 43.44 49.39 10402 | 3184 | 6141 82.38
201504 | 3950 94.53 9623 | 5537 | 10128 | 14334 | 1593 | 6874 | 3465 | 7341 5332 | 4441 43.97 10610 | 3393 |67.92 81.88
20T 4263 102.23 107 1 s641 | 10202 | 14427 | 1788 | 4008 | 3229 | 67.84 5846 | 51.08 53.29 11194 | 3426 | 5034 91.56
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2510 4436 102.23 9331 | 5422 | 9616 | 14807 | 1678 | 3739 | 3503 | 6850 5317 | 5134 54.08 12194 | 3607 | 5335 93.31
3216'01' 53.36 94.34 87.83 49.57 140.00 120.13 14.14 36.60 27.93 66.83 42.58 46.42 48.13 129.05 38.88 39.08 86.65
Martin Pioneer Essex DaVita The
Date McKessQn Marietta thbb Natural | Apache W:W. Property | HealthCare Allstate Regenerqn
Corporation Materials Limited | Resources | Corp | Grainger Trust Partners Corporation Pharmaceuticals
Co Inc Inc
1998.01.01 47,88 38,00 93,06 21,69 33,13 | 96,25 34,44 24,38 88,50 7,00
1998.04.01 70,69 46,94 37,88 23,94 35,37 | 108,94 | 33,00 33,13 96,25 9,81
1998.07.01 81,50 45,00 39,00 23,88 31,50 49,81 31,00 34,50 91,56 16,09
1998.10.01 77,13 49,06 33,88 16,06 28,31 46,06 31,38 24,50 43,06 16,08
1999.01.01 75,00 53,00 28,00 16,08 19,25 40,75 28,63 23,31 37,50 8,00
1999.04.01 35,00 61,81 30,25 11,69 30,69 | 50,19 31,56 13,88 36,38 6,63
1999.07.01 32,19 59,00 28,25 11,00 39,00 | 5381 35,38 15,56 35,88 7,81
1999.10.01 16,06 38,94 19,44 9,38 39,00 | 42,38 32,56 16,07 29,00 8,00
2000.01.01 20,56 42,00 17,69 8,56 36,50 | 47,94 34,00 4,63 23,19 16,12
2000.04.01 16,94 53,00 23,94 16,10 4844 | 43,38 38,63 2,87 23,75 28,56
2000.07.01 20,94 40,45 28,00 12,77 58,81 30,81 42,02 6,00 22,25 29,81
2000.10.01 16,06 38,40 39,25 16,06 55,31 31,94 52,00 16,11 40,25 26,75
2001.01.01 32,67 42,37 37,00 17,50 57,60 | 39,38 51,75 19,55 38,88 32,75
2001.04.01 30,84 45,97 35,70 16,11 63,96 | 38,78 47,00 17,60 41,75 16,01
2001.07.01 37,12 49,49 39,09 16,05 50,75 41,16 49 55 20,33 43,99 34,65
2001.10.01 36,99 39,92 35,25 16,01 51,60 43,30 46,85 18,20 31,38 16,10
2002.01.01 38,50 40,77 38,85 17,42 48,49 54,30 46,34 24,40 32,26 24,80
2002.04.01 40,39 38,96 43,52 23,99 58,33 | 56,07 52,00 25,92 39,74 20,65
2002.07.01 32,70 39,00 31,60 16,05 57,48 | 50,10 54,70 23,80 36,98 14,51
2002.10.01 29,81 27,84 30,75 24,87 54,06 48,46 47,46 23,97 39,78 15,13
2003.01.01 28,43 29,20 29,45 24,28 62,41 | 47,30 50,48 16,10 35,19 18,73
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2003.04.01 27,75 29,57 33,08 23,92 57,25 46,15 54,97 20,62 37,79 6,33
2003.07.01 35,74 33,61 34,29 16,10 65,06 | 46,76 57,25 26,78 35,65 15,76
2003.10.01 30,27 40,97 36,00 26,45 69,72 | 4578 59,88 35,10 39,50 13,84
2004.01.01 29,38 46,00 43,42 31,92 38,48 48,14 62,15 40,12 45,46 14,86
2004.04.01 32,86 43,25 43,84 32,71 41,87 | 52,40 60,95 51,10 45,90 12,53
2004.07.01 34,33 44,33 42,28 35,08 43,55 57,50 68,35 30,83 46,55 10,53
2004.10.01 26,66 45,53 38,06 32,40 50,70 | 58,59 78,46 29,62 48,09 16,07
2005.01.01 34,49 54,02 43,40 38,39 54,42 61,21 71,95 41,96 50,44 16,07
2005.04.01 37,00 54,99 42,96 40,66 56,29 55,29 75,95 40,30 56,16 5,57
2005.07.01 44,79 69,12 44,85 42,08 64,60 | 54,79 83,06 45 48 59,75 8,39
2005.10.01 45,43 78,91 52,10 50,05 63,83 66,98 89,88 49,18 52,79 12,51
2006.01.01 53,00 84,78 54,75 53,10 75,53 70,93 99,38 54,75 52,05 15,23
2006.04.01 48,59 106,16 | 5554 42,82 71,04 76,92 109,10 56,26 56,49 14,52
2006.07.01 47,28 91,15 50,59 46,41 68,25 75,23 111,66 49,70 54,73 12,82
2006.10.01 50,09 88,00 57,25 40,73 65,32 | 72,78 | 133,28 55,63 61,36 16,05
2007.01.01 55,75 115,42 57,78 41,00 72,97 77,65 144,34 54,60 60,16 19,89
2007.04.01 58,83 145,82 | 59,46 50,20 72,50 82,62 128,86 54,61 62,32 27,20
2007.07.01 59,64 162,02 | 62,52 48,71 81,59 93,05 116,30 53,88 61,51 17,92
2007.10.01 66,10 129,35 | 60,61 51,02 103,81 | 89,92 123,43 65,19 52,40 22,00
2008.01.01 62,84 123,28 | 58,24 41,90 95,36 79,38 103,61 53,43 49,22 20,28
2008.04.01 52,12 109,38 | 60,29 57,73 134,68 | 86,71 119,00 52,41 50,36 19,62
2008.07.01 55,91 103,59 | 55,09 78,28 139,00 | 81,80 | 106,50 53,13 45,59 14,44
2008.10.01 36,79 78,38 57,36 27,83 82,33 78,57 97,30 56,75 26,39 19,30
2009.01.01 44,20 80,52 43,66 14,64 75,00 72,95 66,05 47,00 21,67 17,48
2009.04.01 37,00 84,03 46,32 16,12 72,86 83,88 63,49 46,37 23,33 13,26
2009.07.01 44,00 78,88 44,23 25,50 72,15 81,88 62,23 49,46 24,40 17,92
2009.10.01 58,73 83,32 51,36 41,11 9412 | 9373 75,18 53,03 29,57 15,70
2010.01.01 58,82 79,18 49,27 43,98 98,77 | 99,28 79,69 59,76 29,93 26,66
2010.04.01 64,81 95,88 53,19 64,13 101,76 | 110,54 | 105,82 62,43 32,67 25,53
2010.07.01 67,16 84,81 51,48 59,45 84,19 99,45 97,54 62,44 28,73 22,32
2010.10.01 65,98 80,48 59,42 69,80 101,02 | 124,03 | 112,96 71,75 30,49 16,11
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2011.01.01 75,17 83,50 61,59 95,16 119,36 | 131,47 | 116,00 73,85 31,14 33,68
2011.04.01 83,01 91,19 67,25 102,23 | 133,37 | 151,60 | 13548 88,09 33,84 51,04
2011.07.01 83,65 79,97 65,82 89,57 123,39 | 153,65 | 135,29 86,61 30,53 56,71
2011.10.01 81,55 72,17 72,15 83,90 99,63 | 171,31 | 142,76 70,00 26,34 55,30
2012.01.01 81,72 82,51 69,60 99,30 98,88 | 190,74 | 144,00 81,81 28,85 90,86
2012.04.01 91,41 82,88 75,97 115,82 9594 | 207,82 | 157,97 88,58 33,33 135,26
2012.07.01 93,75 78,82 74,13 88,21 87,89 | 191,24 | 153,92 98,21 35,09 114,22
2012.10.01 93,31 82,31 78,65 105,65 82,72 | 201,41 | 150,00 112,52 39,98 142,30
2013.01.01 105,23 98,73 85,33 117,54 83,76 | 217,82 | 153,78 115,41 43,90 173,94
2013.04.01 105,82 100,99 | 89,14 122,23 73,88 | 246,47 | 157,05 118,65 49,26 215,14
2013.07.01 114,50 98,42 89,48 144,75 83,83 | 252,18 | 158,92 120,80 48,12 224,88
2013.10.01 156,34 98,09 95,44 204,78 88,80 | 268,97 | 161,00 56,21 53,06 287,60
2014.01.01 174,41 109,01 | 93,81 169,32 80,26 | 234,48 | 158,37 64,93 51,20 288,59
2014.04.01 169,19 124,33 | 102,32 | 19327 86,80 | 254,40 | 173,26 69,30 56,95 296,89
2014.07.01 186,21 132,05 | 103,70 | 229,81 | 100,62 | 254,27 | 184,91 72,32 58,72 282,47
2014.10.01 203,41 116,92 | 109,30 | 189,06 77,20 | 246,80 | 201,76 78,07 64,85 393,72
2015.01.01 212,65 107,74 | 107,96 | 150,53 62,57 | 235,84 | 226,05 75,06 69,79 416,66
2015.04.01 223,40 142,65 | 106,99 | 172,78 68,40 | 24843 | 221,95 81,10 69,66 457 46
2015.07.01 224,81 141,51 | 101,68 | 138,69 57,63 | 236,65 | 212,50 79,47 64,87 510,13
2015.10.01 178,80 155,15 | 11354 | 137,14 47,13 | 210,00 | 220,44 77,51 61,88 557,39
2016.01.01 197,23 136,58 | 116,85 | 125,38 4447 | 202,59 | 239,41 69,71 62,09 542 87
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2 PRIEDAS. Multi — koreliacijos analizé

Tys | Amer A | A| The B Bank | B | Best | Bal | Cit | Co | Carniv | The_ | CM | Con Dan | Mc | Mar | Chu | Pion | Apa | W. Esse The | Regen
on_ | Tow | A | mp | ir | oeing_ | _ofa | a | _Bu |_ | igr | ca_ | al_Ent | Cloro | S_e | oco_ | aher | Ke | tin_ | b_Li | eer_ | che | W.G | x_pr | DaVit | _Al | eron_P
foo | erCo | O | he | g | compa | meric | xt | yc | Co | ou | Col | erprise | x Co | nerg | phili | _Cor | sso | cor | mite | Natu | _cor | rain | opert | a_Hea | Istat | harmac
ds p N | nol | as ny an er 0 p p a S mp y ps p n p d ral p ger y IthCar e e
Tyson_ 8 7 2 -
foods « | 5| 40| 4 - - 541,22 | ,89 - w | 567 808 | 91| ,62| ,813 | ,790 - | ,758 | ,762" w | ,517 -
1 72 1 g | 5 ,810 339™ 8 ,322 £ 1 7 438 ,802 wox ,164 o 7 7 - | 015 e « | ,467 o ,906
Amer_ 8 9 4 B
Tower_ | ,772 2| 57| 1 - -1 3 371,02 | ,75 o | ,436 925 | 88| ,75| ,883 | ,885" | ;379 | ,915 | ,892" o =
Corp - 1 & | 7| 1 871 730 | 6 513 5 3| 4 ,146 | ,630 o | ,183 | g g™ s « e e « | ,739 ,230 ,848
AON 7 4 ]
857 o 46 | 4 o -1 4 45| 22| 88 . o | ,708 774 | 90 | ,63 | ,837 | ;777" 807 | 717" o | ,500 o
o | ,826 1 | 6 777 45" | 4 415 5 1] & ,262 ,823 o | ,041 | g > o « | ,099 e « | ,524 P ,843
Amphe 4 ,6 1 )
nol 408 | a6 | 1] gage S| sos | B2 0L A9 o7 | 2707 | 081 | 2607 | 90| 93| 38| 594 | 687 ) 360 | 6621 585 | gay | 15p | 479™
4 6 419 8 o 3 7 6 7 4
Airgas 7 2 ) )
T e | A 8L 1| e3e” Iln | eas | A a0 | SO s | ser | P2 o5y | 92| 88| 7B 918 ) 919 1 510 1945 1 936 1 geue | 02 | 802
6 6 ,759 6 - | 2 1 3 7 9
The_B 7 8 2 B
oeing_ | ,810 | 71 53| 3 - 43| 14| 71 - « | ,335 | ,358" | 909 | 86 | ,84 | ,880 | ,861" | ,328 | ,821 | 912" o | 457 .
compa w | 871 71 7| g 1 541" 9&3 373 | 2| 5| 387 576 e . =g | g e . e po «| 657 - | 834
ny ; ;
Bank_o - - )
f_ameri - |4 -7 2 | 590 | m - ) - - - - - - - - )
can ,339 o | 2| 41| 5| -5417 | e | 19| e | 29 ,153 | -,239" -136 | ,712 | 52 | 55| ,603 | ,635" | ,639 | ,689 | ,672" o | ,223 | -4777
w | ,730 - et " 4 6 * ,013 = s - S * B e « | ,694
5 9 9 3" 0 4 2 1
Baxter 4 5 )
ox 4 14 | * * - A8 | 24 B ,569 ,26 21 B ,301 -
,200 ,436 2 g é ,269 -,243 1 114 ,01 0 6 -,250 ,228 " ,017 | ,180 9" 7 221 | ,285 ,163 o ,161 ,108 009 ,192
Best_ B - - ]
uy_co - | 4 -1 .6 1 - | 36 - ) - - - - - - - - )
,325 o | 1] ,30| 4| -373" | 5907 | 1] ,19 | o | 34 218 | -,265 -108 | 569 | 47 | ,38 | ,585 | 537" | 472 | 615 | ,559" o | ,048 | -406"
2 | 513 il Il 1 3 - 013 Al I - > . Z > « | 647
5 3 5 2 4 9 2 4
Ball_C 4 4 _ ]
orp S argt | 2 2 AL s | ca00 | O] L o 1| %] 2467 | 3007 | 103 | 059 | 482 | 34| ALY 439 A8 g9 | 38D A8 1 ogpr | 23T gp6¢
5 3|2 71 ,194 5 3 2 8
) ) 1
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3 PRIEDAS. Finansiniy ir meno rinkos aktyvy pasirinkimas

Americ

The

Be

Date S&P ;)rr){ i ?I'r:)wer AO | Air gBoein Efank SBtu Citigr ggf; - Eearna Painti | Prin | Sculpt | Photogr | Drawi l\(/)lz!l(sjt éi;ht '\:r?]d P(_)St Contemp

500 goo Corpor N gas Comp Ame y oup Enterp Corp ngs ts ures aphy ngs ers ay | Art | War orary

s ation any rica | g rises

(1)?9(?1 ,290;1 ’ 39’5 24,94 ;0’2 é4'3 44,56 ;6,6 ig 60,63 | 39,13 | 7,89 100,8 10006 100,8 100,00 100,8 10006 10006 10006 1000(5 100,00
(1)39(?1 ’109320 19,3 23.00 84,5 35,5 50.06 (7)6,0 ;g 6119 | 37,75 | 8.98 102,3 10606; 101,411 00,83 111,5 12404 10056 10101, 98,2 9936
(1)3?(?1_ :210163 51,6 24,00 38,0 83’5 38,81 ;9,7 ;12 67,25 | 32,94 3)0,2 104'2 101% 99,31 91,42 114,2 111% 1O6Sé 107lé 1072é 108,87
ig?(?l_ :280967 53’0 21,88 32’0 81'5 37,56 (5)7'5 gg' 47,00 | 36,00 | 9,98 105'3 11304 96,05 | 86,95 115'2 97’; 10496 1053é 1053é 123,50
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oron | 25 |75 | 4288 |0 538 | 4ssr | g™ |7 (7050 |1e3s | | PG Y0 | 00 | o] s | s | an02s
ig?&_ 1115969 s1)1,1 40,94 21,4 6,75 | 67,81 24,0 ?g 52,63 | 18,38 é5,7 109,523 98,5 103,é . 117? 92,3 1104é 10460, 10041, 108,57
(2)(20011 '114926 33,6 20,67 85,0 31,9 55,60 56,9 gg 52.84 | 1635 ;6,1 107,3 98,5 103,2 12197 118,613 87,513 10975, 10451, 103595 112,97
ool | e |7 2880 |5 |8es|ereo | P0G aeas (1813 |t | G B TR | TS | e | e | senze
(2)(7)?011- ’113662 (1)0,3 16,95 25,4 él,g 58,53 23,6 gg 50,21 | 14,62 é4,1 107,% 98,% 106,:31 118,00 114,3 82,j11 10377, 10232, 1039Zi 113,24
ig?oll- ,121708 9,79 11,02 ?18’0 23’4 32,60 38,9 gg 4552 1 18,35 411319 105'2 96,3 100{ 100,86 112’2 78,? 10283; 1082é 10176 101,43
(2)(1)?021- ’162057 ;2,6 3,45 59,4 (1)7,3 45,00 20,3 gg 38,75 | 16.25 15,9 106,% 96,2 105,2 077 117,; 81,(7) 10432, 10552i 11916 0402
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2002- | 1131 | 14,0 357 | 16.4 724 | 74, 179 | 1095 | 97.4 | 1137 1213 | 881 | 101, | 108, | 120,
0401 | 42 |2 |49 |3 |g |4460 g 35 | 4330 | 1962 1, 717 71 99,80 3| 1| 76| 82| 34| 9533
2002- | 1320 | 155 237 [ 147 | 41 oo 1665 |32 | 22es | 100p | 155 | 1132|100, | 1096 1205 | 88,7 | 106, | 108, | 130,
07-01 | 64 |1 |224 |5 |1 52 107 |0 |33 6217 1| 02 71 10931 al 7| ss| 77| 71| 10613
2002- | 1325 | 1.0 183 | 152 698 | 20, 144 | 1149 | 102, | 1038 1271 86,0 | 111, | 108, | 136,
1001 |83 |7 Y 376 |25 |, g1 | 3695 | 2384 | ¢ 8| 64 8| 12332 71 9ol 64| 75| 78| 11085
2003- | 1257 | 103 189 | 167 350 |43, 153 | 1196 | 106, | 107.7 1385 | 873 | 119, | 113, | 136,
01-00 |64 |1 |88 |37 |5 |3432 3 97 | 4280 11815 ¢ 4l 70 3| 13471 71 ol 86| 70| 54| 11225
2003- | 1141 221|202 370 | 34, 172 | 1263 | 113, | 1164 1474 | 925 | 126, | 120, | 140,
04-01 | 20 | 263664 g 2028 g 5g | 3925 | 1949 | ¢ ol 02 7| 14328 1| 5| 28| 93| 58| 11637
2003- | 1030 | 10,6 240 [ 194 | 55 1, 1825 |43 | sigo | 1705 | 180 | 1298 | 118, | 1222 1588 | 102, | 123, | 124, | 150,
0701 |71 |2 |910 |5 |4 12 1 65 | 4% 05 15 6| o4 3| 13643 1| 84| 46| 18| 66| 12388
2003- | 1169 | 14.2 219 | 101 757 |58, 207 | 1312 | 120, | 1222 1655 | 107, | 118, | 125 | 156,
1000 |43 |7 |80 g |5 3849 I 31 | 4740 12016 4 6| 59 8| 12539 ol 00| 64| 35| 24| 12744
2004- | 1115 | 153 284 | 23.9 846 |50 228 | 1355 | 125, | 1270 1655 | 110, | 122, | 127, | 164,
0101 | 10 |8 |20 |77 |1 |48, 74 | 4650 | 2839 |4 1| 16 5| 127,02 o| o8| 43| 41| 36| 13465
2004- | 1057 | 18.7 260 | 221 804 |54 231 | 1418 | 133, | 1332 1721 | 113, | 132, | 130, | 174
04-01 | 08 |4 |2 |g |5 |48 g g5 | 1410 127,00 | 4 9| 10 9| 132,93 6| 68| 46| 52| 32| 15679
2004- | 919, | 20,9 264 | 217 425 |48 253 | 1455 | 135, | 1307 169.0 | 106, | 138, | 134, | 173,
0701 |32 |5 |48 |47 |5 9075 |y 16 | 1295 [ 2040 |4 5| 84 8| 14926 9| 61| 71| 25| 11| 17176
2004- | 797, | 145 204 | 246 447 |59 275 | 1503 | 137, | 1267 160.8 | 108, | 141, | 139, | 177,
1000 |87 |o |19 |17 o 4290 |4 2y | 4437 12091 0| 69 6| 17112 6| 53| 54| 76| 75| 166,96
2005|903 | 171 227 | 246 | g5 00 | 956 | 68, | 1oy | g1os | 274 | 157.1| 143, | 1345 1661 | 121, | 146, | 145, | 195,
01-00 |25 |7 |1812 |4 |7 00 14 55 |46 951y 2| 23 0| 17308 71 11| 1| 33| so| 17055
2005- | 1166 | 16,8 208 | 21.9 450 |50, 7253 | 1600 | 148, | 1474 174.4 | 126, | 148, | 146, | 211,
04-01 | 36 |9 |12 g | 99582 | 7 |5, | 4696 12030 |, 7| a6 5| 167,87 2| 62| o7| 36| 65| 18246
2005- | 1280 | 178 254 | 295 436 |76, 277 | 1602 | 147, | 1456 172.7 | 130, | 138, | 146, | 221,
0701 |00 |0 |2298 |47 o |6601 1, go | 4390 | 2350 |4 6| o1 4| 16232 5| 63| 13| 78| 33| 18901
2005 | 1322 | 178 338 | 28.2 437 | 44, 260 | 1586 | 141, | 1371 1698 | 127, | 130, | 145, | 223,
1000 |70 |0 |238 |5 |, |6464 1, 26 | 4578 | 1890 | ¢ 2| 84 8| 156,85 1| 66| 61| 50| 23| 19337
2006- | 1468 | 14.3 348 | 372 442 | 54, 283 | 1570 | 142, | 1368 1766 | 115, | 131, | 147, | 216,
01-00 | 36 |3 |3094 |57 |5 |81l 134 gq | 4825|2037 |, 6| 50 8| 164,85 4| 01| 63| 93| 22| 18346
2006- | 1526 | 14.6 419 | 404 499 | 56, 320 | 1643 | 149, | 144.9 1810 | 117, | 135, | 158, | 210,
04-01 |75 |0 |34 |17 |5 | 8345 1, g6 | 4995 | 1953 | ¢ 3| 68 2| 18011 71 51| 17| 05| 87| 18136
2006- | 1503 | 14.8 342 | 362 515 | 45, 326 | 1605 | 149, | 1562 1785 | 127, | 135, | 162 | 229
07-01 | 35 |6 |3380 |37 |5 | 7742 1 34 | 4831|2146 1 5| 74 4| 18124 7| 86| 56| 51| 10| 18946
2006- | 1420 | 14.4 347 [ 378 538 | 55, 358 | 1706 | 149, | 1600 1703 | 130, | 133, | 163, | 233,
1000 | 86 |5 [3602 g7 |1 |7386 |, o5 | 9016 120,03 | g 71 24 2| 17845 71 24| 47| 41| 22| 19335
2007- | 1418 | 17.7 426|479 488 | 46 370 | 179.7 | 156, | 168.0 1744 | 131, | 133, | 170, | 260,
01-00 | 30 |5 |#200 |17 g |16 g 67 | 2129 | 2400 | 4 71 o1 2| 187,93 2| 06| 36| 96| 77| 210086
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2007- ’183535 208 | 3500 | 37] 45| ga00 |09 [ 40 | gagp | a10a | 356 [ 1950|165 | 188 a5, 1914 131 | 130, | 179, | 308 oo
2007 | 1270 | 177 | ;1 o5 | 200 | 467 | 1034 |47 | 44, | ;oo | 2pgp | 373 | 2043 | 179, 1915 1791 | 121, | 153, | 184, | 329,

0701 |20 |5 86 147 o |3 > |59 | %6 86 |, 1| 26 6| 19626 5| 16| 05| 05| 30| 257,97
oor | a7 Lo | |37 P s |0 |5 e 2ser |80 | TRDI TR N aias| ol Tad| 63| 43| 11| 27
2006- ’122948 192 [ 1005 | 59583 4570 | 28 |3 | 1o7q | 1700 | 374 | 259 | 189, | 1071 o 1840|122 | 165, | 204, |38 onor
2006- ’182128 178 [ sgaz | 53| 1 qags |35 | 80| 507 | 2250 | 90 | 2290|189, | 198 0 1872123, 165, 1 20,1340 -
2006- ,131391 199 4100 | 58] 572 511 |29 |3 150 | 1605 | 98 | 207 | 173 | 1958 s 1760 | 137,160, | 204,318 s
2006- ,151980 a0 | 3231 | 23] 33 50 | 251 |20 | p350 | 1005 | 296 | 2004 |10 [ 1786 oo O T R N .
oror | op |8es |ass |00 fazs0 | B2 |00 l2er Jaees |0 | TOOING BRET o | M TR] s] w| m | oonar
3910(:?1 ,151814 2 |aLe 3272 5" | 4005 | 8.3 gg 121 | 1706 |5 159'8 12085 141’2 151,91 e o 11824 1418é 2432é 203,60
2009- | 1140 | 12,6 394 [ 445 | oy |47 30 | 120 | 1579 | 306 | 1599|132 | 1427 1440 | 115, | 107, | 150, | 239,

0701 |84 |1 |3400 |5 |8 M lg" |37 | LRE 0| 68 6| 144,89 7| 39| 87| 00| 42| 20229
2005- ’121126 125 [ g0 | 85| 43| q7a0 | 145 |38 150 | 1907 | 23 | 1609 1301503 s =36 [ ir, [ 110 354 [ 25L o
2000- ’191211 138 [ yys | 389|622 g7 | 193 |20 | 575 | gngp | 00 | 152|143 | 1608 s 185 | 105, [ 16, | 161, [ 274 yose
oot |or |o |8 | M| 72 | "0 |5 Jear s |8 TPV ] reora| o] Tas| ekl o8| 30| 20nas
el N D s L e e N e I A I T e i R I Y
oot |15 |5 |srer |2 g0 e |t | gg e [as0n |0 | PRIV MO ee | | Tei| ae| 8| 18| 21723
oor lsp |5 |5238 |o7 |90 e | |y |aee [2as |20 | MO0V Y en | U7 Ta| o | ar | ar| 2062
oeor |28 |0 |58 |7 e |1 | g |5y |4se |asar |2 | RO T one | ] M| | Ter | s | 2s07s
Sgloll ggg > 5288 |5 38'7 7047 19,71 ég a4 2801 | {0 | 1% o 171,2 171,63 348’2 1160i 1202é 1589é 3039é 238,21
201 ,131;7 193 o510 | 66| 89 [ gar9 | cas | 25 | aise | 002 | 83 | 1747 | 10| 1678 o0a 444 1L, | 116, | 153, 2o, sy
o101 ,lol; 100 eoen | 0| 07| 7a30 | 7as | g |2ran 2670 | 320 | 0T MR | 1ER] 165,85 P ] a0l | S 243,20
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2012- | 1040 | 18,2 51,8 | 91,6 22, 54,2 | 1709 | 145, | 153,6 237,8 | 119, | 96,6 | 151, | 291,
04-01 | ,94 5 65,58 0 4 7680 | 811 07 395 13012 2 8 72 5| 179,20 5 37 0 93 28 274,79
2012- | 1224 | 18,8 49,2 | 79,3 18, 52,8 | 170,1 | 144, | 1452 248,0 | 113, | 96,3 | 149, | 291,
07-01 | ,38 3 7231 0 2 7391 17,34 09 27,13 | 29,32 1 6 61 0] 16581 8 96 5 32 88 282,28
2012- | 1160 | 16,8 53,9 | 88,9 15, 51,7 | 166,7 | 144, | 1417 289,6 | 125, | 96,4 | 145, | 289,
10-01 | ,33 1 75,29 5 7 7044 19,32 21 37,39 | 3144 3 4 74 9| 150,47 2 58 1 26 89 255,14
2013- | 1320 | 22,1 7317 64,3 | 954 | 1024 | 12,8 | 27, 4797 | 3516 59,9 | 164,6 | 147, | 143,0 315,4 | 133, | 97,2 | 144, | 299,
01-01 | ,28 2 ' 5 6 4 6 33 ' ' 3 3 11 0] 152,09 0 09 9 69 15 238,12
2013- | 1436 | 24,6 60,3 | 96,6 12,3 | 25, 60,9 | 166,0 | 150, | 1456 319,5 | 119, | 97,9 | 145, | 315,
04-01 | 51 3 83,99 5 5 L4l 1 99 46,66 | 36,63 4 9 15 7 | 155,23 7 90 1 59 86 239,85
2013- | 1454 | 25,6 7079 67,5 | 103, | 105,1 | 14,6 | 30, 5214 | 3754 67,3 | 167,4 | 150, | 150,0 323,5 | 108, | 96,6 | 146, | 315,
07-01 | ,60 8 ' 0 21 0 0 09 ' ' 4 0 68 3 | 158,06 7 83 5 91 12 242,68
2013- | 1498 | 27,6 7935 79,0 | 109, | 130,5 | 13,9 | 42, 4878 | 41.73 72,0 | 164,8 | 149, | 153,2 324,2 | 108, | 96,2 | 148, | 300,
10-01 | ,58 7 ' 9 07 0 7 80 ' ' 9 7 90 1| 160,94 8 85 0 11 54 242,47
2014- | 1469 | 37,4 8998 80,4 | 108, | 127,2 | 15,3 | 23, 19.20 | 47.78 74,3 | 161,7 | 151, | 155,0 315,8 | 100, | 98,4 | 146, | 289,
01-01 | ,25 0 ' 6 91 3 7 54 ' ' 9 3 23 1| 169,18 9 44 0 45 30 245,45
2014- | 1282 | 41,9 8352 84,8 | 106, | 129,0 | 15,1 | 25, 4791 | 45.44 73,3 | 161,9 | 153, | 155,0 311,9 | 91,7 | 100, | 145, | 296,
0401 |71 7 ' 8 26 2 4 93 ' ' 8 7 40 9| 17577 3 9 17 61 11 248,13
2014- | 1372 | 37,5 9439 84,3 | 106, | 120,4 | 152 | 29, 4891 | 45.45 73,8 | 162,5 | 153, | 1471 326,6 | 94,6 | 100, | 141, | 312,
0701 |71 4 ' 6 92 8 5 73 ' ' 8 2 17 0] 167,98 1 5 57 30 40 237,26
2014- | 1286 | 40,3 97 50 86,0 | 111, | 124,9 | 17,1 | 34, 5353 | 43.35 80,4 | 159,4 | 148, | 138,1 3516 | 92,8 | 97,9 | 133, | 316,
10-01 | ,37 5 ' 0 54 1 6 14 ' ' 0 7 92 9] 162,40 7 3 4 69 27 232,08
2015- | 1229 | 39,0 9329 99,6 | 105, | 138,7 | 15,1 | 32, 5504 | 4344 82,3 | 152,3 | 142, | 1349 3448 | 86,3 | 89,6 | 127, | 315,
01-01 | ,23 4 ' 8 78 2 5 61 ' ' 8 1 45 8 | 157,00 2 4 0 76 73 248,50
2015- | 1017 | 39,5 9453 96,2 | 101, | 143,3 | 15,9 | 34, 5332 | 4441 81,8 | 1456 | 138, | 1318 2948 | 86,1 | 83,0 | 123, | 310,
04-01 | ,01 0 ' 3 28 4 3 65 ' ' 8 1 14 0| 147,40 6 7 6 37 75 249,99
2015- | 1133 | 42,6 100, | 102, | 144,1 | 17,8 | 32, 915 | 142,1 | 136, | 1294 2478 | 850 | 89,1 | 119, | 290,
07-01 | 84 3 102,23 77 02 7 8 29 58,46 | 51,08 6 2 49 5| 146,51 5 4 9 39 54 236,38
2015- | 1101 | 44,3 93,3 | 96,1 | 148,0 | 16,7 | 35, 93,3 | 1384 | 133, | 126,8 228,4 | 75,1 | 95,0 | 115, | 276,
10-01 | ,75 6 102,23 1 6 7 8 03 5317 | 5134 1 2 17 2| 150,17 2 8 3 82 37 219,11
2016- | 970, | 53,3 94 34 87,8 | 140, | 120,1 | 14,1 | 27, 4258 | 4642 86,6 | 137,7 | 129, | 1239 228,2 | 63,8 | 90,0 | 117, | 282,
01-01 | 43 6 ' 3 00 3 4 93 ' ' 5 8 23 6 | 154,52 8 2 9 26 92 203,91
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Descriptive Statistics

4 PRIEDAS. Meno aktyvy vidurkis ir standartinis nuokrypis

Std.
Mean Deviation N
Paintings 150,6219 32,85254 73
Prints 134,2807 24,70187 73
Sculptures 138,0286 27,42622 73
Photography | 147,8444 32,28556 73
Drawings 192,9122 75,78226 73
Old_Master | 107,4945 17,09793 73
th_Century 117,0929 19,42347 73
Modern_art | 138,5847 27,74793 73
Post_War 221,8342 83,15432 73
;:O”temporar 1859403  60,96462 73
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5 PRIEDAS. Meno artprice global indekso duomenys

Artprice

Global

Clalobal Index Paintings Prints Sculptures | Photography | Drawings Mgslt((je s C;Lr?tt:ry Mc;dri:rn Post-War Contemporary USQD()I“ %lég)n FraErSS)(in
ndex (EUR)

1998.01.01 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1998.04.01 105,1 109,4 102,3 100,7 101,4 90,8 111,3 120,4 105,0 100,1 98,7 99,4 103,1 112,2 101,3
1998.07.01 108,1 110,2 104,4 106,2 99,3 91,4 115,0 116,2 108,7 101,8 102,7 108,9 106,5 122,2 103,6
1998.10.01 106,2 106,6 105,3 110,3 96,1 87,0 115,3 97,7 109,4 103,6 103,6 1235 102,1 116,0 105,1
1999.01.01 108,2 102,9 107,0 109,2 100,7 85,1 109,1 98,0 110,9 104,8 105,3 123,9 100,6 106,6 106,5
1999.04.01 102,4 103,8 109,3 107,6 106,7 89,2 101,6 107,1 110,7 106,4 111,0 114,0 107,1 109,9 107,9
1999.07.01 109,4 1158 110,8 107,2 109,3 92,2 108,0 98,5 107,4 109,1 116,4 109,8 118,1 120,9 108,9
1999.10.01 1148 1228 1139 107,8 109,7 97,9 118,4 89,1 109,0 1133 119,5 111,0 125,6 132,5 1132
2000.01.01 1193 128,3 1154 108,5 108,4 115,8 122,0 95,2 116,8 112,2 120,3 106,0 125,1 136,5 1184
2000.04.01 116,2 131,9 113,7 107,2 108,4 127,2 119,6 99,0 120,3 108,0 120,4 103,2 126,0 136,3 120,6
2000.07.01 1131 136,3 112,0 103,4 107,0 1175 116,7 96,1 118,1 107,5 112,6 110,3 126,0 138,2 122,9
2000.10.01 112,6 138,8 109,3 98,3 103,2 111,3 117,3 92,4 1141 106,4 104,0 108,6 122,1 139,1 125,5
2001.01.01 109,1 1415 107,6 98,2 103,7 122,0 118,6 87,9 108,0 105,4 105,4 113,0 1219 142,5 1315
2001.04.01 116,6 141,7 108,2 100,1 108,5 130,3 118,2 85,9 105,1 104,9 110,3 123,2 124,0 148,1 1353
2001.07.01 108,9 138,8 107,2 98,2 106,5 118,0 114,3 82,4 107,4 103,2 109,3 113,2 1219 1484 132,2
2001.10.01 106,9 134,3 105,8 96,5 100,7 100,9 112,1 78,5 108,2 102,9 107,1 101,4 116,4 146,2 1291
2002.01.01 107,9 134,3 106,2 96,0 105,5 97,3 117,7 81,1 103,4 105,5 1119 94,0 1141 140,7 1312
2002.04.01 116,2 1474 109,6 97,5 1138 99,8 121,3 88,1 101,8 108,8 120,3 95,3 118,3 137,7 136,1
2002.07.01 1134 136,1 1132 100,0 109,7 109,3 120,5 88,8 106,6 108,8 130,7 106,1 121,6 140,6 1315
2002.10.01 119,1 1349 115,0 102,6 103,9 123,3 127,2 86,1 111,6 108,8 136,8 110,8 125,6 141,0 126,8
2003.01.01 124,3 139,1 119,6 106,7 107,7 134,7 138,6 87,3 119,9 113,7 136,5 112,2 134,3 139,9 1315
2003.04.01 136,6 1415 126,3 113,0 116,5 143,3 1474 92,5 126,3 120,9 140,6 116,4 136,0 1411 130,6
2003.07.01 1373 134,5 129,9 118,9 1222 136,4 158,8 102,8 1235 1242 150,7 1239 134,7 147,1 1225
2003.10.01 1443 1422 131,3 120,6 122,3 1254 165,5 107,0 118,6 1254 156,2 1274 136,5 150,5 118,0
2004.01.01 1375 129,7 1355 125,2 127,1 127,9 165,6 110,1 1224 1274 164,4 134,7 137,2 151,0 1217
2004.04.01 157,2 141,6 1419 133,1 133,3 132,9 172,2 113,7 132,5 130,5 174,3 156,8 1418 151,5 1271
2004.07.01 151,0 139,9 145,5 135,8 130,8 149,3 169,1 106,6 138,7 134,2 173,1 171,8 143,0 150,6 122,6
2004.10.01 1519 138,7 150,3 137,7 126,8 171,1 160,9 108,5 1415 139,8 177,7 167,0 140,0 151,1 1185
2005.01.01 161,5 139,2 157,1 143,2 1345 173,1 166,2 121,1 146,9 1453 195,8 170,6 146,0 151,1 1240
2005.04.01 165,9 1413 160,1 148,5 1475 167,9 1744 126,6 148,1 146,4 2117 182,5 158,5 1515 128,1
2005.07.01 166,6 148,2 160,3 147,9 145,6 162,3 172,7 130,6 138,1 146,8 221,3 189,9 165,8 153,1 129,8
2005.10.01 157,9 144,6 158,6 141,8 137,2 156,8 169,8 127,7 130,6 145,5 223,22 193,4 165,2 156,8 130,3
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2006.01.01 163,8 154,0 158,0 142,5 136,9 164,9 176,6 1159 131,6 1479 216,2 183,5 168,1 168,7 132,5
2006.04.01 168,3 156,2 164,3 149,7 144,9 180,1 181,1 1175 1352 158,1 219,9 181,4 1748 1777 1358
2006.07.01 179,2 158,4 169,5 149,7 156,2 181,2 178,6 127,9 135,6 162,5 229,1 189,5 173,8 166,8 134,4
2006.10.01 166,4 145,9 170,7 149,2 160,0 178,5 170,4 130,2 133,5 163,4 2332 193,3 174,0 158,4 1348
2007.01.01 175,2 1518 179,8 156,0 168,0 187,9 1744 132,0 1334 171,0 260,8 210,1 182,5 175,7 141,2
2007.04.01 202,0 1718 195,1 165,9 186,5 199,5 191,4 1319 139,3 179,1 308,2 239,7 200,3 192,3 146,2
2007.07.01 2044 169,3 204,3 179,3 191,6 196,3 179,1 121,2 153,0 184,0 329,3 258,0 213,8 191,6 149,1
2007.10.01 177,9 144,0 2125 194,2 191,4 1914 167,8 117,2 163,6 191,4 332,1 279,0 209,7 192,9 1552
2008.01.01 230,5 176,9 226,0 199,2 197,2 206,4 184,1 122,4 165,8 204,3 343,9 301,1 205,1 209,6 155,9
2008.04.01 209,1 154,8 229,6 189,8 1984 220,3 187,3 123,5 165,3 210,9 340,8 293,7 200,5 218,5 150,3
2008.07.01 215,6 154,0 219,8 173,6 195,9 209,6 176,1 137,7 160,8 204,4 318,1 269,4 193,7 198,2 149,0
2008.10.01 183,9 1357 200,5 153,4 178,6 178,6 161,2 144,6 144,1 188,9 287,7 230,8 180,8 173,9 144,0
2009.01.01 166,6 1423 174,0 134,9 152,9 157,4 147,0 123,5 124,3 163,5 258,8 2014 158,9 166,7 130,0
2009.04.01 1443 123,0 1591 128,1 141,9 151,9 144,5 110,2 112,8 148,2 2423 203,6 145,0 167,8 123,2
2009.07.01 165,9 135,0 159,9 132,7 142,8 144,9 144,1 1154 107,9 150,0 239,4 202,3 145,6 165,1 122,0
2009.10.01 144,2 112,2 166,9 140,0 150,4 140,5 153,7 117,2 110,6 154,8 2514 203,4 149,8 165,1 1183
2010.01.01 193,0 145,7 1753 143,0 160,8 153,2 185,6 105,1 116,7 161,3 274,0 216,6 155,2 174,3 119,1
2010.04.01 180,3 147,1 1755 140,9 163,9 169,7 209,3 114,2 114,9 161,1 283,3 207,5 163,8 184,8 1219
2010.07.01 190,8 169,2 170,0 138,2 155,4 161,8 208,4 131,1 107,5 153,4 276,5 200,3 165,0 187,5 126,5
2010.10.01 163,6 1411 169,5 139,9 146,4 150,5 230,9 110,5 109,4 149,6 278,8 217,2 165,3 187,4 1315
2011.01.01 2242 184,4 177,0 147,1 155,9 158,9 274,5 103,8 1222 156,5 2935 226,2 1758 196,2 130,4
2011.04.01 201,9 164,3 1851 154,8 170,1 172,3 307,6 116,6 126,5 163,9 310,6 230,7 186,1 204,6 128,3
2011.07.01 2485 192,6 182,7 155,3 1713 171,6 348,7 110,6 122,0 159,9 309,4 238,2 180,6 200,6 126,2
2011.10.01 213,9 169,5 174,7 150,8 167,8 159,0 3444 113,4 116,3 1531 297,8 2355 165,8 192,6 1241
2012.01.01 2117 174,7 170,8 1473 162,4 165,9 281,9 124,6 104,3 151,7 293,0 243,2 161,2 195,9 1252
2012.04.01 177,2 150,5 171,0 145,7 153,7 179,2 237,8 119,4 96,6 1519 291,3 2748 164,9 210,6 123,9
2012.07.01 200,1 174,1 170,2 1446 1452 165,8 248,1 114,0 96,3 149,3 2919 282,3 164,9 213,7 1214
2012.10.01 193,6 171,4 166,7 1447 1418 150,5 289,6 125,6 96,4 1453 289,9 255,1 161,3 198,9 120,8
2013.01.01 2214 190,7 164,6 1471 143,0 152,1 3154 133,1 97,3 1447 299,2 238,1 163,3 200,0 118,7
2013.04.01 201,7 1719 166,1 150,2 1457 155,2 319,6 119,9 97,9 145,6 315,9 239,9 167,1 215,1 117,7
2013.07.01 2257 193,0 167,4 150,7 150,0 158,1 323,6 108,8 96,6 146,9 315,1 242,7 165,1 212,1 1193
2013.10.01 207,8 175,2 164,9 149,9 153,2 160,9 324,3 108,9 96,2 148,1 300,5 2425 163,9 195,5 119,6
2014.01.01 219,9 180,3 161,7 151,2 155,0 169,2 315,9 100,4 98,4 146,4 289,3 2454 169,5 189,5 1178
2014.04.01 205,0 166,2 162,0 153,4 1551 175,8 3119 91,8 100,2 145,6 296,1 248,1 173,5 191,0 116,4
2014.07.01 222,17 1811 162,5 153,2 1471 168,0 326,6 94,7 100,6 1413 3124 237,3 1715 189,8 112,6
2014.10.01 215,9 182,4 159,5 148,9 138,2 162,4 351,7 92,8 97,9 133,7 316,3 232,1 1715 187,7 108,4
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2015.01.01 228,6 204,3 152,3 142,5 135,0 157,0 344,8 86,3 89,6 1278 315,7 248,5 173,7 189,9 113,0
2015.04.01 181,7 181,4 145,6 138,1 131,8 1474 294,9 86,2 83,1 123,4 310,8 250,0 172,0 202,8 1172
2015.07.01 184,5 185,9 1421 136,5 129,5 146,5 2478 85,0 89,2 119,4 290,5 236,4 165,7 211,1 110,9
2015.10.01 159,7 159,7 1384 133,2 126,8 150,2 228,4 75,2 95,0 1158 276,4 2191 162,2 206,7 106,4
2016.01.01 171,0 1746 1378 129,2 124,0 154,5 228,3 63,8 90,1 1173 282,9 203,9 169,2 200,8 109,5
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6 PRIEDAS. Portfelis 1

Date Paintings | Prints | Sculptures | Photography | Drawings | Old Masters | 19th Century | Modern Art | Post-War | Contemporary
1998.04.01 2,26% | 0,66% 1,40% -9,62% | 10,67% 18,60% 4,88% 0,11% | -1,32% -0,64%
1998.07.01 2,08% | 5,35% -2,09% 0,65% 3,27% -3,59% 3,43% 1,63% 4,01% 9,14%
1998.10.01 0,86% | 3,84% -3,34% -5,01% 0,34% -17,31% 0,68% 1,77% 0,83% 12,61%
1999.01.01 1,56% | -1,07% 4,69% -2,16% | -555% 0,32% 1,36% 1,20% 1,66% 0,32%
1999.04.01 2,11% | -1,44% 5,78% 476% | -7,13% 8,81% -0,14% 1,43% 5,28% -8,31%
1999.07.01 1,36% | -0,33% 2,41% 3,30% 6,14% -8,31% -3,05% 2,56% 4,72% -3,78%
1999.10.01 2,76% | 051% 0,36% 6,00% 9,11% -10,06% 1,42% 3,80% 2,65% 1,14%
2000.01.01 1,37% | 0,61% -1,13% 16,80% 3,01% 6,58% 6,96% -1,05% 0,64% -4,64%
2000.04.01 | -150% | -1,20% 0,01% 9,39% | -1,93% 3,94% 2,93% -3,81% 0,09% -2,72%
2000.07.01 | -155% | -3,60% -1,31% -7,95% -2,52% -2,97% -1,85% -047% | -6,71% 6,66%
2000.10.01 | -245% | -504% -3,66% -5,47% 0,51% -3,95% -3,47% -0,99% | -7,92% -1,54%
2001.01.01 | -154% | -0,07% 0,48% 9,18% 1,14% -4,95% -5,51% -0,93% 1,32% 3,97%
2001.04.01 0,52% | 1,92% 4,58% 6,58% | -0,34% -2,28% -2,66% -0,48% 4,56% 8,68%
2001.07.01 | -0,91% | -1,92% -1,91% -9,89% | -3,40% -4,15% 2,12% -1,62% | -0,88% -8,45%
2001.10.01 | -133% | -1,76% -5,55% -15,69% | -1,95% -4,88% 0,80% -0,33% | -2,07% -11,01%
2002.01.01 0,38% | -0,49% 4,67% -3,62% 4,93% 3,21% -4,54% 2,56% 4,38% -7,58%
2002.04.01 3,16% | 1,50% 7,52% 2,56% 3,02% 8,32% -1,62% 3,06% 7,28% 1,38%
2002.07.01 3,26% | 257% -3,67% 9,10% | -0,66% 0,75% 4,63% -0,05% 8,27% 10,73%
2002.10.01 1,55% | 2,59% -5,42% 12,06% 5,36% -3,06% 4,64% -0,01% 4,54% 4,35%
2003.01.01 397% | 3,88% 3,63% 8,83% 8,58% 1,40% 7,10% 4,45% | -0,18% 1,26%
2003.04.01 542% | 5,76% 7,80% 6,17% 6,19% 5,84% 5,22% 6,16% 2,92% 3,61%
2003.07.01 2,78% | 511% 4,83% -4,90% 7,45% 10,54% -2,26% 2,65% 6,92% 6,26%
2003.10.01 1,07% | 1,38% 0,04% -8,43% 4,12% 3,96% -3,98% 0,94% 3,64% 2,83%
2004.01.01 3,18% | 3,71% 3,83% 2,00% 0,06% 2,82% 3,15% 1,63% 5,07% 5,51%
2004.04.01 460% | 6,15% 4,79% 3,84% 3,89% 3,24% 7,87% 2,41% 5,89% 15,22%
2004.07.01 2,54% | 2,04% -1,90% 11,59% | -1,80% -6,42% 4,61% 2,82% | -0,70% 9,12%
2004.10.01 3,21% | 1,36% -3,13% 13,67% | -4,99% 1,78% 2,02% 4,02% 2,64% -2,83%
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2005.01.01 444% | 3,94% 5,93% 1,14% 3,25% 10,97% 3,72% 3,91% 9,67% 2,13%
2005.04.01 1,86% | 3,58% 9,19% -3,06% 4,85% 4,45% 0,79% 0,71% 7,79% 6,75%
2005.07.01 0,12% | -0,37% -1,24% -3,36% | -0,96% 3,12% -6,95% 0,29% 4,47% 4,00%
2005.10.01 | -1.03% | -4,19% -5,99% -3,43% |  -1,72% -2,30% -5,59% -0,88% 0,85% 1,81%
2006.01.01 | -042% | 0,46% -0,21% 4,98% 3,94% -9,66% 0,77% 1,66% | -3,19% -5,26%
2006.04.01 3,95% | 4,91% 5,71% 8,85% 2,48% 1,37% 2,66% 6,62% 1,68% -1,15%
2006.07.01 3,13% | 0,05% 7,52% 0,63% | -1,39% 8,44% 0,28% 2,78% 4,11% 4,37%
2006.10.01 0,66% | -0,34% 2,39% -155% | -4,70% 1,84% -1,55% 0,55% 1,78% 2,03%
2007.01.01 519% | 4,44% 4,88% 5,17% 2,35% 1,31% -0,08% 452% | 11,17% 8,29%
2007.04.01 8,17% | 6,17% 10,41% 5,98% 9,30% -0,05% 4,38% 466% | 16,71% 13,20%
2007.07.01 463% | 7,72% 2,70% -1,64% | -6,63% -8,50% 9,39% 2,72% 6,63% 7,35%
2007.10.01 3,91% | 8,02% -0,11% -2,49% | -6,54% -3,29% 6,68% 3,93% 0,85% 7,83%
2008.01.01 6,16% | 2,52% 2,99% 7,52% 9,25% 4,27% 1,31% 6,48% 3,48% 7,62%
2008.04.01 1,60% | -4,84% 0,65% 6,55% 1,72% 0,91% -0,27% 3,22% | -0,89% -2,49%
2008.07.01 | -439% | -8,88% -1,30% -5,01% | -6,16% 10,90% -2,77% -3,14% | -6,90% -8,61%
2008.10.01 | -9,19% | -12,42% -9,22% -15,97% -8,84% 4,86% -10,94% -7,89% | -10,05% -15,47%
2009.01.01 | -14,16% | -12,81% | -1556% -12,63% | -9,20% -15,73% -14,79% -14,45% | -10,59% -13,66%
2009.04.01 | -895% | -522% -7,49% -358% | -1,73% -11,37% -9,70% -9,82% | -6,56% 1,11%
2009.07.01 0,51% | 3,55% 0,64% -473% |  -0,29% 4.57% -4,51% 1,22% | -1,21% -0,65%
2009.10.01 429% | 5,36% 5,21% -3,09% 6,46% 1,56% 2,50% 3,18% 4,87% 0,54%
2010.01.01 488% | 2,15% 6,70% 8,64% | 18,87% -10,86% 5,36% 4,07% 8,63% 6,28%
2010.04.01 0,12% | -1,49% 1,92% 10,27% | 12,01% 8,28% -1,52% -0,12% 3,33% -4,29%
2010.07.01 | -317% | -1,91% -5,35% -478% |  -0,41% 13,78% -6,68% -4.89% | -2,44% -3,52%
2010.10.01 | -0,32% | 1,16% -5,95% -7,23% | 10,24% -17,08% 1,78% -2,52% 0,82% 8,11%
2011.01.01 435% | 5,04% 6,26% 543% | 17,28% -6,24% 11,07% 4,50% 5,14% 4,06%
2011.04.01 448% | 5,11% 8,75% 8,08% | 11,39% 11,59% 3,38% 4,65% 5,67% 1,96%
2011.07.01 | -128% | 0,32% 0,70% -0,38% | 12,56% -5,25% -3,56% -2,50% | -0,39% 3,19%
2011.10.01 | -4,48% | -2,96% -2,08% 7,62% | -1,24% 2,45% -4,80% -434% | -3,81% -1,14%
2012.01.01 | -225% | -231% -3,27% 4,19% | -20,04% 9,48% -10,90% -0,90% | -1,63% 3,21%
2012.04.01 0,08% | -1,09% -5,54% 7,74% | -16,98% -4,32% -7,67% 0,15% | -0,59% 12,21%
2012.07.01 | -0,48% | -0,76% -5,66% -7,76% 4,21% -4,63% -0,27% -1,73% 0,21% 2,69%
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2012.10.01 | -2.03% | 0,09% -2,38% -971% | 15,48% 9,71% 0,06% -2,76% | -0,68% -10,11%
2013.01.01 | -127% | 1,63% 0,85% 1,07% 8,53% 5,80% 0,91% -0,39% 3,15% -6,90%
2013.04.01 0,88% | 2,05% 1,85% 2,05% 1,31% -10,43% 0,64% 0,62% 5,43% 0,73%
2013.07.01 0,78% | 0,35% 2,95% 1,81% 1,25% -9,69% -1,29% 0,91% | -0,24% 1,17%
2013.10.01 | -152% | -0,52% 2,10% 1,81% 0,22% 0,02% -0,47% 0,81% | -4,73% -0,09%
2014.01.01 | -192% | 0,88% 1,17% 499% | -2,62% -8,04% 2,27% -1,13% | -3,81% 1,22%
2014.04.01 0,14% | 1,43% 0,06% 3,82% | -1,26% -9,01% 1,78% -0,57% 2,32% 1,09%
2014.07.01 0,34% | -0,15% -5,29% -4,54% 4,60% 3,07% 0,39% -3,00% 5,36% -4,48%
2014.1001 | -1,89% | -2,82% -6,25% -3,37% 7,39% -1,94% -2,65% -5,54% 1,23% -2,21%
2015.01.01 | -460% | -4,44% -2,35% -3,39% | -1,97% -7,26% -8,90% -454% | -0,17% 6,84%
2015.04.01 | -449% | -3,08% -2,38% -6,31% | -15,65% -0,20% -7,58% -3,50% | -1,59% 0,60%
2015.07.01 | -243% | -1,20% -1,80% -0,60% | -17,37% -1,32% 7,12% -3,28% | -6,73% -5,60%
2015.10.01 | -264% | -2,47% -2,05% 247% | -8,16% -12,31% 6,35% -3,04% | -5,00% -7,59%
2016.01.01 | -0,46% | -3,00% -2,28% 2,85% | -0,06% -16,38% -5,34% 1,23% 2,34% -7,19%
1 PORTFELIS
Date Paintings Prints Sculptures | Photography | Drawings MS;,{% s Cgr?ttlTry MoAdrizrn Post-War | Contemporary
1998.04.01 1,82% 0,30% 1,10% -10,23% 9,52% | 19,22% 5,02% -0,11% -2,77% -1,63%
1998.07.01 1,63% 4,99% -2,39% 0,05% 2,12% -2,97% 3,57% 1,41% 2,57% 8,15%
1998.10.01 0,41% 3,48% -3,64% -5,61% -0,81% | -16,69% 0,83% 1,55% -0,62% 11,62%
1999.01.01 1,11% -1,43% 4,40% -2,77% -6,70% 0,95% 1,51% 0,98% 0,22% -0,67%
1999.04.01 1,66% -1,80% 5,48% 4,15% -8,27% 9,43% 0,00% 1,21% 3,84% -9,30%
1999.07.01 0,91% -0,68% 2,11% 2,69% 5,00% -7,69% -2,91% 2,34% 3,28% -4.77%
1999.10.01 2,31% 0,15% 0,06% 5,39% 7,96% -9,43% 1,57% 3,58% 1,21% 0,15%
2000.01.01 0,92% 0,25% -1,43% 16,19% 1,86% 7,20% 7,11% -1,27% -0,80% -5,63%
2000.04.01 -1,95% -1,56% -0,29% 8,79% -3,07% 4,57% 3,08% -4,03% -1,36% -3,71%
2000.07.01 -1,99% -3,96% -1,61% -8,56% -3,66% -2,35% -1,70% -0,69% -8,15% 5,67%
2000.10.01 -2,90% -5,40% -3,96% -6,07% -0,64% -3,32% -3,33% -1,21% -9,36% -2,53%
2001.01.01 -1,98% -0,42% 0,18% 8,58% -0,01% -4,32% -5,36% -1,15% -0,13% 2,98%
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2001.04.01 0,08% 1,56% 4,28% 5,98% -1,48% -1,65% -2,51% -0,71% 3,11% 7,69%
2001.07.01 -1,36% -2,28% -2,21% -10,49% -4,54% -3,53% 2,26% -1,84% -2,33% -9,44%
2001.10.01 -1,77% -2,11% -5,85% -16,30% -3,10% -4,25% 0,94% -0,56% -3,51% -12,00%
2002.01.01 -0,06% -0,85% 4,37% -4,23% 3,79% 3,83% -4,40% 2,34% 2,94% -8,57%
2002.04.01 2,72% 1,14% 7,22% 1,96% 1,87% 8,94% -1,48% 2,84% 5,83% 0,39%
2002.07.01 2,81% 2,22% -3,97% 8,50% -1,81% 1,37% 4,78% -0,27% 6,82% 9,74%
2002.10.01 1,11% 2,23% -5,71% 11,46% 4,21% -2,43% 4,79% -0,23% 3,09% 3,36%
2003.01.01 3,563% 3,52% 3,33% 8,23% 7,44% 2,02% 7,24% 4,23% -1,62% 0,27%
2003.04.01 4,98% 5,40% 7,50% 5,56% 5,04% 6,46% 5,36% 5,94% 1,48% 2,62%
2003.07.01 2,33% 4,75% 4,53% -5,51% 6,30% | 11,17% -2,11% 2,43% 5,48% 5,27%
2003.10.01 0,63% 1,02% -0,26% -9,04% 2,98% 4,59% -3,84% 0,72% 2,19% 1,84%
2004.01.01 2,74% 3,36% 3,53% 1,39% -1,09% 3,44% 3,29% 1,41% 3,62% 4,52%
2004.04.01 4,16% 5,80% 4,49% 3,23% 2,75% 3,86% 8,02% 2,19% 4,44% 14,23%
2004.07.01 2,10% 1,68% -2,20% 10,98% -2,95% -5,79% 4,76% 2,59% -2,14% 8,13%
2004.10.01 2,77% 1,00% -3,43% 13,06% -6,13% 2,40% 2,16% 3,80% 1,20% -3,82%
2005.01.01 3,99% 3,59% 5,63% 0,54% 2,10% | 11,60% 3,87% 3,69% 8,23% 1,14%
2005.04.01 1,42% 3,23% 8,89% -3,67% 3,70% 5,07% 0,94% 0,49% 6,34% 5,76%
2005.07.01 -0,33% -0,73% -1,54% -3,96% -2,11% 3,74% -6,81% 0,07% 3,03% 3,01%
2005.10.01 -1,47% -4,55% -6,28% -4,04% -2,86% -1,67% -5,45% -1,10% -0,59% 0,82%
2006.01.01 -0,86% 0,11% -0,51% 4,37% 2,80% -9,03% 0,92% 1,44% -4,64% -6,25%
2006.04.01 3,51% 4,56% 5,41% 8,25% 1,33% 1,99% 2,80% 6,40% 0,23% -2,14%
2006.07.01 2,68% -0,31% 7,22% 0,02% -2,54% 9,07% 0,43% 2,56% 2,67% 3,38%
2006.10.01 0,22% -0,70% 2,09% -2,15% -5,85% 2,47% -1,41% 0,33% 0,34% 1,04%
2007.01.01 4,75% 4,08% 4,58% 457% 1,20% 1,94% 0,07% 4,30% 9,72% 7,30%
2007.04.01 7,72% 5,82% 10,11% 5,38% 8,16% 0,58% 4,52% 4,44% | 15,26% 12,21%
2007.07.01 4,19% 7,36% 2,40% -2,25% -7,771% -7,87% 9,54% 2,50% 5,18% 6,36%
2007.10.01 3,47% 7,66% -0,41% -3,10% -7,69% -2,66% 6,82% 3,71% -0,60% 6,84%
2008.01.01 5,71% 2,16% 2,69% 6,91% 8,10% 4,89% 1,45% 6,26% 2,03% 6,63%
2008.04.01 1,15% -5,20% 0,35% 5,95% 0,57% 1,53% -0,12% 3,00% -2,33% -3,48%
2008.07.01 -4,83% -9,24% -1,60% -5,61% -731% |  11,52% -2,63% -3,36% -8,35% -9,60%
2008.10.01 -9,64% -12,78% -9,52% -16,58% -9,98% 5,49% | -10,79% -8,11% | -11,49% -16,46%
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2009.01.01 -14,61% -13,17% -15,86% -13,23% | -10,34% | -1510% | -14,64% | -1467% | -12,04% -14,65%
2009.04.01 -9,39% -5,57% -7,79% -4,18% -2,88% | -10,75% -9,55% | -10,04% -8,00% 0,12%
2009.07.01 0,06% 3,19% 0,34% -5,34% -1,44% 5,19% -4,36% 0,99% -2,65% -1,64%
2009.10.01 3,84% 5,00% 4,91% -3,70% 5,31% 2,19% 2,65% 2,96% 3,42% -0,45%
2010.01.01 4,44% 1,79% 6,40% 8,04% 17,72% | -10,24% 5,50% 3,84% 7,19% 5,29%
2010.04.01 -0,32% -1,84% 1,63% 9,67% 10,86% 8,90% -1,37% -0,34% 1,89% -5,28%
2010.07.01 -3,61% -2,27% -5,65% -5,38% -1,56% | 14,40% -6,53% -5,11% -3,89% -4,51%
2010.10.01 -0,76% 0,80% -6,25% -7,84% 9,09% | -16,45% 1,92% -2,74% -0,62% 7,12%
2011.01.01 3,90% 4,69% 5,96% 4,82% 16,14% -5,62% | 11,21% 4,28% 3,70% 3,08%
2011.04.01 4,03% 4,76% 8,46% 7,48% 10,24% | 12,21% 3,53% 4,42% 4,22% 0,98%
2011.07.01 -1,73% -0,04% 0,40% -0,99% 11,42% -4,63% -3,41% -2,72% -1,83% 2,20%
2011.10.01 -4,93% -3,32% -2,38% -8,22% -2,39% 3,08% -4,65% -4,56% -5,26% -2,13%
2012.01.01 -2,70% -2,67% -3,57% 359% | -21,19% | 10,10% | -10,76% -1,12% -3,07% 2,22%
2012.04.01 -0,36% -1,45% -5,84% 7,13% | -18,13% -3,70% -7,52% -0,07% -2,04% 11,22%
2012.07.01 -0,93% -1,12% -5,96% -8,37% 3,07% -4,01% -0,12% -1,95% -1,24% 1,70%
2012.10.01 -2,47% -0,27% -2,68% -10,31% 14,33% | 10,33% 0,21% -2,98% -2,13% -11,10%
2013.01.01 -1,72% 1,27% 0,55% 0,47% 7,38% 6,43% 1,05% -0,62% 1,70% -7,89%
2013.04.01 0,44% 1,69% 1,55% 1,44% 0,16% -9,81% 0,78% 0,40% 3,99% -0,26%
2013.07.01 0,34% -0,01% 2,65% 1,20% 0,10% -9,06% -1,15% 0,69% -1,68% 0,18%
2013.10.01 -1,97% -0,87% 1,80% 1,20% -0,93% 0,64% -0,32% 0,59% -6,18% -1,08%
2014.01.01 -2,37% 0,53% 0,87% 4,39% -3,77% -7,42% 2,41% -1,35% -5,26% 0,23%
2014.04.01 -0,30% 1,07% -0,24% 3,22% -2,41% -8,39% 1,93% -0,79% 0,88% 0,10%
2014.07.01 -0,10% -0,51% -5,59% -5,14% 3,45% 3,69% 0,54% -3,22% 3,91% -5,47%
2014.10.01 -2,34% -3,17% -6,55% -3,98% 6,25% -1,32% -2,50% -5,76% -0,21% -3,20%
2015.01.01 -5,04% -4,79% -2,65% -3,99% -3,11% -6,63% -8,75% -4,76% -1,62% 5,85%
2015.04.01 -4,94% -3,43% -2,68% -6,92% | -16,80% 0,43% -7,44% -3,72% -3,03% -0,39%
2015.07.01 -2,88% -1,55% -2,09% -1,21% | -18,52% -0,70% 7,26% -3,50% -8,17% -6,59%
2015.10.01 -3,08% -2,82% -2,35% 1,86% -9,31% | -11,69% 6,49% -3,26% -6,44% -8,58%
2016.01.01 -0,91% -3,36% -2,58% 2,25% -1,21% | -15,76% -5,19% 1,01% 0,90% -8,18%
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1 PORTFELIO VARIACHOS IR KOVRIACIJOS MATRICA

Old

19th

Modern

Date Paintings Prints Sculptures | Photography | Drawings Masters Century Art Post-War | Contemporary
Paintings 0,0013 0,0012 0,0013 0,0013 0,0012 0,0006 0,0013 0,0012 0,0014 0,0013
Prints 0,0012 0,0016 0,0013 0,0012 0,0012 0,0003 0,0014 0,0011 0,0014 0,0016
Sculptures 0,0013 0,0013 0,0023 0,0014 0,0014 0,0013 0,0012 0,0013 0,0016 0,0011
Photography 0,0013 0,0012 0,0014 0,0049 0,0008 0,0000 0,0015 0,0013 0,0014 0,0015
Drawings 0,0012 0,0012 0,0014 0,0008 0,0057 0,0004 0,0014 0,0010 0,0017 0,0007
Old Masters 0,0006 0,0003 0,0013 0,0000 0,0004 0,0060 0,0001 0,0005 0,0007 -0,0006
19th Century 0,0013 0,0014 0,0012 0,0015 0,0014 0,0001 0,0026 0,0011 0,0010 0,0009
Modern Art 0,0012 0,0011 0,0013 0,0013 0,0010 0,0005 0,0011 0,0014 0,0012 0,0011
Post-War 0,0014 0,0014 0,0016 0,0014 0,0017 0,0007 0,0010 0,0012 0,0024 0,0016
Contemporary 0,0013 0,0016 0,0011 0,0015 0,0007 -0,0006 0,0009 0,0011 0,0016 0,0042
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7 PRIEDAS. 2 PORTFELIS

Date Pharmiigeeur:iegslz Paintings Prints Sculptures | Photography | Drawings Mgslt((je s Cir?ttSry MOAd:m Post-War
1998.04.01 33,75% 2,26% 0,66% 1,40% -9,62% 10,67% | 18,60% 4,88% 0,11% -1,32%
1998.07.01 49,48% 2,08% 5,35% -2,09% 0,65% 327% | -3,59% 3,43% 1,63% 4,01%
1998.10.01 -0,06% 0,86% 3,84% -3,34% -5,01% 0,34% | -17,31% 0,68% 1,77% 0,83%
1999.01.01 -69,81% 1,56% | -1,07% 4,69% -2,16% -5,55% 0,32% 1,36% 1,20% 1,66%
1999.04.01 -18,78% 211% | -1,44% 5,78% 4,76% -7,13% 8,81% | -0,14% 1,43% 5,28%
1999.07.01 16,38% 1,36% | -0,33% 2,41% 3,30% 6,14% | -831% | -3,05% 2,56% 4,72%
1999.10.01 2,40% 2,76% 0,51% 0,36% 6,00% 9,11% | -10,06% 1,42% 3,80% 2,65%
2000.01.01 70,06% 1,37% 0,61% -1,13% 16,80% 3,01% 6,58% 6,96% | -1,05% 0,64%
2000.04.01 57,19% -1,50% | -1,20% 0,01% 9,39% -1,93% 3,94% 2,93% | -3,81% 0,09%
2000.07.01 4,28% -1,55% | -3,60% -1,31% -7,95% 252% | -297% | -1,85% | -0,47% -6,71%
2000.10.01 -10,83% -2,45% | -5,04% -3,66% -5,47% 051% | -395% | -3,47% | -0,99% -7,92%
2001.01.01 20,24% -1,54% -0,07% 0,48% 9,18% 1,14% | -4,95% -5,51% -0,93% 1,32%
2001.04.01 -71,57% 0,52% 1,92% 4,58% 6,58% -0,34% | -228% | -2,66% | -0,48% 4,56%
2001.07.01 77,21% -0,91% | -1,92% -1,91% -9,89% -3,40% | -4,15% 212% | -1,62% -0,88%
2001.10.01 -76,65% -1,33% | -1,76% -5,55% -15,69% -1,95% | -4,88% 0,80% | -0,33% -2,07%
2002.01.01 43,20% 0,38% | -0,49% 4,67% -3,62% 4,93% 321% | -4,54% 2,56% 4,38%
2002.04.01 -18,31% 3,16% 1,50% 7,52% 2,56% 3,02% 8,32% | -1,62% 3,06% 7,28%
2002.07.01 -35,29% 3,26% 2,57% -3,67% 9,10% -0,66% 0,75% 4,63% | -0,05% 8,27%
2002.10.01 4,18% 1,55% 2,59% -5,42% 12,06% 536% | -3,06% 4,64% | -0,01% 4,54%
2003.01.01 21,34% 3,97% 3,88% 3,63% 8,83% 8,58% 1,40% 7,10% 4,45% -0,18%
2003.04.01 -108,48% 5,42% 5,76% 7,80% 6,17% 6,19% 5,84% 5,22% 6,16% 2,92%
2003.07.01 91,22% 2,78% 5,11% 4,83% -4,90% 7,45% | 1054% | -2,26% 2,65% 6,92%
2003.10.01 -12,99% 1,07% 1,38% 0,04% -8,43% 4,12% 3,96% | -3,98% 0,94% 3,64%
2004.01.01 7,11% 3,18% 3,71% 3,83% 2,00% 0,06% 2,82% 3,15% 1,63% 5,07%
2004.04.01 -17,05% 4,60% 6,15% 4,79% 3,84% 3,89% 3,24% 7,87% 2,41% 5,89%
2004.07.01 -17,39% 2,54% 2,04% -1,90% 11,59% -1,80% | -6,42% 4,61% 2,82% -0,70%
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2004.10.01 42.27% 3,21% 1,36% -3,13% 13,67% -4,99% 1,78% 2,02% 4,02% 2,64%
2005.01.01 0,00% 4,44% 3,94% 5,93% 1,14% 3,25% | 10,97% 3,72% 3,91% 9,67%
2005.04.01 -105,96% 1,86% 3,58% 9,19% -3,06% 4,85% 4,45% 0,79% 0,71% 7,79%
2005.07.01 40,96% 0,12% | -0,37% -1,24% -3,36% -0,96% 3,12% | -6,95% 0,29% 4,47%
2005.10.01 39,95% -1,03% | -4,19% -5,99% -3,43% -1,72% | -230% | -559% | -0,88% 0,85%
2006.01.01 19,67% -0,42% 0,46% -0,21% 4,98% 3,94% | -9,66% 0,77% 1,66% -3,19%
2006.04.01 -4,77% 3,95% 4,91% 5,71% 8,85% 2,48% 1,37% 2,66% 6,62% 1,68%
2006.07.01 -12,45% 3,13% 0,05% 7,52% 0,63% -1,39% 8,44% 0,28% 2,78% 4,11%
2006.10.01 22,47% 0,66% -0,34% 2,39% -1,55% -4,70% 1,84% -1,55% 0,55% 1,78%
2007.01.01 21,45% 5,19% 4,44% 4,88% 5,17% 2,35% 1,31% | -0,08% 452% | 11,17%
2007.04.01 31,30% 8,17% 6,17% 10,41% 5,98% 9,30% | -0,05% 4,38% 466% | 16,71%
2007.07.01 -41,73% 4,63% 7,72% 2,70% -1,64% -6,63% -8,50% 9,39% 2,72% 6,63%
2007.10.01 20,51% 3,91% 8,02% -0,11% -2,49% -6,54% | -3,29% 6,68% 3,93% 0,85%
2008.01.01 -8,14% 6,16% 2,52% 2,99% 7,52% 9,25% 4,27% 1,31% 6,48% 3,48%
2008.04.01 -3,31% 1,60% | -4,84% 0,65% 6,55% 1,72% 0,91% | -0,27% 3,22% | -0,89%
2008.07.01 -30,65% -4,39% | -8,88% -1,30% -5,01% -6,16% | 10,90% | -2,77% | -3,14% -6,90%
2008.10.01 29,01% -9,19% | -12,42% -9,22% -15,97% -8,84% 4,86% | -10,94% | -7,89% | -10,05%
2009.01.01 -9,90% -14,16% | -12,81% -15,56% -12,63% -9,20% | -1573% | -14,79% | -14,45% | -10,59%
2009.04.01 -27,63% -8,95% | -5,22% -7,49% -3,58% -1,73% | -1137% | -9,70% | -9,82% -6,56%
2009.07.01 30,12% 0,51% 3,55% 0,64% -4,73% -0,29% 457% | -451% 1,22% -1,21%
2009.10.01 -13,23% 4,29% 5,36% 5,21% -3,09% 6,46% 1,56% 2,50% 3,18% 4,87%
2010.01.01 52,95% 4,88% 2,15% 6,70% 8,64% 18,87% | -10,86% 5,36% 4,07% 8,63%
2010.04.01 -4,33% 0,12% | -1,49% 1,92% 10,27% 12,01% 8,28% | -152% | -0,12% 3,33%
2010.07.01 -13,44% 317% | -1,91% -5,35% -4,78% -041% | 1378% | -6,68% | -4,89% -2,44%
2010.10.01 -32,60% -0,32% 1,16% -5,95% -7,23% 10,24% | -17,08% 1,78% | -2,52% 0,82%
2011.01.01 73,75% 4,35% 5,04% 6,26% 5,43% 17,28% | -6,24% | 11,07% 4,50% 5,14%
2011.04.01 41,57% 4,48% 5,11% 8,75% 8,08% 11,39% | 11,59% 3,38% 4,65% 5,67%
2011.07.01 10,53% -1,28% 0,32% 0,70% -0,38% 12,56% | -525% | -3,56% | -2,50% -0,39%
2011.10.01 -2,52% -448% | -2,96% -2,08% -7,62% -1,24% 245% | -4,80% | -4,34% -3,81%
2012.01.01 49,65% -225% | -2,31% -3,27% 419% | -20,04% 9,48% | -10,90% | -0,90% -1,63%
2012.04.01 39,79% 0,08% | -1,09% -5,54% 774% | -16,98% | -432% | -7,67% 0,15% -0,59%
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2012.07.01 -16,91% -0,48% | -0,76% -5,66% -7,76% 421% | -463% | -027% | -173% 0,21%
2012.10.01 21,98% -2,03% 0,09% -2,38% -9,71% 15,48% 9,71% 0,06% | -2,76% -0,68%
2013.01.01 20,08% -1,27% 1,63% 0,85% 1,07% 8,53% 5,80% 0,91% | -0,39% 3,15%
2013.04.01 21,26% 0,88% 2,05% 1,85% 2,05% 1,31% | -10,43% 0,64% 0,62% 5,43%
2013.07.01 4,43% 0,78% 0,35% 2,95% 1,81% 1,25% | -9,69% | -1,29% 0,91% | -0,24%
2013.10.01 24,60% -152% | -0,52% 2,10% 1,81% 0,22% 0,02% | -0,47% 0,81% -4,73%
2014.01.01 0,34% -1,92% 0,88% 1,17% 4,99% -2,62% | -8,04% 227% | -1,13% -3,81%
2014.04.01 2,84% 0,14% 1,43% 0,06% 3,82% -1,26% | -9,01% 1,78% | -0,57% 2,32%
2014.07.01 -4,98% 0,34% | -0,15% -5,29% -4,54% 4,60% 3,07% 0,39% | -3,00% 5,36%
2014.10.01 33,21% -1,89% |  -2,82% -6,25% -3,37% 7,39% | -194% | -265% | -554% 1,23%
2015.01.01 5,66% -4,60% | -4,44% -2,35% -3,39% -197% | -7,26% | -8,90% | -4,54% -0,17%
2015.04.01 9,34% -4,49% | -3,08% -2,38% -6,31% | -15,65% | -0,20% | -7,58% | -3,50% -1,59%
2015.07.01 10,90% 243% | -1,20% -1,80% -0,60% | -17,37% | -1,32% 712% | -3,28% -6,73%
2015.10.01 8,86% -2,64% -2,47% -2,05% 2,47% -8,16% | -12,31% 6,35% -3,04% -5,00%
2016.01.01 -2,64% -0,46% | -3,00% -2,28% 2,85% -0,06% | -16,38% | -534% 1,23% 2,34%
2 PORTFELIS
Date PharmF;ec?airt]iecr;IZ Paintings Prints Sculptures | Photography | Drawings MS;,{% s Cir?ttSry MOAdr(:m Post-War
1998.04.01 27,71% 1,82% 0,30% 1,10% -10,23% 9,52% | 19,22% 502% | -0,11% -2,77%
1998.07.01 43,44% 1,63% 4,99% -2,39% 0,05% 212% | -2,97% 3,57% 1,41% 2,57%
1998.10.01 -6,11% 0,41% 3,48% -3,64% -5,61% -0,81% | -16,69% 0,83% 1,55% -0,62%
1999.01.01 -75,86% 1,11% | -1,43% 4,40% -2,77% -6,70% 0,95% 1,51% 0,98% 0,22%
1999.04.01 -24,83% 1,66% | -1,80% 5,48% 4,15% -8,27% 9,43% 0,00% 1,21% 3,84%
1999.07.01 10,34% 0,91% | -0,68% 2,11% 2,69% 500% | -7,69% | -291% 2,34% 3,28%
1999.10.01 -3,64% 2,31% 0,15% 0,06% 5,39% 7,96% | -9,43% 1,57% 3,58% 1,21%
2000.01.01 64,02% 0,92% 0,25% -1,43% 16,19% 1,86% 7,20% 711% | -1,27% -0,80%
2000.04.01 51,15% -1,95% | -1,56% -0,29% 8,79% -3,07% 4,57% 3,08% | -4,03% -1,36%
2000.07.01 -1,76% -1,99% | -3,96% -1,61% -8,56% -3,66% | -235% | -170% | -0,69% -8,15%
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2000.10.01 -16,87% -2,90% | -5,40% -3,96% -6,07% -0,64% | -332% | -333% | -121% -9,36%
2001.01.01 14,19% -1,98% | -0,42% 0,18% 8,58% -0,01% | -432% | -536% | -1,15% -0,13%
2001.04.01 -77,61% 0,08% 1,56% 4,28% 5,98% -1,48% | -165% | -251% | -0,71% 3,11%
2001.07.01 71,17% -1,36% | -2,28% -2,21% -10,49% -454% | -3,53% 2,26% | -1,84% -2,33%
2001.10.01 -82,69% 1,77% | -2,11% -5,85% -16,30% -3,10% | -4,25% 0,94% | -0,56% -3,51%
2002.01.01 37,16% -0,06% | -0,85% 4,37% -4,23% 3,79% 3,83% | -4,40% 2,34% 2,94%
2002.04.01 -24,36% 2,72% 1,14% 7,22% 1,96% 1,87% 8,94% | -1,48% 2,84% 5,83%
2002.07.01 -41,33% 2,81% 2,22% -3,97% 8,50% -1,81% 1,37% 478% | -0,27% 6,82%
2002.10.01 -1,86% 1,11% 2,23% -5,71% 11,46% 421% | -2,43% 4,79% -0,23% 3,09%
2003.01.01 15,30% 3,53% 3,52% 3,33% 8,23% 7,44% 2,02% 7,24% 423% | -1,62%
2003.04.01 -114,53% 4,98% 5,40% 7,50% 5,56% 5,04% 6,46% 5,36% 5,94% 1,48%
2003.07.01 85,17% 2,33% 4,75% 4,53% -5,51% 6,30% | 11,17% -2,11% 2,43% 5,48%
2003.10.01 -19,03% 0,63% 1,02% -0,26% -9,04% 2,98% 459% | -3,84% 0,72% 2,19%
2004.01.01 1,07% 2,74% 3,36% 3,53% 1,39% -1,09% 3,44% 3,29% 1,41% 3,62%
2004.04.01 -23,10% 4,16% 5,80% 4,49% 3,23% 2,75% 3,86% 8,02% 2,19% 4,44%
2004.07.01 -23,43% 2,10% 1,68% -2,20% 10,98% -2,95% -5,79% 4,76% 2,59% -2,14%
2004.10.01 36,23% 2,77% 1,00% -3,43% 13,06% -6,13% 2,40% 2,16% 3,80% 1,20%
2005.01.01 -6,04% 3,99% 3,59% 5,63% 0,54% 2,10% | 11,60% 3,87% 3,69% 8,23%
2005.04.01 -112,00% 1,42% 3,23% 8,89% -3,67% 3,70% 5,07% 0,94% 0,49% 6,34%
2005.07.01 34,92% -0,33% | -0,73% -1,54% -3,96% -2,11% 3,74% | -6,81% 0,07% 3,03%
2005.10.01 33,91% -1,47% | -4,55% -6,28% -4,04% -286% | -167% | -545% | -1,10% -0,59%
2006.01.01 13,63% -0,86% 0,11% -0,51% 4,37% 2,80% | -9,03% 0,92% 1,44% | -4,64%
2006.04.01 -10,82% 3,51% 4,56% 5,41% 8,25% 1,33% 1,99% 2,80% 6,40% 0,23%
2006.07.01 -18,50% 2,68% | -0,31% 7,22% 0,02% -2,54% 9,07% 0,43% 2,56% 2,67%
2006.10.01 16,43% 0,22% | -0,70% 2,09% -2,15% -5,85% 247% |  -1,41% 0,33% 0,34%
2007.01.01 15,41% 4,75% 4,08% 4,58% 4.57% 1,20% 1,94% 0,07% 4,30% 9,72%
2007.04.01 25,26% 7,72% 5,82% 10,11% 5,38% 8,16% 0,58% 4,52% 444% | 1526%
2007.07.01 -47,77% 4,19% 7,36% 2,40% -2,25% -7,77% -7,87% 9,54% 2,50% 5,18%
2007.10.01 14,47% 3,47% 7,66% -0,41% -3,10% -7,69% -2,66% 6,82% 3,71% -0,60%
2008.01.01 -14,18% 5,71% 2,16% 2,69% 6,91% 8,10% 4,89% 1,45% 6,26% 2,03%
2008.04.01 -9,35% 1,15% | -5,20% 0,35% 5,95% 0,57% 1,53% | -0,12% 3,00% -2,33%

109



2008.07.01 -36,70% -4.83% | -9,24% -1,60% -5,61% 731% | 1152% | -2,63% | -3,36% -8,35%
2008.10.01 22,97% -9,64% | -12,78% -9,52% -16,58% -9,98% 549% | -10,79% | -8,11% | -11,49%
2009.01.01 -15,95% | -14,61% | -13,17% -15,86% -13,23% | -10,34% | -15,10% | -14,64% | -14,67% | -12,04%
2009.04.01 -33,67% -939% | -557% -7,79% -4,18% -2,88% | -10,75% | -9,55% | -10,04% | -8,00%
2009.07.01 24,07% 0,06% 3,19% 0,34% -5,34% -1,44% 519% | -4,36% 0,99% -2,65%
2009.10.01 -19,27% 3,84% 5,00% 4,91% -3,70% 5,31% 2,19% 2,65% 2,96% 3,42%
2010.01.01 46,91% 4,44% 1,79% 6,40% 8,04% 17,72% | -10,24% 5,50% 3,84% 7,19%
2010.04.01 -10,37% -0,32% | -1,84% 1,63% 9,67% 10,86% 8,90% | -137% | -0,34% 1,89%
2010.07.01 -19,48% -3,61% | -2,27% -5,65% -5,38% -1,56% | 14,40% | -653% | -511% -3,89%
2010.10.01 -38,65% -0,76% 0,80% -6,25% -7,84% 9,09% | -16,45% 1,92% | -2,74% | -0,62%
2011.01.01 67,70% 3,90% 4,69% 5,96% 4,82% 16,14% | -5,62% | 11,21% 4,28% 3,70%
2011.04.01 35,53% 4,03% 4,76% 8,46% 7,48% 10,24% | 12,21% 3,53% 4,42% 4,22%
2011.07.01 4,49% -1,73% |  -0,04% 0,40% -0,99% 11,42% | -463% | -341% | -2,72% -1,83%
2011.10.01 -8,56% -493% |  -3,32% -2,38% -8,22% -2,39% 3,08% | -465% | -456% | -526%
2012.01.01 43,61% 2,70% |  -2,67% -3,57% 359% | -21,19% | 10,10% | -10,76% | -1,12% | -3,07%
2012.04.01 33,74% -0,36% | -1,45% -5,84% 713% | -1813% | -3,70% | -7,52% | -0,07% -2,04%
2012.07.01 -22,95% -0,93% |  -1,12% -5,96% -8,37% 307% | -401% | -012% | -1,95% -1,24%
2012.10.01 15,94% 247% |  -0,27% -2,68% -10,31% 14,33% | 10,33% 0,21% | -2,98% -2,13%
2013.01.01 14,03% -1,72% 1,27% 0,55% 0,47% 7,38% 6,43% 1,05% | -0,62% 1,70%
2013.04.01 15,21% 0,44% 1,69% 1,55% 1,44% 0,16% | -9,81% 0,78% 0,40% 3,99%
2013.07.01 -1,62% 0,34% | -0,01% 2,65% 1,20% 0,10% | -9,06% | -1,15% 0,69% | -1,68%
2013.10.01 18,56% -1,97% | -0,87% 1,80% 1,20% -0,93% 0,64% | -0,32% 059% | -6,18%
2014.01.01 -5,70% -2,37% 0,53% 0,87% 4,39% 3,77% | -7,42% 241% | -1,35% -5,26%
2014.04.01 -3,21% -0,30% 1,07% -0,24% 3,22% 241% | -8,39% 1,93% | -0,79% 0,88%
2014.07.01 -11,02% -0,10% | -0,51% -5,59% -5,14% 3,45% 3,69% 0,54% | -3,22% 3,91%
2014.10.01 27,16% 2,34% | -3,17% -6,55% -3,98% 6,25% | -1,32% | -250% | -576% -0,21%
2015.01.01 -0,38% -5,04% | -4,79% -2,65% -3,99% 311% | -6,63% | -875% | -476% | -162%
2015.04.01 3,30% -4,94% | -3,43% -2,68% -6,92% | -16,80% 043% | -7,44% | -3,72% -3,03%
2015.07.01 4,85% -2,88% | -1,55% -2,09% -121% | -1852% | -0,70% 7,26% | -3,50% -8,17%
2015.10.01 2,82% -3,08% | -2,82% -2,35% 1,86% -9,31% | -11,69% 6,49% | -3,26% -6,44%
2016.01.01 -8,68% -0,91% | -3,36% -2,58% 2,25% -1,21% | -1576% | -519% 1,01% 0,90%
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2 PORTFELIO VARIACHOS IR KOVARIACIJOS MATRICA

Date Pharrriec%ir':iecr;z Paintings | Prints | Sculptures | Photography | Drawings MSsItC(ja s Cir?ttSry MoAdrfrn T/(\)/ztr-

Regeneron Pharmaceuticals 0,1420 0,0001 | 0,0000 -0,0013 0,0035 0,0023 | 0,0021 | -0,0003 | 0,0003 | 0,0003
Paintings 0,0001 0,0013 | 0,0012 0,0013 0,0013 0,0012 | 0,0006 | 0,0013 | 0,0012 | 0,0014
Prints 0,0000 0,0012 | 0,0016 0,0013 0,0012 0,0012 | 0,0003 | 0,0014 | 0,0011 | 0,0014
Sculptures -0,0013 0,0013 | 0,0013 0,0023 0,0014 0,0014 | 0,0013 | 0,0012 | 0,0013 | 0,0016
Photography 0,0035 0,0013 | 0,0012 0,0014 0,0049 0,0008 | 0,0000 | 0,0015| 0,0013 | 0,0014
Drawings 0,0023 0,0012 | 0,0012 0,0014 0,0008 0,0057 | 0,0004 | 0,0014 | 0,0010 | 0,0017
Old Masters 0,0021 0,0006 | 0,0003 0,0013 0,0000 0,0004 | 0,0060 | 0,0001 | 0,0005 | 0,0007
19th Century -0,0003 0,0013 | 0,0014 0,0012 0,0015 0,0014 | 0,0001 | 0,0026 | 0,0011 | 0,0010
Modern Art 0,0003 0,0012 | 0,0011 0,0013 0,0013 0,0010 | 0,0005 | 0,0011 | 0,0014 | 0,0012
Post-War 0,0003 0,0014 | 0,0014 0,0016 0,0014 0,0017 | 0,0007 | 0,0010 | 0,0012 | 0,0024
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8 PRIEDAS. 3 PORTFELIS

Date Pharmiigeeur:iegslz iﬂ;&g Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Prints C:r?;[tt]ry MOAd:m Post-War
1998.04.01 33,75% -0,90% 2,26% 0,66% 1,40% -9,62% | 10,67% | 18,60% 4,88% 0,11%
1998.07.01 49,48% 4,82% 2,08% 5,35% -2,09% 0,65% 327% | -3,59% 3,43% 1,63%
1998.10.01 -0,06% | -32,71% 0,86% 3,84% -3,34% -5,01% 0,34% | -17,31% 0,68% 1,77%
1999.01.01 -69,81% 24,29% 1,56% -1,07% 4,69% -2,16% | -5,55% 0,32% 1,36% 1,20%
1999.04.01 -18,78% -2,42% 2,11% -1,44% 5,78% 476% | -7,13% 8,81% | -0,14% 1,43%
1999.07.01 16,38% -7,51% 1,36% -0,33% 2,41% 3,30% 6,14% | -831% | -3,05% 2,56%
1999.10.01 2,40% -2,97% 2,76% 0,51% 0,36% 6,00% 9,11% | -10,06% 1,42% 3,80%
2000.01.01 70,06% | -40,45% 1,37% 0,61% -1,13% | 16,80% 3,01% 6,58% 6,96% -1,05%
2000.04.01 57,19% 13,06% -1,50% -1,20% 0,01% 9,39% | -1,93% 3,94% 2,93% -3,81%
2000.07.01 4,28% -3,36% | -1,55% -3,60% -1,31% 795% | -252% | -297% | -1,85% -0,47%
2000.10.01 -10,83% | -67,89% -2,45% -5,04% -3,66% -5,47% 051% | -3,95% | -3,47% -0,99%
2001.01.01 20,24% 11,32% -1,54% -0,07% 0,48% 9,18% 1,14% | -4,95% -5,51% -0,93%
2001.04.01 -71,57% 73,29% 0,52% 1,92% 4,58% 6,58% | -0,34% | -228% | -2,66% -0,48%
2001.07.01 77,21% 12,76% -0,91% -1,92% -1,91% -9,89% | -3,40% | -4,15% 2,12% -1,62%
2001.10.01 -76,65% -756% | -1,33% -1,76% -555% | -1569% | -1,95% | -4,88% 0,80% | -0,33%
2002.01.01 43,20% 17,63% 0,38% -0,49% 4,67% -3,62% 4,93% 321% | -4,54% 2,56%
2002.04.01 -18,31% 2,97% 3,16% 1,50% 7,52% 2,56% 3,02% 8,32% | -1,62% 3,06%
2002.07.01 -35,29% -8,61% 3,26% 2,57% -3,67% 9,10% | -0,66% 0,75% 4,63% -0,05%
2002.10.01 4,18% 4,84% 1,55% 2,59% -5,42% | 12,06% 536% | -3,06% 4,64% -0,01%
2003.01.01 21,34% | -68,94% 3,97% 3,88% 3,63% 8,83% 8,58% 1,40% 7,10% 4,45%
2003.04.01 -108,48% 5,55% 5,42% 5,76% 7,80% 6,17% 6,19% 5,84% 5,22% 6,16%
2003.07.01 91,22% 80,19% 2,78% 5,11% 4,83% -4,90% 7,45% | 1054% | -2,26% 2,65%
2003.10.01 -12,99% -8,65% 1,07% 1,38% 0,04% -8,43% 4,12% 3,96% | -3,98% 0,94%
2004.01.01 7,11% 11,10% 3,18% 3,71% 3,83% 2,00% 0,06% 2,82% 3,15% 1,63%
2004.04.01 -17,05% -5,00% 4,60% 6,15% 4,79% 3,84% 3,89% 3,24% 7,87% 2,41%
2004.07.01 -17,39% | -63,84% 2,54% 2,04% -1,90% | 1159% | -1,80% | -6,42% 4,61% 2,82%
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2004.10.01 42.27% 5,22% 3,21% 1,36% -3,13% | 13,67% | -4,99% 1,78% 2,02% 4,02%
2005.01.01 0,00% 1,81% 4,44% 3,94% 5,93% 1,14% 3,25% | 10,97% 3,72% 3,91%
2005.04.01 -105,96% -1,26% 1,86% 3,58% 9,19% -3,06% 4,85% 4,45% 0,79% 0,71%
2005.07.01 40,96% -3,25% 0,12% -0,37% -1,24% -3,36% | -0,96% 3,12% | -6,95% 0,29%
2005.10.01 39,95% 0,32% | -1,03% -4,19% -5,99% 343% | -172% | -230% | -559% -0,88%
2006.01.01 19,67% 1,11% -0,42% 0,46% -0,21% 4,98% 3,94% | -9,66% 0,77% 1,66%
2006.04.01 -4,77% 12,10% 3,95% 4,91% 5,71% 8,85% 2,48% 1,37% 2,66% 6,62%
2006.07.01 -12,45% 3,17% 3,13% 0,05% 7,52% 0,63% | -1,39% 8,44% 0,28% 2,78%
2006.10.01 22,47% 4,44% 0,66% -0,34% 2,39% -1,55% -4,70% 1,84% | -1,55% 0,55%
2007.01.01 21,45% -9,70% 5,19% 4,44% 4,88% 5,17% 2,35% 1,31% | -0,08% 4,52%
2007.04.01 31,30% 4,03% 8,17% 6,17% 10,41% 5,98% 9,30% | -0,05% 4,38% 4,66%
2007.07.01 -41,73% -7,08% 4,63% 7,72% 2,70% -1,64% -6,63% -8,50% 9,39% 2,72%
2007.10.01 20,51% 1,80% 3,91% 8,02% -0,11% 249% | -654% | -3,29% 6,68% 3,93%
2008.01.01 -8,14% -70,44% 6,16% 2,52% 2,99% 7,52% 9,25% 4.27% 1,31% 6,48%
2008.04.01 -3,31% 45,28% 1,60% -4,84% 0,65% 6,55% 1,72% 091% | -0,27% 3,22%
2008.07.01 -30,65% | -13,19% -4,39% -8,88% -1,30% -501% | -6,16% | 10,90% | -2,77% -3,14%
2008.10.01 29,01% | -30,84% | -9,19% | -12,42% -922% | -1597% | -8,84% 4,86% | -10,94% -7,89%
2009.01.01 -990% | -60,49% | -14,16% | -12,81% -1556% | -12,63% | -920% | -1573% | -14,79% | -14,45%
2009.04.01 -27,63% | -39,08% -8,95% -5,22% -7,49% -358% | -173% | -1137% | -9,70% -9,82%
2009.07.01 30,12% 50,45% 0,51% 3,55% 0,64% -473% | -0,29% 457% | -451% 1,22%
2009.10.01 -13,23% -1,43% 4,29% 5,36% 5,21% -3,09% 6,46% 1,56% 2,50% 3,18%
2010.01.01 52,95% -1,45% 4,88% 2,15% 6,70% 8,64% | 18,87% | -10,86% 5,36% 4,07%
2010.04.01 -4,33% 21,57% 0,12% -1,49% 1,92% | 1027% | 12,01% 8,28% | -1,52% -0,12%
2010.07.01 -1344% |  -2390% | -3,17% -1,91% -5,35% -478% |  -041% | 13,78% | -6,68% -4,89%
2010.10.01 -32,60% | -20,39% -0,32% 1,16% -5,95% -7,23% | 10,24% | -17,08% 1,78% -2,52%
2011.01.01 73,75% -4,37% 4,35% 5,04% 6,26% 543% | 17,28% | -624% | 11,07% 4,50%
2011.04.01 41,57% 11,37% 4,48% 5,11% 8,75% 8,08% | 11,39% | 11,59% 3,38% 4,65%
2011.07.01 10,53% | -23,48% -1,28% 0,32% 0,70% -0,38% | 1256% | -525% | -3,56% -2,50%
2011.10.01 -2,52% | -35,18% -4,48% -2,96% -2,08% 7,62% | -1,24% 2,45% | -4,80% -4,34%
2012.01.01 49,65% 4,30% -2,25% -2,31% -3,27% 419% | -20,04% 9,48% | -10,90% -0,90%
2012.04.01 39,79% 12,88% 0,08% -1,09% -5,54% 7,74% | -16,98% | -432% | -7,67% 0,15%
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2012.07.01 -16,91% -9,98% -0,48% -0,76% -5,66% -7,76% 421% | -463% | -0,27% -1,73%
2012.10.01 21,98% 23,88% -2,03% 0,09% -2,38% -9,71% | 15,48% 9,71% 0,06% -2,76%
2013.01.01 20,08% 32,20% | -1,27% 1,63% 0,85% 1,07% 8,53% 5,80% 0,91% | -0,39%
2013.04.01 21,26% -4,37% 0,88% 2,05% 1,85% 2,05% 1,31% | -10,43% 0,64% 0,62%
2013.07.01 4,43% 17,06% 0,78% 0,35% 2,95% 1,81% 1,25% | -9,69% | -1,29% 0,91%
2013.10.01 24,60% -4,41% -1,52% -0,52% 2,10% 1,81% 0,22% 0,02% | -0,47% 0,81%
2014.01.01 0,34% 9,55% -1,92% 0,88% 1,17% 499% | -2,62% | -8,04% 2,27% -1,13%
2014.04.01 2,84% -1,51% 0,14% 1,43% 0,06% 3,82% | -1,26% | -9,01% 1,78% -0,57%
2014.07.01 -4,98% 0,72% 0,34% -0,15% -5,29% -4,54% 4,60% 3,07% 0,39% | -3,00%
2014.10.01 33,21% 11,80% | -1,89% -2,82% -6,25% -3,37% 7,39% | -194% | -2,65% -5,54%
2015.01.01 566% | -12,46% -4,60% -4,44% -2,35% -339% | -197% | -7,26% | -8,90% -4,54%
2015.04.01 9,34% 502% | -4,49% -3,08% -2,38% -6,31% | -1565% | -0,20% | -7,58% -3,50%
2015.07.01 10,90% 11,55% -2,43% -1,20% -1,80% -0,60% | -17,37% | -1,32% 7,12% -3,28%
2015.10.01 8,86% -6,35% -2,64% -2,47% -2,05% 247% | -8,16% | -12,31% 6,35% -3,04%
2016.01.01 -2,64% | -17,12% | -0,46% -3,00% -2,28% 2,85% | -0,06% | -16,38% | -5,34% 1,23%
3 PORTFELIS
Date PharmF;ec?airt]iecr;IZ iﬁ;&; Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Prints Cgr?:lilry MOAdr(:m Post-War
1998.04.01 27,71% 1,44% 1,82% 0,30% 1,10% | -10,23% 9,52% | 19,22% 5,02% -0,11%
1998.07.01 43,44% 7,16% 1,63% 4,99% -2,39% 0,05% 212% |  -2,97% 3,57% 1,41%
1998.10.01 -6,11% | -30,36% 0,41% 3,48% -3,64% -5,61% | -0,81% | -16,69% 0,83% 1,55%
1999.01.01 -75,86% 26,64% 1,11% -1,43% 4,40% 277% | -6,70% 0,95% 1,51% 0,98%
1999.04.01 -24,83% -0,07% 1,66% -1,80% 5,48% 415% | -8,27% 9,43% 0,00% 1,21%
1999.07.01 10,34% -5,17% 0,91% -0,68% 2,11% 2,69% 500% | -7,69% | -2,91% 2,34%
1999.10.01 -3,64% -0,62% 2,31% 0,15% 0,06% 5,39% 7,96% | -9,43% 1,57% 3,58%
2000.01.01 64,02% | -38,11% 0,92% 0,25% -1,43% | 16,19% 1,86% 7,20% 7,11% -1,27%
2000.04.01 51,15% 1541% | -1,95% -1,56% -0,29% 8,79% | -3,07% 4,57% 3,08% | -4,03%
2000.07.01 -1,76% -1,01% -1,99% -3,96% -1,61% -856% | -366% | -235% | -170% -0,69%
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2000.10.01 -16,87% | -65,54% -2,90% -5,40% -3,96% 6,07% | -064% | -332% | -3,33% -1,21%
2001.01.01 14,19% 13,67% | -1,98% -0,42% 0,18% 858% | -001% | -432% | -536% -1,15%
2001.04.01 -77,61% 75,63% 0,08% 1,56% 4,28% 598% | -1,48% | -165% | -251% -0,71%
2001.07.01 71,17% 1511% | -1,36% -2,28% 221% | -10,49% | -454% | -3,53% 2,26% | -1,84%
2001.10.01 -82,69% 521% |  -1,77% -2,11% -5,85% | -16,30% | -3,10% | -4,25% 094% | -0,56%
2002.01.01 37,16% 19,97% -0,06% -0,85% 4,37% -4,23% 3,79% 3,83% | -4,40% 2,34%
2002.04.01 -24,36% 5,32% 2,72% 1,14% 7,22% 1,96% 1,87% 8,94% | -1,48% 2,84%
2002.07.01 -41,33% -6,26% 2,81% 2,22% -3,97% 8,50% | -1,81% 1,37% 4,78% -0,27%
2002.10.01 -1,86% 7,19% 1,11% 2,23% -5,71% | 11,46% 421% | -2,43% 4,79% -0,23%
2003.01.01 15,30% | -66,59% 3,53% 3,52% 3,33% 8,23% 7,44% 2,02% 7,24% 4,23%
2003.04.01 -114,53% 7,90% 4,98% 5,40% 7,50% 5,56% 5,04% 6,46% 5,36% 5,94%
2003.07.01 85,17% 82,54% 2,33% 4,75% 4,53% -5,51% 6,30% | 1117% | -2,11% 2,43%
2003.10.01 -19,03% -6,30% 0,63% 1,02% -0,26% -9,04% 2,98% 459% | -3,84% 0,72%
2004.01.01 1,07% 13,45% 2,74% 3,36% 3,53% 1,39% | -1,09% 3,44% 3,29% 1,41%
2004.04.01 -23,10% -2,66% 4,16% 5,80% 4,49% 3,23% 2,75% 3,86% 8,02% 2,19%
2004.07.01 -23,43% | -61,49% 2,10% 1,68% -2,20% | 10,98% | -2,95% | -579% 4,76% 2,59%
2004.10.01 36,23% 757% 2,77% 1,00% -3,43% | 13,06% | -6,13% 2,40% 2,16% 3,80%
2005.01.01 -6,04% 4,16% 3,99% 3,59% 5,63% 0,54% 2,10% | 11,60% 3,87% 3,69%
2005.04.01 -112,00% 1,09% 1,42% 3,23% 8,89% -3,67% 3,70% 5,07% 0,94% 0,49%
2005.07.01 34,92% -0,90% -0,33% -0,73% -1,54% -3,96% |  -2,11% 3,74% | -6,81% 0,07%
2005.10.01 33,91% 2,67% -1,47% -4,55% -6,28% -404% | -286% | -167% | -545% -1,10%
2006.01.01 13,63% 3,46% | -0,86% 0,11% -0,51% 4,37% 2,80% | -9,03% 0,92% 1,44%
2006.04.01 -10,82% 14,45% 3,51% 4,56% 5,41% 8,25% 1,33% 1,99% 2,80% 6,40%
2006.07.01 -18,50% 5,52% 2,68% -0,31% 7,22% 0,02% | -2,54% 9,07% 0,43% 2,56%
2006.10.01 16,43% 6,79% 0,22% -0,70% 2,09% -2,15% | -5,85% 247% |  -1,41% 0,33%
2007.01.01 15,41% -7,35% 4,75% 4,08% 4,58% 457% 1,20% 1,94% 0,07% 4,30%
2007.04.01 25,26% 6,38% 7,72% 5,82% 10,11% 5,38% 8,16% 0,58% 4,52% 4,44%
2007.07.01 -47,77% -4,73% 4,19% 7,36% 2,40% -2,25% -7,77% -7,87% 9,54% 2,50%
2007.10.01 14,47% 4,15% 3,47% 7,66% -0,41% -3,10% -7,69% -2,66% 6,82% 3,71%
2008.01.01 -14,18% | -68,09% 5,71% 2,16% 2,69% 6,91% 8,10% 4,89% 1,45% 6,26%
2008.04.01 -9,35% 47,63% 1,15% -5,20% 0,35% 5,95% 0,57% 153% | -0,12% 3,00%
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2008.07.01 -36,70% | -10,85% -4,83% -9,24% -1,60% 561% | -7,31% | 1152% | -2,63% -3,36%
2008.10.01 2297% | -28,49% -9,64% | -12,78% -9,52% | -16,58% | -9,98% 5,49% | -10,79% -8,11%
2009.01.01 -15,95% | -58,14% | -1461% | -13,17% -15,86% | -13,23% | -10,34% | -15,10% | -14,64% | -14,67%
2009.04.01 -33,67% | -36,73% -9,39% -5,57% -7,79% -418% | -2,88% | -10,75% | -9,55% | -10,04%
2009.07.01 24,07% 52,80% 0,06% 3,19% 0,34% 5,34% |  -1,44% 519% | -4,36% 0,99%
2009.10.01 -19,27% 0,92% 3,84% 5,00% 4,91% -3,70% 5,31% 2,19% 2,65% 2,96%
2010.01.01 46,91% 0,90% 4,44% 1,79% 6,40% 8,04% | 17,72% | -10,24% 5,50% 3,84%
2010.04.01 -10,37% 23,92% -0,32% -1,84% 1,63% 9,67% | 10,86% 8,90% | -1,37% -0,34%
2010.07.01 -19,48% | -21,55% -3,61% -2,27% -5,65% -5,38% | -156% | 14,40% | -6,53% -5,11%
2010.10.01 -38,65% | -18,04% | -0,76% 0,80% -6,25% -7,84% 9,09% | -16,45% 1,92% | -2,74%
2011.01.01 67,70% -2,03% 3,90% 4,69% 5,96% 482% | 16,14% | -562% | 11,21% 4,28%
2011.04.01 35,53% 13,72% 4,03% 4,76% 8,46% 748% | 10,24% | 12,21% 3,53% 4,42%
2011.07.01 449% | -21,13% -1,73% -0,04% 0,40% -0,99% | 11,42% | -463% | -341% -2,72%
2011.10.01 -8,56% | -32,83% | -4,93% -3,32% -2,38% -8,22% |  -2,39% 3,08% | -465% | -4,56%
2012.01.01 43,61% 6,65% | -2,70% -2,67% -3,57% 359% | -21,19% | 10,10% | -10,76% | -1,12%
2012.04.01 33,74% 15,23% -0,36% -1,45% -5,84% 7,13% | -18,13% | -3,70% | -7,52% -0,07%
2012.07.01 -22,95% -7,63% -0,93% -1,12% -5,96% -8,37% 307% | -401% | -0,12% -1,95%
2012.10.01 15,94% 26,23% -2,47% -0,27% -2,68% | -10,31% | 14,33% | 10,33% 0,21% -2,98%
2013.01.01 14,03% 34,54% -1,72% 1,27% 0,55% 0,47% 7,38% 6,43% 1,05% -0,62%
2013.04.01 15,21% -2,02% 0,44% 1,69% 1,55% 1,44% 0,16% | -9,81% 0,78% 0,40%
2013.07.01 -1,62% 19,41% 0,34% -0,01% 2,65% 1,20% 0,10% | -9,06% | -1,15% 0,69%
2013.10.01 18,56% -2,06% |  -1,97% -0,87% 1,80% 1,20% | -0,93% 0,64% | -0,32% 0,59%
2014.01.01 -5,70% 11,90% -2,37% 0,53% 0,87% 439% | -377% | -7,42% 2,41% -1,35%
2014.04.01 -3,21% 0,84% | -0,30% 1,07% -0,24% 3.22% | -241% | -8,39% 1,93% | -0,79%
2014.07.01 -11,02% 3,07% -0,10% -0,51% -5,59% -5,14% 3,45% 3,69% 0,54% -3,22%
2014.10.01 27,16% 14,15% -2,34% -3,17% -6,55% -3,98% 6,25% | -1,32% | -2,50% -5,76%
2015.01.01 -0,38% | -10,11% | -5,04% -4,79% -2,65% -399% | -311% | -663% | -875% | -4,76%
2015.04.01 3,30% 7,37% -4,94% -3,43% -2,68% -6,92% | -16,80% 0,43% | -7,44% -3,72%
2015.07.01 4,85% 13,90% -2,88% -1,55% -2,09% -1,21% | -1852% | -0,70% 7,26% -3,50%
2015.10.01 2,82% -4,00% -3,08% -2,82% -2,35% 1,86% | -9,31% | -11,69% 6,49% -3,26%
2016.01.01 -8,68% | -14,77% -0,91% -3,36% -2,58% 2,25% | -1,21% | -1576% | -5,19% 1,01%
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3 PORTFELIO VARIACIHOS IR KOVARIACINOS MATRICA

Date Pham'?;i%i??g;g 2?:;&2 Paintings | Sculptures | Photography | Drawings | Prints Celr?ttSry MoAdrfrn I?/?/ztr

Regeneron Pharmaceuticals 0,1420 | 0,0129 0,0001 0,0000 -0,0013 0,0035 | 0,0023 | 0,0021 | -0,0003 | 0,0003
Bank of America 0,0129 | 10,0735 0,0021 0,0027 0,0044 0,0012 | 0,0006 | 0,0054 | 0,0007 | 0,0020
Paintings 0,0001 | 0,0021 0,0013 0,0012 0,0013 0,0013 | 0,0012 | 0,0006 | 0,0013 | 0,0012
Sculptures 0,0000 | 0,0027 0,0012 0,0016 0,0013 0,0012 | 0,0012 | 0,0003 | 0,0014 | 0,0011
Photography -0,0013 | 0,0044 0,0013 0,0013 0,0023 0,0014 | 0,0014 | 0,0013 | 0,0012 | 0,0013
Drawings 0,0035 | 0,0012 0,0013 0,0012 0,0014 0,0049 | 0,0008 | 0,0000 | 0,0015 | 0,0013
Prints 0,0023 | 0,0006 0,0012 0,0012 0,0014 0,0008 | 0,0057 | 0,0004 | 0,0014 | 0,0010
19th Century 0,0021 | 0,0054 0,0006 0,0003 0,0013 0,0000 | 0,0004 | 0,0060 | 0,0001 | 0,0005
Modern Art -0,0003 | 10,0007 0,0013 0,0014 0,0012 0,0015 | 0,0014 | 0,0001 | 0,0026 | 0,0011
Post-War 0,0003 | 0,0020 0,0012 0,0011 0,0013 0,0013 | 0,0010 | 0,0005 | 0,0011 | 0,0014
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9 PRIEDAS. 4 PORTFELIS

Essex

Date Cx;‘;f;jgg PharmF;igei?fJ;r; _Frrl?srisej&z Mgsltirs Cir?ttSry Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Mgﬂfm

1998.04.01 38,96% 33,75% -4,27% 18,60% 4,88% 2,26% 1,40% -9,62% 10,67% 0,11%
1998.07.01 14,23% 49,48% -6,25% -3,59% 3,43% 2,08% -2,09% 0,65% 3,27% 1,63%
1998.10.01 -5,51% -0,06% 1,22% | -17,31% 0,68% 0,86% -3,34% -5,01% 0,34% 1,77%
1999.01.01 -2,80% -69,81% -9,17% 0,32% 1,36% 1,56% 4,69% -2,16% -5,55% 1,20%
1999.04.01 -76,21% -18,78% 9,74% 8,81% -0,14% 2,11% 5,78% 4,76% -7,13% 1,43%
1999.07.01 -8,37% 16,38% 11,43% -8,31% -3,05% 1,36% 2,41% 3,30% 6,14% 2,56%
1999.10.01 -69,53% 2,40% -8,31% | -10,06% 1,42% 2,76% 0,36% 6,00% 9,11% 3,80%
2000.01.01 24,70% 70,06% 4,33% 6,58% 6,96% 1,37% -1,13% 16,80% 3,01% -1,05%
2000.04.01 -19,37% 57,19% 12,77% 3,94% 2,93% -1,50% 0,01% 9,39% -1,93% -3,81%
2000.07.01 21,20% 4,28% 8,41% -2,97% -1,85% -1,55% -1,31% -7,95% -2,52% -0,47%
2000.10.01 -26,53% -10,83% 21,31% -3,95% -3,47% -2,45% -3,66% -5,47% 0,51% -0,99%
2001.01.01 71,01% 20,24% -0,48% -4,95% -5,51% -1,54% 0,48% 9,18% 1,14% -0,93%
2001.04.01 -5,76% -71,57% -9,63% -2,28% -2,66% 0,52% 4,58% 6,58% -0,34% -0,48%
2001.07.01 18,53% 77,21% 5,28% -4,15% 2,12% -0,91% -1,91% -9,89% -3,40% -1,62%
2001.10.01 -0,35% -76,65% -5,60% -4,88% 0,80% -1,33% -5,55% -15,69% -1,95% -0,33%
2002.01.01 4,00% 43,20% -1,09% 3,21% -4,54% 0,38% 4,67% -3,62% 4,93% 2,56%
2002.04.01 4,79% -18,31% 11,52% 8,32% -1,62% 3,16% 7,52% 2,56% 3,02% 3,06%
2002.07.01 -21,12% -35,29% 5,06% 0,75% 4,63% 3,26% -3,67% 9,10% -0,66% -0,05%
2002.10.01 -9,25% 4,18% | -14,20% -3,06% 4,64% 1,55% -5,42% 12,06% 5,36% -0,01%
2003.01.01 -4,74% 21,34% 6,17% 1,40% 7,10% 3,97% 3,63% 8,83% 8,58% 4,45%
2003.04.01 -2,42% -108,48% 8,52% 5,84% 5,22% 5,42% 7,80% 6,17% 6,19% 6,16%
2003.07.01 25,30% 91,22% 4,06% 10,54% -2,26% 2,78% 4,83% -4,90% 7,45% 2,65%
2003.10.01 -16,61% -12,99% 4,49% 3,96% -3,98% 1,07% 0,04% -8,43% 4,12% 0,94%
2004.01.01 -2,98% 7,11% 3,72% 2,82% 3,15% 3,18% 3,83% 2,00% 0,06% 1,63%
2004.04.01 11,19% -17,05% -1,95% 3,24% 7,87% 4,60% 4,79% 3,84% 3,89% 2,41%
2004.07.01 4,38% -17,39% 11,46% -6,42% 4,61% 2,54% -1,90% 11,59% -1,80% 2,82%
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2004.10.01 -25,29% 42,27% 13,79% 1,78% 2,02% 3,21% -3,13% 13,67% -4,99% 4,02%
2005.01.01 25,75% 0,00% -8,66% 10,97% 3,72% 4,44% 5,93% 1,14% 3,25% 3,91%
2005.04.01 7,02% -105,96% 5,41% 4,45% 0,79% 1,86% 9,19% -3,06% 4,85% 0,71%
2005.07.01 19,11% 40,96% 8,95% 3,12% -6,95% 0,12% -1,24% -3,36% -0,96% 0,29%
2005.10.01 1,42% 39,95% 7,89% -2,30% -5,59% -1,03% -5,99% -3,43% -1,72% -0,88%
2006.01.01 15,41% 19,67% 10,05% -9,66% 0,77% -0,42% -0,21% 4,98% 3,94% 1,66%
2006.04.01 -8,69% -4,77% 9,33% 1,37% 2,66% 3,95% 5,71% 8,85% 2,48% 6,62%
2006.07.01 -2,73% -12,45% 2,32% 8,44% 0,28% 3,13% 7,52% 0,63% -1,39% 2,78%
2006.10.01 5,77% 22,47% 17,70% 1,84% -1,55% 0,66% 2,39% -1,55% -4,70% 0,55%
2007.01.01 10,71% 21,45% 7,97% 1,31% -0,08% 5,19% 4,88% 5,17% 2,35% 4,52%
2007.04.01 5,38% 31,30% | -11,34% -0,05% 4,38% 8,17% 10,41% 5,98% 9,30% 4,66%
2007.07.01 1,37% -41,73% | -10,26% -8,50% 9,39% 4,63% 2,70% -1,64% -6,63% 2,72%
2007.10.01 10,28% 20,51% 5,95% -3,29% 6,68% 3,91% -0,11% -2,49% -6,54% 3,93%
2008.01.01 -5,06% -8,14% | -17,50% 4,27% 1,31% 6,16% 2,99% 7,52% 9,25% 6,48%
2008.04.01 -18,70% -3,31% 13,85% 0,91% -0,27% 1,60% 0,65% 6,55% 1,72% 3,22%
2008.07.01 7,02% -30,65% | -11,10% 10,90% -2,77% -4,39% -1,30% -5,01% -6,16% -3,14%
2008.10.01 -41,85% 29,01% -9,03% 4,86% | -10,94% -9,19% -9,22% -15,97% -8,84% -7,89%
2009.01.01 18,35% -9,90% | -38,74% | -1573% | -14,79% | -14,16% | -1556% -12,63% -9,20% | -14,45%
2009.04.01 -17,78% -27,63% -3,95% | -11,37% -9,70% -8,95% -7,49% -3,58% -1,73% -9,82%
2009.07.01 17,33% 30,12% -2,00% 4,57% -4,51% 0,51% 0,64% -4,73% -0,29% 1,22%
2009.10.01 28,88% -13,23% 18,90% 1,56% 2,50% 4,29% 5,21% -3,09% 6,46% 3,18%
2010.01.01 0,15% 52,95% 5,83% | -10,86% 5,36% 4,88% 6,70% 8,64% 18,87% 4,07%
2010.04.01 9,70% -4,33% 28,36% 8,28% -1,52% 0,12% 1,92% 10,27% 12,01% -0,12%
2010.07.01 3,56% -13,44% -8,15% 13,78% -6,68% -3,17% -5,35% -4,78% -0,41% -4,89%
2010.10.01 -1,77% -32,60% 14,68% | -17,08% 1,78% -0,32% -5,95% -7,23% 10,24% -2,52%
2011.01.01 13,04% 73,75% 2,66% -6,24% 11,07% 4,35% 6,26% 5,43% 17,28% 4,50%
2011.04.01 9,92% 41,57% 15,52% 11,59% 3,38% 4,48% 8,75% 8,08% 11,39% 4,65%
2011.07.01 0,77% 10,53% -0,14% -5,25% -3,56% -1,28% 0,70% -0,38% 12,56% -2,50%
2011.10.01 -2,54% -2,52% 5,37% 2,45% -4,80% -4,48% -2,08% -7,62% -1,24% -4,34%
2012.01.01 0,21% 49,65% 0,86% 9,48% | -10,90% -2,25% -3,27% 419% | -20,04% -0,90%
2012.04.01 11,21% 39,79% 9,26% -4,32% -7,67% 0,08% -5,54% 7,74% | -16,98% 0,15%
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2012.07.01 2,53% -16,91% -2,60% -4,63% -0,27% -0,48% -5,66% -7,76% 4,21% -1,73%
2012.10.01 -0,47% 21,98% -2,58% 9,71% 0,06% -2,03% -2,38% -9,71% 15,48% -2,76%
2013.01.01 12,02% 20,08% 2,49% 5,80% 0,91% -1,27% 0,85% 1,07% 8,53% -0,39%
2013.04.01 0,56% 21,26% 2,10% | -10,43% 0,64% 0,88% 1,85% 2,05% 1,31% 0,62%
2013.07.01 7,88% 4,43% 1,18% -9,69% -1,29% 0,78% 2,95% 1,81% 1,25% 0,91%
2013.10.01 31,15% 24,60% 1,30% 0,02% -0,47% -1,52% 2,10% 1,81% 0,22% 0,81%
2014.01.01 10,94% 0,34% -1,65% -8,04% 2,27% -1,92% 1,17% 4,99% -2,62% -1,13%
2014.04.01 -3,04% 2,84% 8,99% -9,01% 1,78% 0,14% 0,06% 3,82% -1,26% -0,57%
2014.07.01 9,59% -4,98% 6,51% 3,07% 0,39% 0,34% -5,29% -4,54% 4,60% -3,00%
2014.10.01 8,83% 33,21% 8,72% -1,94% -2,65% -1,89% -6,25% -3,37% 7,39% -5,54%
2015.01.01 4,44% 5,66% 11,37% -7,26% -8,90% -4,60% -2,35% -3,39% -1,97% -4,54%
2015.04.01 4,93% 9,34% -1,83% -0,20% -7,58% -4,49% -2,38% -6,31% | -15,65% -3,50%
2015.07.01 0,63% 10,90% -4,35% -1,32% 7,12% -2,43% -1,80% -0,60% | -17,37% -3,28%
2015.10.01 -22,90% 8,86% 3,67% | -12,31% 6,35% -2,64% -2,05% 2,47% -8,16% -3,04%
2016.01.01 9,81% -2,64% 8,26% | -16,38% -5,34% -0,46% -2,28% 2,85% -0,06% 1,23%
4 PORTFELIS

Date C'(\)/lrg;fzisigg Pharmii%i?g;g _Il?rrl:)zsejrzg Mgtirs Cir?ttSry Paintings | Sculptures | Photography | Drawings M(Xjrfm

1998.04.01 36,99% 27,71% -6,96% 19,22% 5,02% 1,82% 1,10% -10,23% 9,52% -0,11%
1998.07.01 12,26% 43,44% -8,95% -2,97% 3,57% 1,63% -2,39% 0,05% 2,12% 1,41%
1998.10.01 -7,48% -6,11% -1,47% | -16,69% 0,83% 0,41% -3,64% -5,61% -0,81% 1,55%
1999.01.01 -4,77% -75,86% | -11,86% 0,95% 1,51% 1,11% 4,40% -2,77% -6,70% 0,98%
1999.04.01 -78,18% -24,83% 7,05% 9,43% 0,00% 1,66% 5,48% 4,15% -8,27% 1,21%
1999.07.01 -10,34% 10,34% 8,73% -7,69% -2,91% 0,91% 2,11% 2,69% 5,00% 2,34%
1999.10.01 -71,50% -3,64% | -11,00% -9,43% 1,57% 2,31% 0,06% 5,39% 7,96% 3,58%
2000.01.01 22,74% 64,02% 1,63% 7,20% 7,11% 0,92% -1,43% 16,19% 1,86% -1,27%
2000.04.01 -21,33% 51,15% 10,07% 4,57% 3,08% -1,95% -0,29% 8,79% -3,07% -4,03%
2000.07.01 19,23% -1,76% 5,72% -2,35% -1,70% -1,99% -1,61% -8,56% -3,66% -0,69%
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2000.10.01 -28,50% -16,87% 18,62% -3,32% -3,33% -2,90% -3,96% -6,07% -0,64% -1,21%
2001.01.01 69,05% 14,19% -3,17% -4,32% -5,36% -1,98% 0,18% 8,58% -0,01% -1,15%
2001.04.01 -7,73% -77,61% | -12,32% -1,65% -2,51% 0,08% 4,28% 5,98% -1,48% -0,71%
2001.07.01 16,57% 71,17% 2,59% -3,53% 2,26% -1,36% -2,21% -10,49% -4,54% -1,84%
2001.10.01 -2,32% -82,69% -8,30% -4,25% 0,94% -1,77% -5,85% -16,30% -3,10% -0,56%
2002.01.01 2,03% 37,16% -3,79% 3,83% -4,40% -0,06% 4,37% -4,23% 3,79% 2,34%
2002.04.01 2,83% -24,36% 8,83% 8,94% -1,48% 2,72% 7,22% 1,96% 1,87% 2,84%
2002.07.01 -23,09% -41,33% 2,37% 1,37% 4,78% 2,81% -3,97% 8,50% -1,81% -0,27%
2002.10.01 -11,22% -1,86% | -16,89% -2,43% 4,79% 1,11% -5,71% 11,46% 4,21% -0,23%
2003.01.01 -6,71% 15,30% 3,48% 2,02% 7,24% 3,53% 3,33% 8,23% 7,44% 4,23%
2003.04.01 -4,39% -114,53% 5,83% 6,46% 5,36% 4,98% 7,50% 5,56% 5,04% 5,94%
2003.07.01 23,34% 85,17% 1,37% 11,17% -2,11% 2,33% 4,53% -5,51% 6,30% 2,43%
2003.10.01 -18,58% -19,03% 1,80% 4,59% -3,84% 0,63% -0,26% -9,04% 2,98% 0,72%
2004.01.01 -4,95% 1,07% 1,03% 3,44% 3,29% 2,74% 3,53% 1,39% -1,09% 1,41%
2004.04.01 9,23% -23,10% -4,64% 3,86% 8,02% 4,16% 4,49% 3,23% 2,75% 2,19%
2004.07.01 2,41% -23,43% 8,77% -5,79% 4,76% 2,10% -2,20% 10,98% -2,95% 2,59%
2004.10.01 -27,25% 36,23% 11,10% 2,40% 2,16% 2,77% -3,43% 13,06% -6,13% 3,80%
2005.01.01 23,78% -6,04% | -11,35% 11,60% 3,87% 3,99% 5,63% 0,54% 2,10% 3,69%
2005.04.01 5,06% -112,00% 2,72% 5,07% 0,94% 1,42% 8,89% -3,67% 3,70% 0,49%
2005.07.01 17,14% 34,92% 6,26% 3,74% -6,81% -0,33% -1,54% -3,96% -2,11% 0,07%
2005.10.01 -0,55% 33,91% 5,20% -1,67% -5,45% -1,47% -6,28% -4,04% -2,86% -1,10%
2006.01.01 13,45% 13,63% 7,35% -9,03% 0,92% -0,86% -0,51% 4,37% 2,80% 1,44%
2006.04.01 -10,65% -10,82% 6,64% 1,99% 2,80% 3,561% 5,41% 8,25% 1,33% 6,40%
2006.07.01 -4,70% -18,50% -0,37% 9,07% 0,43% 2,68% 7,22% 0,02% -2,54% 2,56%
2006.10.01 3,81% 16,43% 15,01% 2,47% -1,41% 0,22% 2,09% -2,15% -5,85% 0,33%
2007.01.01 8,74% 15,41% 5,28% 1,94% 0,07% 4,75% 4,58% 457% 1,20% 4,30%
2007.04.01 3,41% 25,26% | -14,04% 0,58% 4,52% 7,72% 10,11% 5,38% 8,16% 4,44%
2007.07.01 -0,60% -47,77% | -12,95% -7,87% 9,54% 4,19% 2,40% -2,25% -7,77% 2,50%
2007.10.01 8,32% 14,47% 3,26% -2,66% 6,82% 3,47% -0,41% -3,10% -7,69% 3,71%
2008.01.01 -7,02% -14,18% | -20,20% 4,89% 1,45% 5,71% 2,69% 6,91% 8,10% 6,26%
2008.04.01 -20,67% -9,35% 11,16% 1,53% -0,12% 1,15% 0,35% 5,95% 0,57% 3,00%
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2008.07.01 5,05% -36,70% | -13,79% 11,52% -2,63% -4,83% -1,60% -5,61% -7,31% -3,36%
2008.10.01 -43,82% 2297% | -11,73% 5,49% | -10,79% -9,64% -9,52% -16,58% -9,98% -8,11%
2009.01.01 16,38% -15,95% | -4143% | -1510% | -14,64% | -1461% | -1586% -13,23% | -10,34% | -14,67%
2009.04.01 -19,75% -33,67% -6,65% | -10,75% -9,55% -9,39% -7,79% -4,18% -2,88% | -10,04%
2009.07.01 15,36% 24,07% -4,70% 5,19% -4,36% 0,06% 0,34% -5,34% -1,44% 0,99%
2009.10.01 26,91% -19,27% 16,21% 2,19% 2,65% 3,84% 4,91% -3,70% 5,31% 2,96%
2010.01.01 -1,81% 46,91% 3,13% | -10,24% 5,50% 4,44% 6,40% 8,04% 17,72% 3,84%
2010.04.01 7,73% -10,37% 25,67% 8,90% -1,37% -0,32% 1,63% 9,67% 10,86% -0,34%
2010.07.01 1,60% -19,48% | -10,84% 14,40% -6,53% -3,61% -5,65% -5,38% -1,56% -5,11%
2010.10.01 -3,74% -38,65% 11,98% | -16,45% 1,92% -0,76% -6,25% -7,84% 9,09% -2,74%
2011.01.01 11,07% 67,70% -0,04% -5,62% 11,21% 3,90% 5,96% 4,82% 16,14% 4,28%
2011.04.01 7,95% 35,53% 12,83% 12,21% 3,53% 4,03% 8,46% 7,48% 10,24% 4,42%
2011.07.01 -1,20% 4,49% -2,83% -4,63% -3,41% -1,73% 0,40% -0,99% 11,42% -2,72%
2011.10.01 -4,51% -8,56% 2,68% 3,08% -4,65% -4,93% -2,38% -8,22% -2,39% -4,56%
2012.01.01 -1,76% 43,61% -1,83% 10,10% | -10,76% -2,70% -3,57% 3,59% | -21,19% -1,12%
2012.04.01 9,24% 33,74% 6,57% -3,70% -7,52% -0,36% -5,84% 7,13% | -18,13% -0,07%
2012.07.01 0,56% -22,95% -5,29% -4,01% -0,12% -0,93% -5,96% -8,37% 3,07% -1,95%
2012.10.01 -2,44% 15,94% -5,27% 10,33% 0,21% -2,47% -2,68% -10,31% 14,33% -2,98%
2013.01.01 10,06% 14,03% -0,20% 6,43% 1,05% -1,72% 0,55% 0,47% 7,38% -0,62%
2013.04.01 -1,41% 15,21% -0,59% -9,81% 0,78% 0,44% 1,55% 1,44% 0,16% 0,40%
2013.07.01 5,92% -1,62% -1,51% -9,06% -1,15% 0,34% 2,65% 1,20% 0,10% 0,69%
2013.10.01 29,18% 18,56% -1,39% 0,64% -0,32% -1,97% 1,80% 1,20% -0,93% 0,59%
2014.01.01 8,97% -5,70% -4,34% -7,42% 2,41% -2,37% 0,87% 4,39% -3,77% -1,35%
2014.04.01 -5,00% -3,21% 6,29% -8,39% 1,93% -0,30% -0,24% 3,22% -2,41% -0,79%
2014.07.01 7,62% -11,02% 3,81% 3,69% 0,54% -0,10% -5,59% -5,14% 3,45% -3,22%
2014.10.01 6,87% 27,16% 6,03% -1,32% -2,50% -2,34% -6,55% -3,98% 6,25% -5,76%
2015.01.01 2,48% -0,38% 8,67% -6,63% -8,75% -5,04% -2,65% -3,99% -3,11% -4,76%
2015.04.01 2,97% 3,30% -4,52% 0,43% -7,44% -4,94% -2,68% -6,92% | -16,80% -3,72%
2015.07.01 -1,34% 4,85% -7,04% -0,70% 7,26% -2,88% -2,09% -1,21% | -18,52% -3,50%
2015.10.01 -24,86% 2,82% 0,98% | -11,69% 6,49% -3,08% -2,35% 1,86% -9,31% -3,26%
2016.01.01 7,84% -8,68% 5,56% | -15,76% -5,19% -0,91% -2,58% 2,25% -1,21% 1,01%
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4 PORTFELIO VARIACIIOS IR KOVARIACINOS MATRICA

Essex
McKesson Regeneron | Propert old 19th - . Modern
Date Corporation Pharmacgeuticals ?rus); Masters | Century Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Art
Inc
McKesson Corporation 0,0428 0,0171 | -0,0009 | 0,0015 | 0,0000 0,0002 0,0009 -0,0010 0,0020 | 0,0001
Regeneron
Pharmaceuticals 0,0171 0,1420 | 10,0051 | 0,0021 | -0,0003 0,0001 -0,0013 0,0035 0,0023 | 0,0003
Essex Property Trust
Inc -0,0009 0,0051 | 0,0102 | 0,0005 | 0,0006 0,0010 0,0012 0,0019 0,0012 | 0,0011
Old Masters 0,0015 0,0021 | 0,0005 | 0,0060 | 0,0001 0,0006 0,0013 0,0000 0,0004 | 0,0005
19th Century 0,0000 -0,0003 | 0,0006 | 0,0001 | 0,0026 0,0013 0,0012 0,0015 0,0014 | 0,0011
Paintings 0,0002 0,0001 | 0,0010 | 0,0006 | 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0012 | 0,0012
Sculptures 0,0009 -0,0013 | 0,0012 | 0,0013 | 0,0012 0,0013 0,0023 0,0014 0,0014 | 0,0013
Photography -0,0010 0,0035 | 0,0019 | 0,0000 | 0,0015 0,0013 0,0014 0,0049 0,0008 | 0,0013
Drawings 0,0020 0,0023 | 0,0012 | 0,0004 | 0,0014 0,0012 0,0014 0,0008 0,0057 | 0,0010
Modern Art 0,0001 0,0003 | 0,0011 | 0,0005 | 0,0011 0,0012 0,0013 0,0013 0,0010 | 0,0014
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10 PRIEDAS. 5 PORTFELIS

Regeneron Essex
Date Cg;‘;ﬁ;{?gg Phgrmaceuticals _Fropsesrety Mgsltirs Cir?ttSry Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Mgﬂfm
rust Inc

1998.04.01 38,96% 33,75% -4,27% 6,54% 4,88% 2,26% 1,40% -9,62% 10,67% 0,11%
1998.07.01 14,23% 49,48% -6,25% | -11,59% 3,43% 2,08% -2,09% 0,65% 3,27% 1,63%
1998.10.01 -5,51% -0,06% 1,22% | -10,68% 0,68% 0,86% -3,34% -5,01% 0,34% 1,77%
1999.01.01 -2,80% -69,81% -9,17% | -38,57% 1,36% 1,56% 4,69% -2,16% -5,55% 1,20%
1999.04.01 -76,21% -18,78% 9,74% 46,64% -0,14% 2,11% 5,78% 4,76% -7,13% 1,43%
1999.07.01 -8,37% 16,38% 11,43% 23,96% -3,05% 1,36% 2,41% 3,30% 6,14% 2,56%
1999.10.01 -69,53% 2,40% -8,31% 0,00% 1,42% 2,76% 0,36% 6,00% 9,11% 3,80%
2000.01.01 24,70% 70,06% 4,33% -6,62% 6,96% 1,37% -1,13% 16,80% 3,01% -1,05%
2000.04.01 -19,37% 57,19% 12,77% 28,30% 2,93% -1,50% 0,01% 9,39% -1,93% -3,81%
2000.07.01 21,20% 4,28% 8,41% 19,40% -1,85% -1,55% -1,31% -7,95% -2,52% -0,47%
2000.10.01 -26,53% -10,83% 21,31% -6,14% -3,47% -2,45% -3,66% -5,47% 0,51% -0,99%
2001.01.01 71,01% 20,24% -0,48% 4,06% -5,51% -1,54% 0,48% 9,18% 1,14% -0,93%
2001.04.01 -5,76% -71,57% -9,63% 10,47% -2,66% 0,52% 4,58% 6,58% -0,34% -0,48%
2001.07.01 18,53% 77,21% 528% | -23,13% 2,12% -0,91% -1,91% -9,89% -3,40% -1,62%
2001.10.01 -0,35% -76,65% -5,60% 1,66% 0,80% -1,33% -5,55% -15,69% -1,95% -0,33%
2002.01.01 4,00% 43,20% -1,09% -6,22% -4,54% 0,38% 4,67% -3,62% 4,93% 2,56%
2002.04.01 4,79% -18,31% 11,52% 18,48% -1,62% 3,16% 7,52% 2,56% 3,02% 3,06%
2002.07.01 -21,12% -35,29% 5,06% -1,47% 4,63% 3,26% -3,67% 9,10% -0,66% -0,05%
2002.10.01 -9,25% 418% | -14,20% -6,13% 4,64% 1,55% -5,42% 12,06% 5,36% -0,01%
2003.01.01 -4,74% 21,34% 6,17% 14,36% 7,10% 3,97% 3,63% 8,83% 8,58% 4,45%
2003.04.01 -2,42% -108,48% 8,52% -8,63% 5,22% 5,42% 7,80% 6,17% 6,19% 6,16%
2003.07.01 25,30% 91,22% 4,06% 12,79% -2,26% 2,78% 4,83% -4,90% 7,45% 2,65%
2003.10.01 -16,61% -12,99% 4,49% 6,92% -3,98% 1,07% 0,04% -8,43% 4,12% 0,94%
2004.01.01 -2,98% 7,11% 3,72% | -59,43% 3,15% 3,18% 3,83% 2,00% 0,06% 1,63%
2004.04.01 11,19% -17,05% -1,95% 8,44% 7,87% 4,60% 4,79% 3,84% 3,89% 2,41%
2004.07.01 4,38% -17,39% 11,46% 3,93% 4,61% 2,54% -1,90% 11,59% -1,80% 2,82%
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2004.10.01 -25,29% 42.27% 13,79% 15,20% 2,02% 3,21% -3,13% 13,67% -4,99% 4,02%
2005.01.01 25,75% 0,00% -8,66% 7,08% 3,72% 4,44% 5,93% 1,14% 3,25% 3,91%
2005.04.01 7,02% -105,96% 5,41% 3,38% 0,79% 1,86% 9,19% -3,06% 4,85% 0,71%
2005.07.01 19,11% 40,96% 8,95% 13,77% -6,95% 0,12% -1,24% -3,36% -0,96% 0,29%
2005.10.01 1,42% 39,95% 7,89% -1,20% -5,59% -1,03% -5,99% -3,43% -1,72% -0,88%
2006.01.01 15,41% 19,67% 10,05% 16,83% 0,77% -0,42% -0,21% 4,98% 3,94% 1,66%
2006.04.01 -8,69% -4,77% 9,33% -6,13% 2,66% 3,95% 5,71% 8,85% 2,48% 6,62%
2006.07.01 -2,73% -12,45% 2,32% -4,01% 0,28% 3,13% 7,52% 0,63% -1,39% 2,78%
2006.10.01 5,77% 22,47% 17,70% -4,39% -1,55% 0,66% 2,39% -1,55% -4,70% 0,55%
2007.01.01 10,71% 21,45% 7,97% 11,08% -0,08% 5,19% 4,88% 5,17% 2,35% 4,52%
2007.04.01 5,38% 31,30% | -11,34% -0,65% 4,38% 8,17% 10,41% 5,98% 9,30% 4,66%
2007.07.01 1,37% -41,73% | -10,26% 11,81% 9,39% 4,63% 2,70% -1,64% -6,63% 2,72%
2007.10.01 10,28% 20,51% 5,95% 24,09% 6,68% 3,91% -0,11% -2,49% -6,54% 3,93%
2008.01.01 -5,06% -8,14% | -17,50% -8,49% 1,31% 6,16% 2,99% 7,52% 9,25% 6,48%
2008.04.01 -18,70% -3,31% 13,85% |  34,52% -0,27% 1,60% 0,65% 6,55% 1,72% 3,22%
2008.07.01 7,02% -30,65% | -11,10% 3,16% -2,77% -4,39% -1,30% -5,01% -6,16% -3,14%
2008.10.01 -41,85% 29,01% -9,03% | -52,37% | -10,94% -9,19% -9,22% -15,97% -8,84% -7,89%
2009.01.01 18,35% -9,90% | -38,74% -932% | -14,79% | -14,16% | -1556% -12,63% -920% | -14,45%
2009.04.01 -17,78% -27,63% -3,95% -2,89% -9,70% -8,95% -7,49% -3,58% -1,73% -9,82%
2009.07.01 17,33% 30,12% -2,00% -0,98% -4,51% 0,51% 0,64% -4,73% -0,29% 1,22%
2009.10.01 28,88% -13,23% 18,90% | 26,58% 2,50% 4,29% 5,21% -3,09% 6,46% 3,18%
2010.01.01 0,15% 52,95% 5,83% 4,82% 5,36% 4,88% 6,70% 8,64% 18,87% 4,07%
2010.04.01 9,70% -4,33% 28,36% 2,98% -1,52% 0,12% 1,92% 10,27% 12,01% -0,12%
2010.07.01 3,56% -13,44% -8,15% | -18,95% -6,68% -3,17% -5,35% -4,78% -0,41% -4,89%
2010.10.01 -1,77% -32,60% 14,68% 18,22% 1,78% -0,32% -5,95% -7,23% 10,24% -2,52%
2011.01.01 13,04% 73,75% 2,66% 16,68% 11,07% 4,35% 6,26% 5,43% 17,28% 4,50%
2011.04.01 9,92% 41,57% 15,52% 11,10% 3,38% 4,48% 8,75% 8,08% 11,39% 4,65%
2011.07.01 0,77% 10,53% -0,14% -7,78% -3,56% -1,28% 0,70% -0,38% 12,56% -2,50%
2011.10.01 -2,54% -2,52% 537% | -21,39% -4,80% -4,48% -2,08% -7,62% -1,24% -4,34%
2012.01.01 0,21% 49,65% 0,86% -0,76% | -10,90% -2,25% -3,27% 419% | -20,04% -0,90%
2012.04.01 11,21% 39,79% 9,26% -3,02% -7,67% 0,08% -5,54% 7,74% | -16,98% 0,15%
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2012.07.01 2,53% -16,91% -2,60% -8,76% -0,27% -0,48% -5,66% -7,76% 4,21% -1,73%
2012.10.01 -0,47% 21,98% -2,58% -6,06% 0,06% -2,03% -2,38% -9,71% 15,48% -2,76%
2013.01.01 12,02% 20,08% 2,49% 1,25% 0,91% -1,27% 0,85% 1,07% 8,53% -0,39%
2013.04.01 0,56% 21,26% 2,10% | -12,55% 0,64% 0,88% 1,85% 2,05% 1,31% 0,62%
2013.07.01 7,88% 4,43% 1,18% 12,63% -1,29% 0,78% 2,95% 1,81% 1,25% 0,91%
2013.10.01 31,15% 24,60% 1,30% 5,76% -0,47% -1,52% 2,10% 1,81% 0,22% 0,81%
2014.01.01 10,94% 0,34% -1,65% | -10,11% 2,27% -1,92% 1,17% 4,99% -2,62% -1,13%
2014.04.01 -3,04% 2,84% 8,99% 7,83% 1,78% 0,14% 0,06% 3,82% -1,26% -0,57%
2014.07.01 9,59% -4,98% 6,51% 14,77% 0,39% 0,34% -5,29% -4,54% 4,60% -3,00%
2014.10.01 8,83% 33,21% 8,72% | -26,50% -2,65% -1,89% -6,25% -3,37% 7,39% -5,54%
2015.01.01 4,44% 5,66% 11,37% | -21,01% -8,90% -4,60% -2,35% -3,39% -1,97% -4,54%
2015.04.01 4,93% 9,34% -1,83% 8,91% -7,58% -4,49% -2,38% -6,31% | -15,65% -3,50%
2015.07.01 0,63% 10,90% -435% | -17,13% 7,12% -2,43% -1,80% -0,60% | -17,37% -3,28%
2015.10.01 -22,90% 8,86% 3,67% | -20,11% 6,35% -2,64% -2,05% 2,47% -8,16% -3,04%
2016.01.01 9,81% -2,64% 8,26% -5,81% -5,34% -0,46% -2,28% 2,85% -0,06% 1,23%
5 PORTFELIS
Regeneron
Date C'(\)/lrg;fzisigg Pharn?aceuticals Proifr% Mgtirs Cir?ttSry Paintings | Sculptures | Photography | Drawings M(Xjrfm
Trust Inc

1998.04.01 36,99% 27,71% -6,96% 6,13% 5,02% 1,82% 1,10% -10,23% 9,52% -0,11%
1998.07.01 12,26% 43,44% -8,95% | -12,00% 3,57% 1,63% -2,39% 0,05% 2,12% 1,41%
1998.10.01 -7,48% -6,11% -1,47% | -11,09% 0,83% 0,41% -3,64% -5,61% -0,81% 1,55%
1999.01.01 -4,77% -75,86% | -11,86% | -38,98% 1,51% 1,11% 4,40% -2,77% -6,70% 0,98%
1999.04.01 -78,18% -24,83% 7,05% 46,23% 0,00% 1,66% 5,48% 4,15% -8,27% 1,21%
1999.07.01 -10,34% 10,34% 8,73% 23,55% -2,91% 0,91% 2,11% 2,69% 5,00% 2,34%
1999.10.01 -71,50% -3,64% | -11,00% -0,41% 1,57% 2,31% 0,06% 5,39% 7,96% 3,58%
2000.01.01 22,74% 64,02% 1,63% -7,03% 7,11% 0,92% -1,43% 16,19% 1,86% -1,27%
2000.04.01 -21,33% 51,15% 10,07% |  27,89% 3,08% -1,95% -0,29% 8,79% -3,07% -4,03%
2000.07.01 19,23% -1,76% 5,72% 18,99% -1,70% -1,99% -1,61% -8,56% -3,66% -0,69%
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2000.10.01 -28,50% -16,87% 18,62% -6,54% -3,33% -2,90% -3,96% -6,07% -0,64% -1,21%
2001.01.01 69,05% 14,19% -3,17% 3,65% -5,36% -1,98% 0,18% 8,58% -0,01% -1,15%
2001.04.01 -7,73% 77,61% | -12,32% 10,06% -2,51% 0,08% 4,28% 5,98% -1,48% -0,71%
2001.07.01 16,57% 71,17% 2,569% | -23,54% 2,26% -1,36% -2,21% -10,49% -4,54% -1,84%
2001.10.01 -2,32% -82,69% -8,30% 1,25% 0,94% -1,77% -5,85% -16,30% -3,10% -0,56%
2002.01.01 2,03% 37,16% -3,79% -6,63% -4,40% -0,06% 4,37% -4,23% 3,79% 2,34%
2002.04.01 2,83% -24,36% 8,83% 18,07% -1,48% 2,72% 7,22% 1,96% 1,87% 2,84%
2002.07.01 -23,09% -41,33% 2,37% -1,88% 4,78% 2,81% -3,97% 8,50% -1,81% -0,27%
2002.10.01 -11,22% -1,86% | -16,89% -6,54% 4,79% 1,11% -5,71% 11,46% 4,21% -0,23%
2003.01.01 -6,71% 15,30% 3,48% 13,95% 7,24% 3,53% 3,33% 8,23% 7,44% 4,23%
2003.04.01 -4,39% -114,53% 5,83% -9,04% 5,36% 4,98% 7,50% 5,56% 5,04% 5,94%
2003.07.01 23,34% 85,17% 1,37% 12,38% -2,11% 2,33% 4,53% -5,51% 6,30% 2,43%
2003.10.01 -18,58% -19,03% 1,80% 6,51% -3,84% 0,63% -0,26% -9,04% 2,98% 0,72%
2004.01.01 -4,95% 1,07% 1,03% | -59,84% 3,29% 2,74% 3,53% 1,39% -1,09% 1,41%
2004.04.01 9,23% -23,10% -4,64% 8,03% 8,02% 4,16% 4,49% 3,23% 2,75% 2,19%
2004.07.01 2,41% -23,43% 8,77% 3,53% 4,76% 2,10% -2,20% 10,98% -2,95% 2,59%
2004.10.01 -27,25% 36,23% 11,10% 14,79% 2,16% 2,77% -3,43% 13,06% -6,13% 3,80%
2005.01.01 23,78% -6,04% | -11,35% 6,67% 3,87% 3,99% 5,63% 0,54% 2,10% 3,69%
2005.04.01 5,06% -112,00% 2,72% 2,97% 0,94% 1,42% 8,89% -3,67% 3,70% 0,49%
2005.07.01 17,14% 34,92% 6,26% 13,36% -6,81% -0,33% -1,54% -3,96% -2,11% 0,07%
2005.10.01 -0,55% 33,91% 5,20% -1,61% -5,45% -1,47% -6,28% -4,04% -2,86% -1,10%
2006.01.01 13,45% 13,63% 7,35% 16,42% 0,92% -0,86% -0,51% 4,37% 2,80% 1,44%
2006.04.01 -10,65% -10,82% 6,64% -6,54% 2,80% 3,561% 5,41% 8,25% 1,33% 6,40%
2006.07.01 -4,70% -18,50% -0,37% -4,42% 0,43% 2,68% 7,22% 0,02% -2,54% 2,56%
2006.10.01 3,81% 16,43% 15,01% -4,80% -1,41% 0,22% 2,09% -2,15% -5,85% 0,33%
2007.01.01 8,74% 15,41% 5,28% 10,67% 0,07% 4,75% 4,58% 4,57% 1,20% 4,30%
2007.04.01 3,41% 25,26% | -14,04% -1,06% 4,52% 7,72% 10,11% 5,38% 8,16% 4,44%
2007.07.01 -0,60% -A777% | -12,95% 11,40% 9,54% 4,19% 2,40% -2,25% -7,77% 2,50%
2007.10.01 8,32% 14,47% 3,26% 23,68% 6,82% 3,47% -0,41% -3,10% -7,69% 3,71%
2008.01.01 -7,02% -14,18% | -20,20% -8,90% 1,45% 5,71% 2,69% 6,91% 8,10% 6,26%
2008.04.01 -20,67% -9,35% 11,16% 34,12% -0,12% 1,15% 0,35% 5,95% 0,57% 3,00%
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2008.07.01 5,05% -36,70% | -13,79% 2,75% -2,63% -4,83% -1,60% -5,61% -7,31% -3,36%
2008.10.01 -43,82% 2297% | -11,73% | -52,78% | -10,79% -9,64% -9,52% -16,58% -9,98% -8,11%
2009.01.01 16,38% -15,95% | -41,43% -973% | -14,64% | -1461% | -1586% -13,23% | -10,34% | -14,67%
2009.04.01 -19,75% -33,67% -6,65% -3,30% -9,55% -9,39% -7,79% -4,18% -2,88% | -10,04%
2009.07.01 15,36% 24,07% -4,70% -1,39% -4,36% 0,06% 0,34% -5,34% -1,44% 0,99%
2009.10.01 26,91% -19,27% 16,21% 26,17% 2,65% 3,84% 4,91% -3,70% 5,31% 2,96%
2010.01.01 -1,81% 46,91% 3,13% 4,41% 5,50% 4,44% 6,40% 8,04% 17,72% 3,84%
2010.04.01 7,73% -10,37% 25,67% 2,57% -1,37% -0,32% 1,63% 9,67% 10,86% -0,34%
2010.07.01 1,60% -19,48% | -10,84% | -19,36% -6,53% -3,61% -5,65% -5,38% -1,56% -5,11%
2010.10.01 -3,74% -38,65% 11,98% 17,82% 1,92% -0,76% -6,25% -7,84% 9,09% -2,74%
2011.01.01 11,07% 67,70% -0,04% 16,27% 11,21% 3,90% 5,96% 4,82% 16,14% 4,28%
2011.04.01 7,95% 35,53% 12,83% 10,69% 3,53% 4,03% 8,46% 7,48% 10,24% 4,42%
2011.07.01 -1,20% 4,49% -2,83% -8,19% -3,41% -1,73% 0,40% -0,99% 11,42% -2,72%
2011.10.01 -4,51% -8,56% 2,68% | -21,80% -4,65% -4,93% -2,38% -8,22% -2,39% -4,56%
2012.01.01 -1,76% 43,61% -1,83% -1,16% | -10,76% -2,70% -3,57% 3,59% | -21,19% -1,12%
2012.04.01 9,24% 33,74% 6,57% -3,43% -7,52% -0,36% -5,84% 7,13% | -18,13% -0,07%
2012.07.01 0,56% -22,95% -5,29% -9,17% -0,12% -0,93% -5,96% -8,37% 3,07% -1,95%
2012.10.01 -2,44% 15,94% -5,27% -6,47% 0,21% -2,47% -2,68% -10,31% 14,33% -2,98%
2013.01.01 10,06% 14,03% -0,20% 0,84% 1,05% -1,72% 0,55% 0,47% 7,38% -0,62%
2013.04.01 -1,41% 15,21% -0,59% | -12,96% 0,78% 0,44% 1,55% 1,44% 0,16% 0,40%
2013.07.01 5,92% -1,62% -1,51% 12,23% -1,15% 0,34% 2,65% 1,20% 0,10% 0,69%
2013.10.01 29,18% 18,56% -1,39% 5,35% -0,32% -1,97% 1,80% 1,20% -0,93% 0,59%
2014.01.01 8,97% -5,70% -4,34% | -10,52% 2,41% -2,37% 0,87% 4,39% -3,77% -1,35%
2014.04.01 -5,00% -3,21% 6,29% 7,42% 1,93% -0,30% -0,24% 3,22% -2,41% -0,79%
2014.07.01 7,62% -11,02% 3,81% 14,37% 0,54% -0,10% -5,59% -5,14% 3,45% -3,22%
2014.10.01 6,87% 27,16% 6,03% | -26,90% -2,50% -2,34% -6,55% -3,98% 6,25% -5,76%
2015.01.01 2,48% -0,38% 8,67% | -21,42% -8,75% -5,04% -2,65% -3,99% -3,11% -4,76%
2015.04.01 2,97% 3,30% -4,52% 8,50% -7,44% -4,94% -2,68% -6,92% | -16,80% -3,72%
2015.07.01 -1,34% 4,85% -7,04% | -17,54% 7,26% -2,88% -2,09% -1,21% | -18,52% -3,50%
2015.10.01 -24,86% 2,82% 0,98% | -20,52% 6,49% -3,08% -2,35% 1,86% -9,31% -3,26%
2016.01.01 7,84% -8,68% 5,56% -6,22% -5,19% -0,91% -2,58% 2,25% -1,21% 1,01%
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5 PORTFELIO VARIACHOS IR KOVARIACINOS MATRICA

Essex
Date McKess_on Pharmzi%irt]iecr;lz Property Old 19th Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Modern
Corporation Trust | Masters | Century Art
Inc
McKesson Corporation 0,0428 0,0171 | -0,0009 | 0,0005 0,0000 0,0002 0,0009 -0,0010 0,0020 0,0001
W.W. Grainger 0,0171 0,1420 0,0051 | 0,0014 | -0,0003 0,0001 -0,0013 0,0035 0,0023 0,0003
Essex Property Trust
Inc -0,0009 0,0051 0,0102 0,0057 0,0006 0,0010 0,0012 0,0019 0,0012 0,0011
Old Masters 0,0005 0,0014 0,0057 0,0309 0,0017 0,0021 0,0023 0,0032 0,0022 0,0022
19th Century 0,0000 -0,0003 0,0006 | 0,0017 0,0026 0,0013 0,0012 0,0015 0,0014 0,0011
Paintings 0,0002 0,0001 0,0010 | 0,0021 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0012 0,0012
Sculptures 0,0009 -0,0013 0,0012 0,0023 0,0012 0,0013 0,0023 0,0014 0,0014 0,0013
Photography -0,0010 0,0035 0,0019 | 0,0032 0,0015 0,0013 0,0014 0,0049 0,0008 0,0013
Drawings 0,0020 0,0023 0,0012 0,0022 0,0014 0,0012 0,0014 0,0008 0,0057 0,0010
Modern Art 0,0001 0,0003 0,0011 | 0,0022 0,0011 0,0012 0,0013 0,0013 0,0010 0,0014
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11 PRIEDAS. 6 PORTFELIS

Martin Pioneer
Date C'Z:;';f;?gg Marigtta L?r: .leg Reg}?:::; Pharrriigeirt]iecr:lz Paintings | Sculptures | Photography | Drawings
Materials
Co
1998.04.01 38,96% 21,13% | -89,88% 9,87% 33,75% 2,26% 1,40% -9,62% 10,67%
1998.07.01 14,23% -4,22% 2,91% -0,25% 49,48% 2,08% -2,09% 0,65% 3,27%
1998.10.01 -5,51% 8,64% | -14,07% | -39,67% -0,06% 0,86% -3,34% -5,01% 0,34%
1999.01.01 -2,80% 7,72% | -19,06% 0,12% -69,81% 1,56% 4,69% -2,16% -5,55%
1999.04.01 -76,21% 15,38% 7,73% | -31,88% -18,78% 2,11% 5,78% 4,76% -7,13%
1999.07.01 -8,37% -4,65% -6,84% -6,08% 16,38% 1,36% 2,41% 3,30% 6,14%
1999.10.01 -69,53% | -41,55% | -37,38% | -15,93% 2,40% 2,76% 0,36% 6,00% 9,11%
2000.01.01 24,70% 7,56% -9,43% -9,15% 70,06% 1,37% -1,13% 16,80% 3,01%
2000.04.01 -19,37% 23,26% 30,26% 63,17% 57,19% -1,50% 0,01% 9,39% -1,93%
2000.07.01 21,20% | -27,02% 15,67% | -23,17% 4,28% -1,55% -1,31% -7,95% -2,52%
2000.10.01 -26,53% -5,20% 33,77% 22,92% -10,83% -2,45% -3,66% -5,47% 0,51%
2001.01.01 71,01% 9,84% -5,90% 8,59% 20,24% -1,54% 0,48% 9,18% 1,14%
2001.04.01 -5,76% 8,15% -3,58% -8,28% -71,57% 0,52% 4,58% 6,58% -0,34%
2001.07.01 18,53% 7,38% 9,07% -0,37% 77,21% -0,91% -1,91% -9,89% -3,40%
2001.10.01 -0,35% | -21,49% | -10,34% -0,25% -76,65% -1,33% -5,55% -15,69% -1,95%
2002.01.01 4,00% 2,11% 9,72% 8,44% 43,20% 0,38% 4,67% -3,62% 4,93%
2002.04.01 4,79% -4,54% 11,35% 32,00% -18,31% 3,16% 7,52% 2,56% 3,02%
2002.07.01 -21,12% 0,10% | -32,01% | -40,19% -35,29% 3,26% -3,67% 9,10% -0,66%
2002.10.01 -9,25% | -33,71% -2,73% 43,80% 4,18% 1,55% -5,42% 12,06% 5,36%
2003.01.01 -4,74% 4,77% -4,32% -2,40% 21,34% 3,97% 3,63% 8,83% 8,58%
2003.04.01 -2,42% 1,26% 11,62% -1,49% -108,48% 5,42% 7,80% 6,17% 6,19%
2003.07.01 25,30% 12,81% 3,59% | -39,59% 91,22% 2,78% 4,83% -4,90% 7,45%
2003.10.01 -16,61% 19,80% 4,87% 49,64% -12,99% 1,07% 0,04% -8,43% 4,12%
2004.01.01 -2,98% 11,58% 18,74% 18,80% 7,11% 3,18% 3,83% 2,00% 0,06%
2004.04.01 11,19% -6,16% 0,96% 2,44% -17,05% 4,60% 4,79% 3,84% 3,89%
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2004.07.01 4,38% 2,47% -3,62% 7,00% -17,39% 2,54% -1,90% 11,59% -1,80%
2004.10.01 -25,29% 2,67% | -10,52% -7,95% 42,27% 3,21% -3,13% 13,67% -4,99%
2005.01.01 25,75% 17,10% 13,13% 16,96% 0,00% 4,44% 5,93% 1,14% 3,25%
2005.04.01 7,02% 1,78% -1,02% 5,74% -105,96% 1,86% 9,19% -3,06% 4,85%
2005.07.01 19,11% 22,87% 4,31% 3,43% 40,96% 0,12% -1,24% -3,36% -0,96%
2005.10.01 1,42% 13,25% 14,98% 17,34% 39,95% -1,03% -5,99% -3,43% -1,72%
2006.01.01 15,41% 7,18% 4,96% 5,92% 19,67% -0,42% -0,21% 4,98% 3,94%
2006.04.01 -8,69% 22,49% 1,43% | -21,52% -4,77% 3,95% 5,71% 8,85% 2,48%
2006.07.01 -2,73% | -15,24% -9,33% 8,05% -12,45% 3,13% 7,52% 0,63% -1,39%
2006.10.01 5,77% -3,52% 12,37% | -13,06% 22,47% 0,66% 2,39% -1,55% -4,70%
2007.01.01 10,71% 27,12% 0,92% 0,66% 21,45% 5,19% 4,88% 517% 2,35%
2007.04.01 5,38% 23,38% 2,87% 20,24% 31,30% 8,17% 10,41% 5,98% 9,30%
2007.07.01 1,37% 10,53% 5,02% -3,01% -41,73% 4,63% 2,70% -1,64% -6,63%
2007.10.01 10,28% | -22,52% -3,10% 4,63% 20,51% 3,91% -0,11% -2,49% -6,54%
2008.01.01 -5,06% -4,81% -3,99% | -19,69% -8,14% 6,16% 2,99% 7,52% 9,25%
2008.04.01 -18,70% | -11,96% 3,46% 32,05% -3,31% 1,60% 0,65% 6,55% 1,72%
2008.07.01 7,02% -5,44% -9,02% 30,45% -30,65% -4,39% -1,30% -5,01% -6,16%
2008.10.01 -41,85% | -27,89% 4,04% | -103,42% 29,01% -9,19% -9,22% -15,97% -8,84%
2009.01.01 18,35% 2,69% | -27,29% | -64,24% -9,90% -14,16% -15,56% -12,63% -9,20%
2009.04.01 -17,78% 4,27% 5,91% 9,63% -27,63% -8,95% -7,49% -3,58% -1,73%
2009.07.01 17,33% -6,32% -4,62% 45,86% 30,12% 0,51% 0,64% -4,73% -0,29%
2009.10.01 28,88% 5,48% 14,95% 47,76% -13,23% 4,29% 5,21% -3,09% 6,46%
2010.01.01 0,15% -5,10% -4,15% 6,75% 52,95% 4,88% 6,70% 8,64% 18,87%
2010.04.01 9,70% 19,14% 7,66% 37,72% -4,33% 0,12% 1,92% 10,27% 12,01%
2010.07.01 3,56% | -12,27% -3,27% -7,58% -13,44% -3,17% -5,35% -4,78% -0,41%
2010.10.01 -1,77% -5,24% 14,34% 16,05% -32,60% -0,32% -5,95% -7,23% 10,24%
2011.01.01 13,04% 3,68% 3,59% 30,99% 73,75% 4,35% 6,26% 5,43% 17,28%
2011.04.01 9,92% 8,81% 8,79% 7,17% 41,57% 4,48% 8,75% 8,08% 11,39%
2011.07.01 0,77% | -13,13% -2,15% | -13,22% 10,53% -1,28% 0,70% -0,38% 12,56%
2011.10.01 -2,54% | -10,26% 9,18% -6,54% -2,52% -4,48% -2,08% -7,62% -1,24%
2012.01.01 0,21% 13,39% -3,60% 16,85% 49,65% -2,25% -3,27% 4,19% -20,04%
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6 PORTFELIS

2012.04.01 11,21% 0,45% 8,76% 15,39% 39,79% 0,08% -5,54% 7,74% | -16,98%
2012.07.01 2,53% -5,02% -2,45% | -27,23% -16,91% -0,48% -5,66% -7,76% 4,21%
2012.10.01 -0,47% 4,33% 5,92% 18,04% 21,98% -2,03% -2,38% -9,71% 15,48%
2013.01.01 12,02% 18,19% 8,15% 10,66% 20,08% -1,27% 0,85% 1,07% 8,53%
2013.04.01 0,56% 2,26% 4,37% 3,91% 21,26% 0,88% 1,85% 2,05% 1,31%
2013.07.01 7,88% -2,58% 0,38% 16,91% 4,43% 0,78% 2,95% 1,81% 1,25%
2013.10.01 31,15% -0,34% 6,45% | 34,69% 24,60% -1,52% 2,10% 1,81% 0,22%
2014.01.01 10,94% 10,56% -1,72% | -19,01% 0,34% -1,92% 1,17% 4,99% -2,62%
2014.04.01 -3,04% 13,15% 8,68% 13,23% 2,84% 0,14% 0,06% 3,82% -1,26%
2014.07.01 9,59% 6,02% 1,34% 17,32% -4,98% 0,34% -5,29% -4,54% 4,60%
2014.10.01 8,83% | -12,17% 5,26% | -19,52% 33,21% -1,89% -6,25% -3,37% 7,39%
2015.01.01 4,44% -8,18% -1,23% | -22,79% 5,66% -4,60% -2,35% -3,39% -1,97%
2015.04.01 493% | 28,07% -0,90% 13,79% 9,34% -4,49% -2,38% -6,31% | -15,65%
2015.07.01 0,63% -0,80% -5,09% | -21,98% 10,90% -2,43% -1,80% -0,60% | -17,37%
2015.10.01 -22,90% 9,20% 11,03% -1,12% 8,86% -2,64% -2,05% 2,47% -8,16%
2016.01.01 9,81% | -12,75% 2,87% -8,97% -2,64% -0,46% -2,28% 2,85% -0,06%
Martin Pioneer
Date C'g:;';ﬁ:;gg Mari(_etta L?rL]:thg Reg(l)a:}?cr:sl Pharrr?ai%z??cr;r; Paintings | Sculptures | Photography | Drawings M(Xjrfm
Materials Co
1998.04.01 36,99% 19,35% | -90,20% 7,43% 6,13% 1,82% 1,10% -10,23% 9,52% -0,11%
1998.07.01 12,26% -6,00% 2,60% -2,69% -12,00% 1,63% -2,39% 0,05% 2,12% 1,41%
1998.10.01 -7,48% 6,86% | -14,39% | -42,11% -11,09% 0,41% -3,64% -5,61% -0,81% 1,55%
1999.01.01 -A4.77% 5,95% | -19,38% -2,31% -38,98% 1,11% 4,40% -2,77% -6,70% 0,98%
1999.04.01 -78,18% 13,60% 741% | -34,32% 46,23% 1,66% 5,48% 4,15% -8,27% 1,21%
1999.07.01 -10,34% -6,43% -7,16% -8,52% 23,55% 0,91% 2,11% 2,69% 5,00% 2,34%
1999.10.01 -71,50% -43,33% | -37,69% | -18,37% -0,41% 2,31% 0,06% 5,39% 7,96% 3,58%
2000.01.01 22,74% 5,79% -9,75% | -11,58% -7,03% 0,92% -1,43% 16,19% 1,86% -1,27%
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2000.04.01 -21,33% 21,49% 29,94% 60,74% 27,89% -1,95% -0,29% 8,79% -3,07% -4,03%
2000.07.01 19,23% -28,80% 15,35% | -25,61% 18,99% -1,99% -1,61% -8,56% -3,66% -0,69%
2000.10.01 -28,50% -6,98% |  33,46% 20,49% -6,54% -2,90% -3,96% -6,07% -0,64% -1,21%
2001.01.01 69,05% 8,06% -6,22% 6,15% 3,65% -1,98% 0,18% 8,58% -0,01% -1,15%
2001.04.01 -7,73% 6,38% -3,89% | -10,71% 10,06% 0,08% 4,28% 5,98% -1,48% -0,71%
2001.07.01 16,57% 5,60% 8,76% -2,81% -23,54% -1,36% -2,21% -10,49% -4,54% -1,84%
2001.10.01 -2,32% -23,27% | -10,66% -2,69% 1,25% -1,77% -5,85% -16,30% -3,10% -0,56%
2002.01.01 2,03% 0,33% 9,41% 6,00% -6,63% -0,06% 4,37% -4,23% 3,79% 2,34%
2002.04.01 2,83% -6,32% 11,04% 29,57% 18,07% 2,72% 7,22% 1,96% 1,87% 2,84%
2002.07.01 -23,09% -1,67% | -32,32% | -42,63% -1,88% 2,81% -3,97% 8,50% -1,81% -0,27%
2002.10.01 -11,22% -35,49% -3,04% 41,36% -6,54% 1,11% -5,71% 11,46% 4,21% -0,23%
2003.01.01 -6,71% 2,99% -4,64% -4,84% 13,95% 3,53% 3,33% 8,23% 7,44% 4,23%
2003.04.01 -4,39% -0,52% 11,31% -3,93% -9,04% 4,98% 7,50% 5,56% 5,04% 5,94%
2003.07.01 23,34% 11,03% 3,28% | -42,03% 12,38% 2,33% 4,53% -5,51% 6,30% 2,43%
2003.10.01 -18,58% 18,02% 455% |  47,21% 6,51% 0,63% -0,26% -9,04% 2,98% 0,72%
2004.01.01 -4,95% 9,80% 18,42% 16,36% -59,84% 2,74% 3,53% 1,39% -1,09% 1,41%
2004.04.01 9,23% -7,94% 0,65% 0,01% 8,03% 4,16% 4,49% 3,23% 2,75% 2,19%
2004.07.01 2,41% 0,69% -3,94% 4,56% 3,53% 2,10% -2,20% 10,98% -2,95% 2,59%
2004.10.01 -27,25% 0,89% | -10,83% | -10,38% 14,79% 2,77% -3,43% 13,06% -6,13% 3,80%
2005.01.01 23,78% 15,32% 12,81% 14,53% 6,67% 3,99% 5,63% 0,54% 2,10% 3,69%
2005.04.01 5,06% 0,00% -1,34% 3,31% 2,97% 1,42% 8,89% -3,67% 3,70% 0,49%
2005.07.01 17,14% 21,09% 3,99% 1,00% 13,36% -0,33% -1,54% -3,96% -2,11% 0,07%
2005.10.01 -0,55% 11,47% 14,67% 14,91% -1,61% -1,47% -6,28% -4,04% -2,86% -1,10%
2006.01.01 13,45% 5,40% 4,65% 3,48% 16,42% -0,86% -0,51% 4,37% 2,80% 1,44%
2006.04.01 -10,65% 20,71% 1,12% | -23,95% -6,54% 3,51% 5,41% 8,25% 1,33% 6,40%
2006.07.01 -4,70% -17,02% -9,65% 5,61% -4,42% 2,68% 7,22% 0,02% -2,54% 2,56%
2006.10.01 3,81% -5,29% 12,05% | -15,49% -4,80% 0,22% 2,09% -2,15% -5,85% 0,33%
2007.01.01 8,74% 25,35% 0,61% -1,78% 10,67% 4,75% 4,58% 457% 1,20% 4,30%
2007.04.01 3,41% 21,60% 2,55% 17,81% -1,06% 7,72% 10,11% 5,38% 8,16% 4,44%
2007.07.01 -0,60% 8,76% 4,70% -5,45% 11,40% 4,19% 2,40% -2,25% -7,77% 2,50%
2007.10.01 8,32% -24,30% -3,42% 2,20% 23,68% 3,47% -0,41% -3,10% -7,69% 3,71%
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2008.01.01 -7,02% -6,58% -430% | -22,13% -8,90% 5,71% 2,69% 6,91% 8,10% 6,26%
2008.04.01 -20,67% -13,74% 3,14% 29,61% 34,12% 1,15% 0,35% 5,95% 0,57% 3,00%
2008.07.01 5,05% -7,22% -9,34% 28,01% 2,75% -4,83% -1,60% -5,61% -7,31% -3,36%
2008.10.01 -43,82% -29,66% 3,72% | -105,85% -52,78% -9,64% -9,52% -16,58% -9,98% -8,11%
2009.01.01 16,38% 0,92% | -27,61% | -66,67% 9,73% | -14,61% | -15,86% -13,23% | -10,34% | -14,67%
2009.04.01 -19,75% 2,49% 5,60% 7,19% -3,30% -9,39% -7,79% -4,18% -2,88% | -10,04%
2009.07.01 15,36% -8,10% -4,93% 43,42% -1,39% 0,06% 0,34% -5,34% -1,44% 0,99%
2009.10.01 26,91% 3,70% 14,63% 45,32% 26,17% 3,84% 4,91% -3,70% 5,31% 2,96%
2010.01.01 -1,81% -6,87% -4,47% 4,31% 4,41% 4,44% 6,40% 8,04% 17,72% 3,84%
2010.04.01 7,73% 17,36% 7,34% 35,28% 2,57% -0,32% 1,63% 9,67% 10,86% -0,34%
2010.07.01 1,60% -14,05% -3,58% | -10,01% -19,36% -3,61% -5,65% -5,38% -1,56% -5,11%
2010.10.01 -3,74% -7,02% 14,03% 13,61% 17,82% -0,76% -6,25% -7,84% 9,09% -2,74%
2011.01.01 11,07% 1,91% 3,27% 28,56% 16,27% 3,90% 5,96% 4,82% 16,14% 4,28%
2011.04.01 7,95% 7,03% 8,48% 4,73% 10,69% 4,03% 8,46% 7,48% 10,24% 4,42%
2011.07.01 -1,20% -14,91% 247% | -15,66% -8,19% -1,73% 0,40% -0,99% 11,42% -2,72%
2011.10.01 -4,51% -12,04% 8,87% -8,98% -21,80% -4,93% -2,38% -8,22% -2,39% -4,56%
2012.01.01 -1,76% 11,61% -3,91% 14,42% -1,16% -2,70% -3,57% 3,59% | -21,19% -1,12%
2012.04.01 9,24% -1,33% 8,44% 12,95% -3,43% -0,36% -5,84% 713% | -18,13% -0,07%
2012.07.01 0,56% -6,80% 2,77% | -29,67% -9,17% -0,93% -5,96% -8,37% 3,07% -1,95%
2012.10.01 -2,44% 2,56% 5,60% 15,60% -6,47% -2,47% -2,68% -10,31% 14,33% -2,98%
2013.01.01 10,06% 16,41% 7,84% 8,23% 0,84% -1,72% 0,55% 0,47% 7,38% -0,62%
2013.04.01 -1,41% 0,49% 4,05% 1,48% -12,96% 0,44% 1,55% 1,44% 0,16% 0,40%
2013.07.01 5,92% -4,35% 0,06% 14,47% 12,23% 0,34% 2,65% 1,20% 0,10% 0,69%
2013.10.01 29,18% -2,11% 6,13% 32,26% 5,35% -1,97% 1,80% 1,20% -0,93% 0,59%
2014.01.01 8,97% 8,78% -2,04% | -21,45% -10,52% -2,37% 0,87% 4,39% -3,77% -1,35%
2014.04.01 -5,00% 11,37% 8,37% 10,79% 7,42% -0,30% -0,24% 3,22% -2,41% -0,79%
2014.07.01 7,62% 4,25% 1,02% 14,88% 14,37% -0,10% -5,59% -5,14% 3,45% -3,22%
2014.10.01 6,87% -13,95% 494% | -21,96% -26,90% -2,34% -6,55% -3,98% 6,25% -5,76%
2015.01.01 2,48% -9,95% -1,55% | -25,23% -21,42% -5,04% -2,65% -3,99% -3,11% -4,76%
2015.04.01 2,97% 26,29% -1,22% 11,35% 8,50% -4,94% -2,68% -6,92% | -16,80% -3,72%
2015.07.01 -1,34% -2,58% -5,41% | -24,41% -17,54% -2,88% -2,09% -1,21% | -18,52% -3,50%
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2015.10.01 -24,86% 743% | 10,72% -3,56% -20,52% -3,08% -2,35% 1,86% -9,31% -3,26%
2016.01.01 7,84% -14,53% 2,56% | -11,40% -6,22% -0,91% -2,58% 2,25% -1,21% 1,01%
6 PORTFELIO VARIACIJOS IR KOVARIACIIOS MATRICA
Martin Pioneer | Ap
Date McKesgon Marietta thbb Natural | Regeneron . Paintings | Sculptures | Photography | Drawings Modern
Corporation Materials Limited | Resources | Pharmaceuticals Art
Co | ache Corp

McKesson Corporation 0,0428 0,0072 | -0,0022 0,0121 0,0005 0,0002 0,0009 -0,0010 0,0020 | 0,0001
Martin Marietta Materials 0,0072 0,0199 | 0,0019 0,0087 0,0043 0,0008 0,0019 0,0016 -0,0004 | 0,0005
Chubb Limited -0,0022 0,0019 | 0,0247 0,0113 0,0012 | -0,0001 0,0008 0,0006 -0,0006 | 0,0002
Pioneer Natural Resources Co 0,0121 0,0087 | 0,0113 0,0692 0,0169 0,0028 0,0037 0,0043 0,0042 | 0,0026
Apache Corp 0,0005 0,0043 | 0,0012 0,0169 0,0309 0,0021 0,0023 0,0032 0,0022 | 0,0022
Paintings 0,0002 0,0008 | -0,0001 0,0028 0,0021 0,0013 0,0013 0,0013 0,0012 | 0,0012
Sculptures 0,0009 0,0019 | 0,0008 0,0037 0,0023 0,0013 0,0023 0,0014 0,0014 | 0,0013
Photography -0,0010 0,0016 | 0,0006 0,0043 0,0032 0,0013 0,0014 0,0049 0,0008 | 0,0013
Drawings 0,0020 | -0,0004 | -0,0006 0,0042 0,0022 0,0012 0,0014 0,0008 0,0057 | 0,0010
Modern Art 0,0001 0,0005 | 0,0002 0,0026 0,0022 0,0012 0,0013 0,0013 0,0010 | 0,0014
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12 PRIEDAS. 7 PORTFELIS

Martin Pioneer
Date McKess_on Marietta thbb Natural Regen_e ron WW Paintings Prints Sculptures | Photography
Corporation Materials Limited Resour(ézcs) Pharmaceuticals | Grainger
1998.04.01 38,96% 21,13% | -89,88% 9,87% 33,75% | 12,38% 2,26% 0,66% 1,40% -9,62%
1998.07.01 14,23% -4,22% 2,91% -0,25% 49,48% | -78,26% 2,08% 5,35% -2,09% 0,65%
1998.10.01 -5,51% 8,64% | -14,07% | -39,67% -0,06% | -7,83% 0,86% 3,84% -3,34% -5,01%
1999.01.01 -2,80% 7,72% | -19,06% 0,12% -69,81% | -12,25% 1,56% | -1,07% 4,69% -2,16%
1999.04.01 -76,21% 15,38% 7,73% | -31,88% -18,78% | 20,84% 211% | -1,44% 5,78% 4,76%
1999.07.01 -8,37% -465% | -6,84% -6,08% 16,38% 6,96% 1,36% | -0,33% 2,41% 3,30%
1999.10.01 -69,53% | -4155% | -37,38% | -15,93% 2,40% | -23,88% 2,76% 0,51% 0,36% 6,00%
2000.01.01 24,70% 7,56% | -9,43% -9,15% 70,06% | 12,33% 1,37% 0,61% -1,13% 16,80%
2000.04.01 -19,37% 23,26% | 30,26% | 63,17% 57,19% | -10,00% | -1,50% | -1,20% 0,01% 9,39%
2000.07.01 21,20% | -27,02% | 15,67% | -23,17% 428% | -3422% | -155% | -3,60% -1,31% -7,95%
2000.10.01 -26,53% -520% | 33,77% | 22,92% -10,83% 3,60% | -2,45% | -5,04% -3,66% -5,47%
2001.01.01 71,01% 9,84% | -5,90% 8,569% 20,24% | 20,94% | -1,54% | -0,07% 0,48% 9,18%
2001.04.01 -5,76% 8,15% | -3,58% -8,28% -71,57% | -1,54% 0,52% 1,92% 4,58% 6,58%
2001.07.01 18,53% 7,38% 9,07% -0,37% 77,21% 596% | -091% | -1,92% -1,91% -9,89%
2001.10.01 -0,35% | -21,49% | -10,34% -0,25% -76,65% 507% | -1,33% | -1,76% -5,55% -15,69%
2002.01.01 4,00% 2,11% 9,72% 8,44% 4320% | 22,64% 0,38% | -0,49% 4,67% -3,62%
2002.04.01 4,79% -454% | 11,35% | 32,00% -18,31% 3,21% 3,16% 1,50% 7,52% 2,56%
2002.07.01 -21,12% 0,10% | -32,01% | -40,19% -35,29% | -11,26% 3,26% 2,57% -3,67% 9,10%
2002.10.01 -925% | -33,71% | -2,73% | 43,80% 418% | -3,33% 1,55% 2,59% -5,42% 12,06%
2003.01.01 -4,74% 477% | -4,32% -2,40% 21,34% |  -2,42% 3,97% 3,88% 3,63% 8,83%
2003.04.01 -2,42% 1,26% | 11,62% -1,49% -108,48% | -2,46% 5,42% 5,76% 7,80% 6,17%
2003.07.01 25,30% 12,81% 3,69% | -39,59% 91,22% 1,31% 2,78% 5,11% 4,83% -4,90%
2003.10.01 -16,61% 19,80% 487% | 49,64% -12,99% | -2,12% 1,07% 1,38% 0,04% -8,43%
2004.01.01 -2,98% 11,58% | 18,74% | 18,80% 7,11% 5,03% 3,18% 3,71% 3,83% 2,00%
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2004.04.01 11,19% -6,16% 0,96% 2,44% -17,05% 8,48% 4,60% 6,15% 4,79% 3,84%
2004.07.01 4,38% 247% | -3,62% 7,00% -17,39% 9,29% 2,54% 2,04% -1,90% 11,59%
2004.10.01 -25,29% 2,67% | -10,52% -7,95% 42.27% 1,88% 3,21% 1,36% -3,13% 13,67%
2005.01.01 25,75% 17,10% | 13,13% | 16,96% 0,00% 4,37% 4,44% 3,94% 5,93% 1,14%
2005.04.01 7,02% 1,78% | -1,02% 5,74% -105,96% | -10,17% 1,86% 3,58% 9,19% -3,06%
2005.07.01 19,11% 22,87% 4,31% 3,43% 40,96% | -0,91% 0,12% | -0,37% -1,24% -3,36%
2005.10.01 1,42% 13,25% | 14,98% | 17,34% 39,95% | 20,09% | -1,03% | -4,19% -5,99% -3,43%
2006.01.01 15,41% 7,18% 4,96% 5,92% 19,67% 573% | -0,42% 0,46% -0,21% 4,98%
2006.04.01 -8,69% 22,49% 1,43% | -21,52% -4,77% 8,11% 3,95% 4,91% 5,71% 8,85%
2006.07.01 273% | -1524% | -9,33% 8,05% -12,45% | -2,22% 3,13% 0,05% 7,52% 0,63%
2006.10.01 5,77% -352% | 12,37% | -13,06% 2247% | -3,31% 0,66% | -0,34% 2,39% -1,55%
2007.01.01 10,71% 27,12% 0,92% 0,66% 21,45% 6,48% 5,19% 4,44% 4,88% 5,17%
2007.04.01 5,38% 23,38% 2,87% |  20,24% 31,30% 6,20% 8,17% 6,17% 10,41% 5,98%
2007.07.01 1,37% 10,53% 5,02% -3,01% -41,73% | 11,89% 4,63% 7,72% 2,70% -1,64%
2007.10.01 10,28% | -22,52% | -3,10% 4,63% 20,51% | -3,42% 3,91% 8,02% -0,11% -2,49%
2008.01.01 -5,06% -481% | -3,99% | -19,69% -8,14% | -12,47% 6,16% 2,52% 2,99% 7,52%
2008.04.01 -18,70% | -11,96% 3,46% | 32,05% -3,31% 8,83% 1,60% | -4,84% 0,65% 6,55%
2008.07.01 7,02% -5,44% | -9,02% 30,45% -30,65% | -583% | -439% | -8,88% -1,30% -5,01%
2008.10.01 -41,85% | -27,89% 4,04% | -103,42% 2901% | -4,03% | -9,19% | -12,42% -9,22% -15,97%
2009.01.01 18,35% 2,69% | -27,29% | -64,24% -990% | -7,42% | -14,16% | -12,81% | -15,56% -12,63%
2009.04.01 -17,78% 4,27% 5,91% 9,63% -27,63% | 13,96% | -8,95% | -5,22% -7,49% -3,58%
2009.07.01 17,33% -6,32% | -4,62% | 45,86% 30,12% | -2,41% 0,51% 3,55% 0,64% -4,73%
2009.10.01 28,88% 548% | 14,95% | 47,76% -13,23% | 13,52% 4,29% 5,36% 5,21% -3,09%
2010.01.01 0,15% -5,10% | -4,15% 6,75% 52,95% 5,75% 4,88% 2,15% 6,70% 8,64%
2010.04.01 9,70% 19,14% 7,66% | 37,72% -4,33% | 10,74% 0,12% | -1,49% 1,92% 10,27%
2010.07.01 356% | -12,27% | -3,27% -7,58% -13,44% | -1057% | -3,17% | -1,91% -5,35% -4,78%
2010.10.01 -1,77% -524% | 14,34% | 16,05% -32,60% | 22,09% | -0,32% 1,16% -5,95% -7,23%
2011.01.01 13,04% 3,68% 3,59% | 30,99% 73,75% 5,83% 4,35% 5,04% 6,26% 5,43%
2011.04.01 9,92% 8,81% 8,79% 7,17% 4157% | 14,25% 4,48% 5,11% 8,75% 8,08%
2011.07.01 0,77% | -13,13% | -2,15% | -13,22% 10,53% 1,34% | -1,28% 0,32% 0,70% -0,38%
2011.10.01 -2,54% | -10,26% 9,18% -6,54% -252% | 10,88% | -4,48% | -2,96% -2,08% -7,62%
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2012.01.01 0,21% 13,39% | -3,60% 16,85% 4965% | 10,74% | -2,25% | -2,31% -3,27% 4,19%
2012.04.01 11,21% 0,45% 8,76% 15,39% 39,79% 8,58% 0,08% | -1,09% -5,54% 7,74%
2012.07.01 2,53% -5,02% | -2,45% | -27,23% -16,91% | -831% | -048% | -0,76% -5,66% -7,76%
2012.10.01 -0,47% 4,33% 5,92% 18,04% 21,98% 518% | -2,03% 0,09% -2,38% -9,71%
2013.01.01 12,02% 18,19% 8,15% 10,66% 20,08% 783% | -127% 1,63% 0,85% 1,07%
2013.04.01 0,56% 2,26% 4,37% 3,91% 21,26% | 12,36% 0,88% 2,05% 1,85% 2,05%
2013.07.01 7,88% -2,58% 0,38% 16,91% 4,43% 2,29% 0,78% 0,35% 2,95% 1,81%
2013.10.01 31,15% -0,34% 6,45% | 34,69% 24,60% 6,45% | -152% | -0,52% 2,10% 1,81%
2014.01.01 10,94% 10,56% | -1,72% | -19,01% 0,34% | -13,72% | -1,92% 0,88% 1,17% 4,99%
2014.04.01 -3,04% 13,15% 8,68% | 13,23% 2,84% 8,15% 0,14% 1,43% 0,06% 3,82%
2014.07.01 9,59% 6,02% 1,34% 17,32% -4,98% | -0,05% 0,34% | -0,15% -5,29% -4,54%
2014.10.01 8,83% | -12,17% 5,26% | -19,52% 3321% | -298% | -1,89% | -2,82% -6,25% -3,37%
2015.01.01 4,44% -8,18% | -1,23% | -22,79% 566% | -454% | -460% | -4,44% -2,35% -3,39%
2015.04.01 4,93% 28,07% | -0,90% 13,79% 9,34% 520% | -4,49% | -3,08% -2,38% -6,31%
2015.07.01 0,63% -0,80% | -5,09% | -21,98% 10,90% | -4,86% | -2,43% | -1,20% -1,80% -0,60%
2015.10.01 -22,90% 9,20% | 11,03% -1,12% 8,86% | -11,95% | -2,64% | -2,47% -2,05% 2,47%
2016.01.01 9,81% | -12,75% 2,87% -8,97% 2,64% | -359% | -0,46% | -3,00% -2,28% 2,85%
7 PORTFELIS
McKesson Mgrtin Chubb Fli;:tr:ﬁg Regeneron W.W. - .
Date Corporation MMarlgtta Limited | Resources | Pharmaceuticals | Grainger Paintings Prints Sculptures | Photography
aterials Co
1998.04.01 36,99% 19,35% | -90,20% 7,43% 27,71% | 11,35% 1,82% 0,30% 1,10% -10,23%
1998.07.01 12,26% -6,00% 2,60% -2,69% 43,44% | -79,29% 1,63% 4,99% -2,39% 0,05%
1998.10.01 -7,48% 6,86% | -14,39% | -42,11% -6,11% | -8,86% 0,41% 3,48% -3,64% -5,61%
1999.01.01 -4,77% 5,95% | -19,38% -2,31% -75,86% | -13,28% 1,11% | -1,43% 4,40% -2,77%
1999.04.01 -78,18% 13,60% 7,41% | -34,32% -24,83% | 19,80% 1,66% | -1,80% 5,48% 4,15%
1999.07.01 -10,34% -6,43% | -7,16% -8,52% 10,34% 5,93% 0,91% | -0,68% 2,11% 2,69%
1999.10.01 -71,50% | -43,33% | -37,69% | -18,37% -3,64% | -24,91% 2,31% 0,15% 0,06% 5,39%
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2000.01.01 22,74% 579% | -9,75% | -11,58% 64,02% | 11,29% 0,92% 0,25% -1,43% 16,19%
2000.04.01 -21,33% 21,49% | 29,94% | 60,74% 51,15% | -11,03% | -1,95% | -1,56% -0,29% 8,79%
2000.07.01 19,23% | -28,80% | 15,35% | -2561% -1,76% | -3525% | -1,99% | -3,96% -1,61% -8,56%
2000.10.01 -28,50% -6,98% | 33,46% | 20,49% -16,87% 257% | -2,90% | -5,40% -3,96% -6,07%
2001.01.01 69,05% 8,06% | -6,22% 6,15% 1419% | 19,91% | -1,98% | -0,42% 0,18% 8,58%
2001.04.01 -7,73% 6,38% | -3,89% | -10,71% -7761% | -2,57% 0,08% 1,56% 4,28% 5,98%
2001.07.01 16,57% 5,60% 8,76% -2,81% 71,17% 492% | -1,36% | -2,28% -2,21% -10,49%
2001.10.01 -2,32% | -23,27% | -10,66% -2,69% -82,69% 403% | -1,77% | -2,11% -5,85% -16,30%
2002.01.01 2,03% 0,33% 9,41% 6,00% 37,16% | 21,60% | -0,06% | -0,85% 4,37% -4,23%
2002.04.01 2,83% -6,32% | 11,04% | 29,57% -24,36% 2,17% 2,72% 1,14% 7,22% 1,96%
2002.07.01 -23,09% -1,67% | -32,32% | -42,63% -41,33% | -12,29% 2,81% 2,22% -3,97% 8,50%
2002.10.01 -11,22% | -35,49% |  -3,04% 41,36% -1,86% | -4,36% 1,11% 2,23% -5,71% 11,46%
2003.01.01 -6,71% 2,99% | -4,64% -4,84% 15,30% | -3,46% 3,53% 3,52% 3,33% 8,23%
2003.04.01 -4,39% -0,52% | 11,31% -3,93% -114,53% |  -3,49% 4,98% 5,40% 7,50% 5,56%
2003.07.01 23,34% 11,03% 3,28% | -42,03% 85,17% 0,28% 2,33% 4,75% 4,53% -5,51%
2003.10.01 -18,58% 18,02% 4,55% 47,21% -19,03% | -3,15% 0,63% 1,02% -0,26% -9,04%
2004.01.01 -4,95% 9,80% | 18,42% | 16,36% 1,07% 3,99% 2,74% 3,36% 3,53% 1,39%
2004.04.01 9,23% -7,94% 0,65% 0,01% -23,10% 7,45% 4,16% 5,80% 4,49% 3,23%
2004.07.01 2,41% 0,69% | -3,94% 4,56% -23,43% 8,25% 2,10% 1,68% -2,20% 10,98%
2004.10.01 -27,25% 0,89% | -10,83% | -10,38% 36,23% 0,84% 2,77% 1,00% -3,43% 13,06%
2005.01.01 23,78% 15,32% | 12,81% 14,53% -6,04% 3,34% 3,99% 3,59% 5,63% 0,54%
2005.04.01 5,06% 0,00% | -1,34% 3,31% -112,00% | -11,21% 1,42% 3,23% 8,89% -3,67%
2005.07.01 17,14% 21,09% 3,99% 1,00% 3492% | -194% | -0,33% | -0,73% -1,54% -3,96%
2005.10.01 -0,55% 11,47% | 14,67% 14,91% 3391% | 19,05% | -147% | -4,55% -6,28% -4,04%
2006.01.01 13,45% 5,40% 4,65% 3,48% 13,63% 470% | -0,86% 0,11% -0,51% 4,37%
2006.04.01 -10,65% 20,71% 1,12% | -23,95% -10,82% 7,07% 3,51% 4,56% 5,41% 8,25%
2006.07.01 -470% | -17,02% | -9,65% 5,61% -18,50% | -3,26% 2,68% | -0,31% 7,22% 0,02%
2006.10.01 3,81% -5,29% | 12,05% | -15,49% 16,43% | -4,34% 0,22% | -0,70% 2,09% -2,15%
2007.01.01 8,74% 25,35% 0,61% -1,78% 15,41% 5,44% 4,75% 4,08% 4,58% 4.57%
2007.04.01 3,41% 21,60% 2,55% 17,81% 25,26% 5,17% 7,72% 5,82% 10,11% 5,38%
2007.07.01 -0,60% 8,76% 4,70% -5,45% -47,77% | 10,85% 4,19% 7,36% 2,40% -2,25%
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2007.10.01 8,32% | -24,30% | -3,42% 2,20% 1447% |  -4,46% 3,47% 7,66% -0,41% -3,10%
2008.01.01 -7,02% -6,58% | -4,30% | -22,13% -14,18% | -13,50% 5,71% 2,16% 2,69% 6,91%
2008.04.01 -20,67% | -13,74% 3,14% |  29,61% -9,35% 7,80% 1,15% | -5,20% 0,35% 5,95%
2008.07.01 5,05% 722% | -9,34% | 28,01% -36,70% | -6,86% | -4,83% | -9,24% -1,60% -5,61%
2008.10.01 -43,82% |  -29,66% 3,72% | -105,85% 2297% | -506% | -9,64% | -12,78% -9,52% -16,58%
2009.01.01 16,38% 0,92% | -27,61% | -66,67% -15,95% | -8,46% | -14,61% | -1317% | -1586% -13,23%
2009.04.01 -19,75% 2,49% 5,60% 7,19% -33,67% | 12,93% | -9,39% | -557% -7,79% -4,18%
2009.07.01 15,36% -8,10% | -4,93% | 43,42% 24,07% | -3,45% 0,06% 3,19% 0,34% -5,34%
2009.10.01 26,91% 3,70% | 14,63% 45,32% -19.27% | 12,48% 3,84% 5,00% 4,91% -3,70%
2010.01.01 -1,81% -6,87% | -4,47% 4,31% 46,91% 4,72% 4,44% 1,79% 6,40% 8,04%
2010.04.01 7,73% 17,36% 7,34% | 3528% -10,37% 971% | -0,32% | -1,84% 1,63% 9,67%
2010.07.01 1,60% | -1405% | -3,58% | -10,01% -19,48% | -11,61% -3,61% | -2,27% -5,65% -5,38%
2010.10.01 -3,74% -7,02% | 14,03% 13,61% -38,65% | 21,05% | -0,76% 0,80% -6,25% -7,84%
2011.01.01 11,07% 1,91% 3,27% 28,56% 67,70% 4,79% 3,90% 4,69% 5,96% 4,82%
2011.04.01 7,95% 7,03% 8,48% 4,73% 3553% | 13,21% 4,03% 4,76% 8,46% 7,48%
2011.07.01 -1,20% | -1491% | -247% | -15,66% 4,49% 0,31% -1,73% | -0,04% 0,40% -0,99%
2011.10.01 -451% | -12,04% 8,87% -8,98% -8,56% 9,85% | -4,93% | -3,32% -2,38% -8,22%
2012.01.01 -1,76% 11,61% | -3,91% 14,42% 43,61% 971% | -2,70% | -2,67% -3,57% 3,59%
2012.04.01 9,24% -1,33% 8,44% 12,95% 33,74% 754% | -0,36% | -1,45% -5,84% 7,13%
2012.07.01 0,56% -6,80% | -2,77% | -29,67% -2295% | -9,35% | -0,93% | -1,12% -5,96% -8,37%
2012.10.01 -2,44% 2,56% 5,60% 15,60% 15,94% 415% | -247% | -0,27% -2,68% -10,31%
2013.01.01 10,06% 16,41% 7,84% 8,23% 14,03% 6,80% | -1,72% 1,27% 0,55% 0,47%
2013.04.01 -1,41% 0,49% 4,05% 1,48% 1521% | 11,32% 0,44% 1,69% 1,55% 1,44%
2013.07.01 5,92% -4,35% 0,06% 14,47% -1,62% 1,26% 0,34% | -0,01% 2,65% 1,20%
2013.10.01 29,18% -2,11% 6,13% | 32,26% 18,56% 541% | -197% | -0,87% 1,80% 1,20%
2014.01.01 8,97% 8,78% | -2,04% | -21,45% -5,70% | -14,76% | -2,37% 0,53% 0,87% 4,39%
2014.04.01 -5,00% 11,37% 8,37% | 10,79% -3,21% 712% | -0,30% 1,07% -0,24% 3,22%
2014.07.01 7,62% 4,25% 1,02% | 14,88% -11,02% | -1,08% | -0,10% | -0,51% -5,59% -5,14%
2014.10.01 6,87% | -13,95% 494% | -21,96% 27,16% | -402% | -2,34% | -317% -6,55% -3,98%
2015.01.01 2,48% -995% | -155% | -25,23% -0,38% | -558% | -504% | -4,79% -2,65% -3,99%
2015.04.01 2,97% 26,29% | -1,22% 11,35% 3,30% 417% | -4,94% | -3,43% -2,68% -6,92%

140



2015.07.01 -1,34% -258% | -541% | -2441% 485% | -589% | -2,88% | -1,55% -2,09% -1,21%
2015.10.01 -24,86% 7,43% 10,72% -3,56% 2,82% | -12,98% -3,08% -2,82% -2,35% 1,86%
2016.01.01 7,84% -14,53% 2,56% | -11,40% -8,68% -4,63% -0,91% -3,36% -2,58% 2,25%
7 PORTFELIO VARIACIIOS IR KOVARIACIIOS MATRICA
. Pioneer
McKesson Mgrtln Chubb Natural Regeneron W.W - .
Date - Marietta | | .~ . ; .| Paintings | Prints | Sculptures | Photography
Corporation . Limited | Resources | Pharmaceuticals | Grainger
Materials Co
McKesson Corporation 0,0428 0,0072 | -0,0022 0,0121 0,0171 0,0027 0,0002 | 0,0016 0,0009 -0,0010
Martin Marietta Materials 0,0072 0,0199 | 0,0019 0,0087 0,0086 0,0065 0,0008 | 0,0012 0,0019 0,0016
Chubb Limited -0,0022 0,0019 | 0,0247 0,0113 0,0037 0,0023 | -0,0001 | 0,0001 0,0008 0,0006
Pioneer Natural Resources Co 0,0121 0,0087 | 0,0113 0,0692 0,0042 0,0084 0,0028 | 0,0030 0,0037 0,0043
Regeneron Pharmaceuticals 0,0171 0,0086 | 0,0037 0,0042 0,1420 0,0031 0,0001 | 0,0000 -0,0013 0,0035
W.W. Grainger 0,0027 0,0065 | 0,0023 0,0084 0,0031 0,0197 0,0002 | 0,0000 0,0009 0,0008
Paintings 0,0002 0,0008 | -0,0001 0,0028 0,0001 0,0002 0,0013 | 0,0012 0,0013 0,0013
Prints 0,0016 0,0012 | 0,0001 0,0030 0,0000 0,0000 0,0012 | 0,0016 0,0013 0,0012
Sculptures 0,0009 0,0019 | 0,0008 0,0037 -0,0013 0,0009 0,0013 | 0,0013 0,0023 0,0014
Photography -0,0010 0,0016 | 0,0006 0,0043 0,0035 0,0008 0,0013 | 0,0012 0,0014 0,0049
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13 PRIEDAS. 8 PORTFELIS

Martin Pioneer Essex
Date CMCKGSS.OH Marietta _Chybb Natural Regeng ron WW Property | Paintings | Drawings Modern
orporation Materials Limited Resourcgg Pharmaceuticals | Grainger Trust Inc Art

1998.04.01 38,96% 21,13% | -89,88% 9,87% 33,75% | 12,38% -4,27% 2,26% | 10,67% 0,11%
1998.07.01 14,23% -4,22% 2,91% -0,25% 49,48% | -78,26% -6,25% 2,08% 3,27% 1,63%
1998.10.01 -5,51% 8,64% | -14,07% | -39,67% -0,06% | -7,83% 1,22% 0,86% 0,34% 1,77%
1999.01.01 -2,80% 7,72% | -19,06% 0,12% -69,81% | -12,25% | -9,17% 1,56% -5,55% 1,20%
1999.04.01 -76,21% 15,38% 7,73% | -31,88% -18,78% | 20,84% 9,74% 2,11% -7,13% 1,43%
1999.07.01 -8,37% -4,65% -6,84% -6,08% 16,38% 6,96% | 11,43% 1,36% 6,14% 2,56%
1999.10.01 -69,53% -41,55% | -37,38% | -15,93% 2,40% | -23,88% -8,31% 2,76% 9,11% 3,80%
2000.01.01 24,70% 7,56% -9,43% -9,15% 70,06% | 12,33% 4,33% 1,37% 3,01% -1,05%
2000.04.01 -19,37% 23,26% | 30,26% | 63,17% 57,19% | -10,00% | 12,77% -1,50% -1,93% -3,81%
2000.07.01 21,20% -27,02% | 15,67% | -23,17% 4,28% | -34,22% 8,41% -1,55% -2,52% -0,47%
2000.10.01 -26,53% -5,20% | 33,77% | 22,92% -10,83% 3,60% | 21,31% -2,45% 0,51% -0,99%
2001.01.01 71,01% 9,84% | -5,90% 8,569% 20,24% | 20,94% -0,48% -1,54% 1,14% -0,93%
2001.04.01 -5,76% 8,15% | -3,58% -8,28% -71,57% -1,54% -9,63% 0,52% -0,34% -0,48%
2001.07.01 18,53% 7,38% 9,07% -0,37% 77,21% 5,96% 5,28% -0,91% -3,40% -1,62%
2001.10.01 -0,35% -21,49% | -10,34% -0,25% -76,65% 5,07% -5,60% -1,33% -1,95% -0,33%
2002.01.01 4,00% 2,11% 9,72% 8,44% 4320% | 22,64% | -1,09% 0,38% 4,93% 2,56%
2002.04.01 4,79% -454% | 11,35% | 32,00% -18,31% 321% | 11,52% 3,16% 3,02% 3,06%
2002.07.01 -21,12% 0,10% | -32,01% | -40,19% -35,29% | -11,26% 5,06% 3,26% -0,66% -0,05%
2002.10.01 -9,25% -33,71% -2,73% |  43,80% 4,18% -3,33% | -14,20% 1,55% 5,36% -0,01%
2003.01.01 -4,74% 4,77% -4,32% -2,40% 21,34% -2,42% 6,17% 3,97% 8,58% 4,45%
2003.04.01 -2,42% 1,26% | 11,62% -1,49% -108,48% | -2,46% 8,52% 5,42% 6,19% 6,16%
2003.07.01 25,30% 12,81% 3,59% | -39,59% 91,22% 1,31% 4,06% 2,78% 7,45% 2,65%
2003.10.01 -16,61% 19,80% 487% | 49,64% -12,99% | -2,12% 4,49% 1,07% 4,12% 0,94%
2004.01.01 -2,98% 11,58% | 18,74% 18,80% 7,11% 5,03% 3,72% 3,18% 0,06% 1,63%
2004.04.01 11,19% -6,16% 0,96% 2,44% -17,05% 8,48% -1,95% 4,60% 3,89% 2,41%
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2004.07.01 4,38% 247% | -3,62% 7,00% -17,39% 9,29% | 11,46% 2,54% -1,80% 2,82%
2004.10.01 -25,29% 2,67% | -10,52% -7,95% 42.27% 1,88% | 13,79% 3,21% -4,99% 4,02%
2005.01.01 25,75% 17,10% | 13,13% | 16,96% 0,00% 437% | -8,66% 4,44% 3,25% 3,91%
2005.04.01 7,02% 1,78% | -1,02% 5,74% -105,96% | -10,17% 5,41% 1,86% 4,85% 0,71%
2005.07.01 19,11% 22,87% 4,31% 3,43% 40,96% | -0,91% 8,95% 0,12% -0,96% 0,29%
2005.10.01 1,42% 13,25% | 14,98% 17,34% 39,95% | 20,09% 7,89% -1,03% -1,72% -0,88%
2006.01.01 15,41% 7,18% 4,96% 5,92% 19,67% 573% | 10,05% | -0,42% 3,94% 1,66%
2006.04.01 -8,69% 22,49% 1,43% | -21,52% -4,77% 8,11% 9,33% 3,95% 2,48% 6,62%
2006.07.01 2,73% | -1524% | -9,33% 8,05% -12,45% | -2,22% 2,32% 3,13% -1,39% 2,78%
2006.10.01 5,77% -352% | 12,37% | -13,06% 2247% | -331% | 17,70% 0,66% -4,70% 0,55%
2007.01.01 10,71% 27,12% 0,92% 0,66% 21,45% 6,48% 7,97% 5,19% 2,35% 4,52%
2007.04.01 5,38% 23,38% 2,87% 20,24% 31,30% 6,20% | -11,34% 8,17% 9,30% 4,66%
2007.07.01 1,37% 10,53% 5,02% -3,01% -41,73% | 11,89% | -10,26% 4,63% -6,63% 2,72%
2007.10.01 10,28% | -22,52% | -3,10% 4,63% 20,51% | -3,42% 5,95% 3,91% -6,54% 3,93%
2008.01.01 -5,06% -481% | -3,99% | -19,69% -8,14% | -12,47% | -17,50% 6,16% 9,25% 6,48%
2008.04.01 -18,70% -11,96% 3,46% 32,05% -3,31% 8,83% | 13,85% 1,60% 1,72% 3,22%
2008.07.01 7,02% -5,44% -9,02% 30,45% -30,65% -5,83% | -11,10% -4,39% -6,16% -3,14%
2008.10.01 -41,85% -27,89% 4,04% | -103,42% 29,01% -4,03% -9,03% -9,19% -8,84% -7,89%
2009.01.01 18,35% 2,69% | -27,29% | -64,24% -9,90% -7,42% | -38,74% | -14,16% -9,20% | -14,45%
2009.04.01 -17,78% 4,27% 5,91% 9,63% -27,63% | 13,96% -3,95% -8,95% -1,73% -9,82%
2009.07.01 17,33% -6,32% | -4,62% | 45,86% 30,12% | -241% | -2,00% 0,51% -0,29% 1,22%
2009.10.01 28,88% 548% | 14,95% | 47,76% -13,23% | 13,52% | 18,90% 4,29% 6,46% 3,18%
2010.01.01 0,15% -5,10% -4,15% 6,75% 52,95% 5,75% 5,83% 488% | 18,87% 4,07%
2010.04.01 9,70% 19,14% 7,66% 37,72% -433% | 10,74% | 28,36% 0,12% | 12,01% -0,12%
2010.07.01 3,56% -12,27% -3,27% -7,58% -13,44% | -10,57% -8,15% -3,17% -0,41% -4,89%
2010.10.01 -1,77% -5,24% | 14,34% 16,05% -32,60% | 22,09% | 14,68% -0,32% |  10,24% -2,52%
2011.01.01 13,04% 3,68% 3,59% |  30,99% 73,75% 5,83% 2,66% 435% | 17,28% 4,50%
2011.04.01 9,92% 8,81% 8,79% 7,17% 4157% | 14,25% | 1552% 448% | 11,39% 4,65%
2011.07.01 0,77% -13,13% 2,15% | -13,22% 10,53% 1,34% -0,14% -1,28% | 12,56% -2,50%
2011.10.01 -2,54% -10,26% 9,18% -6,54% -2,52% | 10,88% 5,37% -4,48% -1,24% -4,34%
2012.01.01 0,21% 13,39% | -3,60% 16,85% 49,65% | 10,74% 0,86% -2,25% | -20,04% -0,90%
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2012.04.01 11,21% 0,45% 8,76% 15,39% 39,79% 8,58% 9,26% 0,08% | -16,98% 0,15%
2012.07.01 2,53% -5,02% | -2,45% | -27,23% -16,91% | -8,31% | -2,60% -0,48% 4,21% -1,73%
2012.10.01 -0,47% 4,33% 592% | 18,04% 21,98% 518% | -2,58% -2,03% | 15,48% -2,76%
2013.01.01 12,02% 18,19% 8,15% | 10,66% 20,08% 7,83% 2,49% -1,27% 8,53% -0,39%
2013.04.01 0,56% 2,26% 4,37% 3,91% 21,26% | 12,36% 2,10% 0,88% 1,31% 0,62%
2013.07.01 7,88% -2,58% 0,38% 16,91% 4,43% 2,29% 1,18% 0,78% 1,25% 0,91%
2013.10.01 31,15% -0,34% 6,45% 34,69% 24,60% 6,45% 1,30% -1,52% 0,22% 0,81%
2014.01.01 10,94% 10,56% | -1,72% | -19,01% 0,34% | -13,72% -1,65% -1,92% -2,62% -1,13%
2014.04.01 -3,04% 13,15% 8,68% 13,23% 2,84% 8,15% 8,99% 0,14% -1,26% -0,57%
2014.07.01 9,59% 6,02% 1,34% | 17,32% -4,98% | -0,05% 6,51% 0,34% 4,60% -3,00%
2014.10.01 8,83% -12,17% 5,26% | -19,52% 33,21% -2,98% 8,72% -1,89% 7,39% -5,54%
2015.01.01 4,44% -8,18% -1,23% | -22,79% 5,66% -454% |  11,37% -4,60% -1,97% -4,54%
2015.04.01 4,93% 28,07% | -0,90% 13,79% 9,34% 5,20% -1,83% -4,49% | -15,65% -3,50%
2015.07.01 0,63% -0,80% -5,09% | -21,98% 10,90% -4,86% -4,35% 2,43% | -17,37% -3,28%
2015.10.01 -22,90% 9,20% | 11,03% -1,12% 8,86% | -11,95% 3,67% -2,64% -8,16% -3,04%
2016.01.01 9,81% | -12,75% 2,87% -8,97% -2,64% | -3,59% 8,26% -0,46% -0,06% 1,23%
8 PORTFELIS
Martin Pioneer Essex
Date McKes§on Marietta Qh_ubb Natural Regen_eron WW Property | Paintings | Drawings Modern
Corporation Materials Limited Resourcgg Pharmaceuticals | Grainger Trust Inc Art

1998.04.01 38,96% 21,13% | -89,88% 9,87% 33,75% | 12,38% -4.27% 2,26% | 10,67% 0,11%
1998.07.01 14,23% -4,22% 2,91% -0,25% 49,48% | -78,26% | -6,25% 2,08% 3,27% 1,63%
1998.10.01 -5,51% 8,64% | -14,07% | -39,67% -0,06% -7,83% 1,22% 0,86% 0,34% 1,77%
1999.01.01 -2,80% 7,72% | -19,06% 0,12% -69,81% | -12,25% -9,17% 1,56% -5,55% 1,20%
1999.04.01 -76,21% 15,38% 7,73% | -31,88% -18,78% | 20,84% 9,74% 2,11% -7,13% 1,43%
1999.07.01 -8,37% -4,65% -6,84% -6,08% 16,38% 6,96% | 11,43% 1,36% 6,14% 2,56%
1999.10.01 -69,53% -41,55% | -37,38% | -15,93% 2,40% | -23,88% -8,31% 2,76% 9,11% 3,80%
2000.01.01 24,70% 7,56% | -9,43% -9,15% 70,06% | 12,33% 4,33% 1,37% 3,01% -1,05%
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2000.04.01 -19,37% 23,26% | 30,26% 63,17% 57,19% | -10,00% | 12,77% -1,50% -1,93% -3,81%
2000.07.01 21,20% | -27,02% | 15,67% | -23,17% 4,28% | -34,22% 8,41% -1,55% -2,52% -0,47%
2000.10.01 -26,53% -5,20% | 33,77% | 22,92% -10,83% 3,60% | 21,31% -2,45% 0,51% -0,99%
2001.01.01 71,01% 9,84% | -5,90% 8,59% 20,24% | 20,94% -0,48% -1,54% 1,14% -0,93%
2001.04.01 -5,76% 8,15% | -3,58% -8,28% -71,57% -1,54% -9,63% 0,52% -0,34% -0,48%
2001.07.01 18,53% 7,38% 9,07% -0,37% 77,21% 5,96% 5,28% -0,91% -3,40% -1,62%
2001.10.01 -0,35% | -21,49% | -10,34% -0,25% -76,65% 507% | -5,60% -1,33% -1,95% -0,33%
2002.01.01 4,00% 2,11% 9,72% 8,44% 4320% | 22,64% -1,09% 0,38% 4,93% 2,56%
2002.04.01 4,79% -454% | 11,35% 32,00% -18,31% 3,21% | 11,52% 3,16% 3,02% 3,06%
2002.07.01 -21,12% 0,10% | -32,01% | -40,19% -35,29% | -11,26% 5,06% 3,26% -0,66% -0,05%
2002.10.01 -9,25% -33,71% -2,73% | 43,80% 4,18% -3,33% | -14,20% 1,55% 5,36% -0,01%
2003.01.01 -4,74% 4.77% -4,32% -2,40% 21,34% -2,42% 6,17% 3,97% 8,58% 4,45%
2003.04.01 -2,42% 1,26% | 11,62% -1,49% -108,48% -2,46% 8,52% 5,42% 6,19% 6,16%
2003.07.01 25,30% 12,81% 3,59% | -39,59% 91,22% 1,31% 4,06% 2,78% 7,45% 2,65%
2003.10.01 -16,61% 19,80% 487% | 49,64% -12,99% | -2,12% 4,49% 1,07% 4,12% 0,94%
2004.01.01 -2,98% 11,58% | 18,74% 18,80% 7,11% 5,03% 3,72% 3,18% 0,06% 1,63%
2004.04.01 11,19% -6,16% 0,96% 2,44% -17,05% 8,48% -1,95% 4,60% 3,89% 2,41%
2004.07.01 4,38% 247% |  -3,62% 7,00% -17,39% 9,29% | 11,46% 2,54% -1,80% 2,82%
2004.10.01 -25,29% 2,67% | -10,52% -7,95% 42.27% 1,88% | 13,79% 3,21% -4,99% 4,02%
2005.01.01 25,75% 17,10% | 13,13% 16,96% 0,00% 4,37% -8,66% 4,44% 3,25% 3,91%
2005.04.01 7,02% 1,78% | -1,02% 5,74% -105,96% | -10,17% 5,41% 1,86% 4,85% 0,71%
2005.07.01 19,11% 22,87% 4,31% 3,43% 40,96% | -0,91% 8,95% 0,12% -0,96% 0,29%
2005.10.01 1,42% 13,25% | 14,98% 17,34% 39,95% | 20,09% 7,89% -1,03% -1,72% -0,88%
2006.01.01 15,41% 7,18% 4,96% 5,92% 19,67% 5,73% | 10,05% -0,42% 3,94% 1,66%
2006.04.01 -8,69% 22,49% 1,43% | -21,52% -4,77% 8,11% 9,33% 3,95% 2,48% 6,62%
2006.07.01 -2,73% -15,24% -9,33% 8,05% -12,45% -2,22% 2,32% 3,13% -1,39% 2,78%
2006.10.01 5,77% -352% | 12,37% | -13,06% 2247% | -3,31% | 17,70% 0,66% -4,70% 0,55%
2007.01.01 10,71% 27,12% 0,92% 0,66% 21,45% 6,48% 7,97% 5,19% 2,35% 4,52%
2007.04.01 5,38% 23,38% 2,87% 20,24% 31,30% 6,20% | -11,34% 8,17% 9,30% 4,66%
2007.07.01 1,37% 10,53% 5,02% -3,01% -41,73% | 11,89% | -10,26% 4,63% -6,63% 2,72%
2007.10.01 10,28% -22,52% -3,10% 4,63% 20,51% -3,42% 5,95% 3,91% -6,54% 3,93%
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2008.01.01 -5,06% -4,81% -3,99% | -19,69% -8,14% | -12,47% | -17,50% 6,16% 9,25% 6,48%
2008.04.01 -18,70% |  -11,96% 3,46% | 32,05% -3,31% 8,83% | 13,85% 1,60% 1,72% 3,22%
2008.07.01 7,02% 5,44% | -9,02% | 30,45% -30,65% | -5,83% | -11,10% -4,39% -6,16% -3,14%
2008.10.01 -41,85% | -27,89% 4,04% | -103,42% 29,01% | -4,03% | -9,03% -9,19% -8,84% -7,89%
2009.01.01 18,35% 2,69% | -27,29% | -64,24% -990% | -7,42% | -38,74% | -14,16% -9,20% | -14,45%
2009.04.01 -17,78% 4,27% 5,91% 9,63% -27,63% | 13,96% -3,95% -8,95% -1,73% -9,82%
2009.07.01 17,33% -6,32% | -4,62% | 45,86% 30,12% | -2,41% | -2,00% 0,51% -0,29% 1,22%
2009.10.01 28,88% 548% | 14,95% | 47,76% -13,23% | 13,52% | 18,90% 4,29% 6,46% 3,18%
2010.01.01 0,15% -5,10% -4,15% 6,75% 52,95% 5,75% 5,83% 488% | 18,87% 4,07%
2010.04.01 9,70% 19,14% 7,66% | 37,72% -433% | 10,74% | 28,36% 0,12% | 12,01% -0,12%
2010.07.01 3,56% -12,27% -3,27% -7,58% -13,44% | -10,57% -8,15% -3,17% -0,41% -4,89%
2010.10.01 -1,77% -5,24% | 14,34% 16,05% -32,60% | 22,09% | 14,68% -0,32% | 10,24% -2,52%
2011.01.01 13,04% 3,68% 3,59% 30,99% 73,75% 5,83% 2,66% 435% | 17,28% 4,50%
2011.04.01 9,92% 8,81% 8,79% 7,17% 4157% | 14,25% | 1552% 448% | 11,39% 4,65%
2011.07.01 0,77% | -13,13% | -2,15% | -13,22% 10,53% 1,34% | -0,14% -1,28% | 12,56% -2,50%
2011.10.01 -2,54% -10,26% 9,18% -6,54% -2,52% | 10,88% 5,37% -4,48% -1,24% -4,34%
2012.01.01 0,21% 13,39% | -3,60% | 16,85% 49,65% | 10,74% 0,86% -2,25% | -20,04% -0,90%
2012.04.01 11,21% 0,45% 8,76% 15,39% 39,79% 8,58% 9,26% 0,08% | -16,98% 0,15%
2012.07.01 2,53% -5,02% -2,45% | -27,23% -16,91% -8,31% -2,60% -0,48% 4,21% -1,73%
2012.10.01 -0,47% 4,33% 5,92% 18,04% 21,98% 5,18% -2,58% -2,03% | 15,48% -2,76%
2013.01.01 12,02% 18,19% 8,15% | 10,66% 20,08% 7,83% 2,49% -1,27% 8,53% -0,39%
2013.04.01 0,56% 2,26% 4,37% 3,91% 21,26% | 12,36% 2,10% 0,88% 1,31% 0,62%
2013.07.01 7,88% -2,58% 0,38% 16,91% 4,43% 2,29% 1,18% 0,78% 1,25% 0,91%
2013.10.01 31,15% -0,34% 6,45% 34,69% 24,60% 6,45% 1,30% -1,52% 0,22% 0,81%
2014.01.01 10,94% 10,56% | -1,72% | -19,01% 0,34% | -13,72% -1,65% -1,92% -2,62% -1,13%
2014.04.01 -3,04% 13,15% 8,68% 13,23% 2,84% 8,15% 8,99% 0,14% -1,26% -0,57%
2014.07.01 9,59% 6,02% 1,34% |  17,32% -498% | -0,05% 6,51% 0,34% 4,60% -3,00%
2014.10.01 8,83% | -12,17% 5,26% | -19,52% 33,21% | -2,98% 8,72% -1,89% 7,39% -5,54%
2015.01.01 4,44% -8,18% | -1,23% | -22,79% 566% | -454% | 11,37% -4,60% -1,97% -4,54%
2015.04.01 4,93% 28,07% | -0,90% 13,79% 9,34% 5,20% -1,83% -4,49% | -15,65% -3,50%
2015.07.01 0,63% -0,80% -5,09% | -21,98% 10,90% -4,86% -4,35% 2,43% | -17,37% -3,28%
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2015.10.01 -22,90% 9,20% | 11,03% -1,12% 8,86% | -11,95% 367% | -264% | -8,16% | -3,04%
2016.01.01 9,81% -12,75% 2,87% -8,97% -2,64% -3,59% 8,26% -0,46% -0,06% 1,23%
8 PORTFELIO VARIACHOS IR KOVARIACIJIOS MATRICA
Martin Pioneer Essex
McKesson : Chubb Natural Regeneron W.W. | Property L . Modern
Date - Marietta | | . . . . Paintings | Drawings
Corporation - Limited | Resources | Pharmaceuticals | Grainger Trust Art
Materials
Co Inc
McKesson Corporation 0,0432 0,0076 | -0,0021 0,0126 0,0183 0,0029 | -0,0003 0,0003 0,0022 | 0,0001
Martin Marietta Materials 0,0076 0,0203 | 0,0020 0,0091 0,0097 0,0067 | 0,0027 0,0008 -0,0002 | 0,0006
Chubb Limited -0,0021 0,0020 | 0,0248 0,0113 0,0039 0,0023 | 0,0068 | -0,0001 -0,0006 | 0,0002
Pioneer Natural Resources Co 0,0126 0,0091 | 0,0113 0,0698 0,0057 0,0087 | 0,0088 0,0029 0,0045 | 0,0027
Regeneron Pharmaceuticals 0,0183 0,0097 | 0,0039 0,0057 0,1457 0,0037 0,0068 0,0004 0,0030 | 0,0004
W.W. Grainger 0,0029 0,0067 | 0,0023 0,0087 0,0037 0,0198 | 0,0041 0,0003 0,0008 | 0,0003
Essex Property Trust Inc -0,0003 0,0027 | 0,0068 0,0088 0,0068 0,0041 | 0,0109 0,0011 0,0015 | 0,0012
Paintings 0,0003 0,0008 | -0,0001 0,0029 0,0004 0,0003 | 0,0011 0,0014 0,0013 | 0,0013
Drawings 0,0022 | -0,0002 | -0,0006 0,0045 0,0030 0,0008 | 0,0015 0,0013 0,0059 | 0,0010
Modern Art 0,0001 0,0006 | 0,0002 0,0027 0,0004 0,0003 | 0,0012 0,0013 0,0010 | 0,0014
14 PRIEDAS. 9 PORTFELIS
Date McKesson | Martin Chubb Pioneer Apache W.W. Essex DaVita Paintinas | Drawinas
Corporation | Marietta Limited Natural Corp Grainger Property HealthCare 9 9
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Materials Resources Trust Inc Partners
Co Inc
1998.04.01 38,96% 21,13% | -89,88% 9,87% 6,54% 12,38% -4,27% 30,67% 2,26% | 10,67%
1998.07.01 14,23% -4,22% 2,91% -0,25% | -11,59% | -78,26% -6,25% 4,05% 2,08% 3,27%
1998.10.01 -5,51% 8,64% | -14,07% | -39,67% | -10,68% -7,83% 1,22% -34,23% 0,86% 0,34%
1999.01.01 -2,80% 7,72% | -19,06% 0,12% | -3857% | -12,25% -9,17% -4,98% 1,56% | -5,55%
1999.04.01 -76,21% 15,38% 7,73% | -31,88% 46,64% 20,84% 9,74% -51,84% 211% |  -7,13%
1999.07.01 -8,37% -4,65% -6,84% -6,08% 23,96% 6,96% 11,43% 11,43% 1,36% 6,14%
1999.10.01 -69,53% -4155% | -37,38% | -15,93% 0,00% | -23,88% -8,31% 3,23% 2,76% 9,11%
2000.01.01 24,70% 7,56% -9,43% -9,15% -6,62% 12,33% 433% | -124,44% 1,37% 3,01%
2000.04.01 -19,37% 23,26% 30,26% 63,17% 28,30% | -10,00% 12,77% -47.82% | -150% | -1,93%
2000.07.01 21,20% -27,02% 15,67% | -23,17% 19,40% | -34,22% 8,41% 73,74% | -155% | -2,52%
2000.10.01 -26,53% -5,20% 33,77% 22,92% -6,14% 3,60% 21,31% 98,77% | -2,45% 0,51%
2001.01.01 71,01% 9,84% -5,90% 8,59% 4,06% 20,94% -0,48% 19,35% | -1,54% 1,14%
2001.04.01 -5,76% 8,15% -3,58% -8,28% 10,47% -1,54% -9,63% -10,51% 0,52% -0,34%
2001.07.01 18,53% 7,38% 9,07% -0,37% | -23,13% 5,96% 5,28% 14,42% | -091% | -3,40%
2001.10.01 -0,35% -21,49% | -10,34% -0,25% 1,66% 5,07% -5,60% -11,07% | -1,33% -1,95%
2002.01.01 4,00% 2,11% 9,72% 8,44% -6,22% 22,64% -1,09% 29,32% 0,38% 4,93%
2002.04.01 4,79% -4,54% 11,35% 32,00% 18,48% 3,21% 11,52% 6,04% 3,16% 3,02%
2002.07.01 -21,12% 0,10% | -32,01% | -40,19% -1,47% | -11,26% 5,06% -8,53% 3,26% | -0,66%
2002.10.01 -9,25% -33,71% -2,73% 43,80% -6,13% -3,33% | -14,20% 0,71% 1,55% 5,36%
2003.01.01 -4,74% 4,77% -4,32% -2,40% 14,36% -2,42% 6,17% -39,80% 3,97% 8,58%
2003.04.01 -2,42% 1,26% 11,62% -1,49% -8,63% -2,46% 8,52% 24, 74% 5,42% 6,19%
2003.07.01 25,30% 12,81% 3,59% | -39,59% 12,79% 1,31% 4,06% 26,14% 2,78% 7,45%
2003.10.01 -16,61% 19,80% 4.87% 49,64% 6,92% -2,12% 4,49% 27,05% 1,07% 4,12%
2004.01.01 -2,98% 11,58% 18,74% 18,80% | -59,43% 5,03% 3,72% 13,37% 3,18% 0,06%
2004.04.01 11,19% -6,16% 0,96% 2,44% 8,44% 8,48% -1,95% 24,19% 4,60% 3,89%
2004.07.01 4,38% 2,47% -3,62% 7,00% 3,93% 9,29% 11,46% -50,53% 254% | -1,80%
2004.10.01 -25,29% 2,67% | -10,52% -7,95% 15,20% 1,88% 13,79% -4,00% 3,21% -4,99%
2005.01.01 25,75% 17,10% 13,13% 16,96% 7,08% 4,37% -8,66% 34,83% 4,44% 3,25%
2005.04.01 7,02% 1,78% -1,02% 5,74% 3,38% | -10,17% 5,41% -4,04% 1,86% 4,85%
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2005.07.01 19,11% 22,87% 4,31% 3,43% 13,77% -0,91% 8,95% 12,09% 0,12% -0,96%
2005.10.01 1,42% 13,25% 14,98% 17,34% -1,20% 20,09% 7,89% 782% | -1,03% | -1,72%
2006.01.01 15,41% 7,18% 4,96% 5,92% 16,83% 5,73% 10,05% 10,73% |  -0,42% 3,94%
2006.04.01 -8,69% 22,49% 1,43% | -21,52% -6,13% 8,11% 9,33% 2,72% 3,95% 2,48%
2006.07.01 -2,73% -15,24% -9,33% 8,05% -4,01% -2,22% 2,32% -12,40% 3,13% | -1,39%
2006.10.01 5,77% -3,52% 12,37% | -13,06% -4,39% -3,31% 17,70% 11,27% 0,66% -4,70%
2007.01.01 10,71% 27,12% 0,92% 0,66% 11,08% 6,48% 7,97% -1,87% 5,19% 2,35%
2007.04.01 5,38% 23,38% 2,87% 20,24% -0,65% 6,20% | -11,34% 0,02% 8,17% 9,30%
2007.07.01 1,37% 10,53% 5,02% -3,01% 11,81% 11,89% | -10,26% -1,35% 4,63% -6,63%
2007.10.01 10,28% -22,52% -3,10% 4,63% 24,09% -3,42% 5,95% 19,05% 391% | -6,54%
2008.01.01 -5,06% -4,81% -3,99% | -19,69% -8,49% | -1247% | -17,50% -19,89% 6,16% 9,25%
2008.04.01 -18,70% -11,96% 3,46% 32,05% 34,52% 8,83% 13,85% -1,93% 1,60% 1,72%
2008.07.01 7,02% -5,44% -9,02% 30,45% 3,16% -5,83% | -11,10% 1,36% | -4,39% -6,16%
2008.10.01 -41,85% -27,89% 4,04% | -103,42% | -52,37% -4,03% -9,03% 6,59% | -9,19% -8,84%
2009.01.01 18,35% 2,69% | -27,29% | -64,24% -9,32% -7,42% | -38,74% -18,85% | -14,16% | -9,20%
2009.04.01 -17,78% 4,27% 5,91% 9,63% -2,89% 13,96% -3,95% -1,35% | -8,95% | -1,73%
2009.07.01 17,33% -6,32% -4,62% 45,86% -0,98% -2,41% -2,00% 6,45% 0,51% -0,29%
2009.10.01 28,88% 5,48% 14,95% 47,76% 26,58% 13,52% 18,90% 6,97% 4,29% 6,46%
2010.01.01 0,15% -5,10% -4,15% 6,75% 4,82% 5,75% 5,83% 11,95% 4,88% | 18,87%
2010.04.01 9,70% 19,14% 7,66% 37,72% 2,98% 10,74% 28,36% 4,37% 0,12% | 12,01%
2010.07.01 3,56% -12,27% -3,27% -7,58% | -18,95% | -10,57% -8,15% 0,02% | -3,17% -0,41%
2010.10.01 -1,77% -5,24% 14,34% 16,05% 18,22% 22,09% 14,68% 13,90% | -0,32% | 10,24%
2011.01.01 13,04% 3,68% 3,569% 30,99% 16,68% 5,83% 2,66% 2,88% 4,35% | 17,28%
2011.04.01 9,92% 8,81% 8,79% 7,17% 11,10% 14,25% 15,52% 17,63% 448% | 11,39%
2011.07.01 0,77% -13,13% -2,15% | -13,22% -7,78% 1,34% -0,14% -1,69% | -1,28% | 12,56%
2011.10.01 -2,54% -10,26% 9,18% -6,54% | -21,39% 10,88% 5,37% -21,29% | -4,48% -1,24%
2012.01.01 0,21% 13,39% -3,60% 16,85% -0,76% 10,74% 0,86% 15,59% | -2,25% | -20,04%
2012.04.01 11,21% 0,45% 8,76% 15,39% -3,02% 8,58% 9,26% 7,95% 0,08% | -16,98%
2012.07.01 2,53% -5,02% -2,45% | -27,23% -8,76% -8,31% -2,60% 10,32% | -0,48% 4,21%
2012.10.01 -0,47% 4,33% 5,92% 18,04% -6,06% 5,18% -2,58% 13,60% | -2,03% | 15,48%
2013.01.01 12,02% 18,19% 8,15% 10,66% 1,25% 7,83% 2,49% 254% | -1,27% 8,53%
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2013.04.01 0,56% 2,26% 4,37% 391% | -12,55% 12,36% 2,10% 2,77% 0,88% 1,31%
2013.07.01 7,88% -2,58% 0,38% 16,91% 12,63% 2,29% 1,18% 1,80% 0,78% 1,25%
2013.10.01 31,15% -0,34% 6,45% 34,69% 5,76% 6,45% 1,30% -76,50% | -1,52% 0,22%
2014.01.01 10,94% 10,56% -1,72% | -19,01% | -10,11% | -13,72% -1,65% 14,42% | -1,92% -2,62%
2014.04.01 -3,04% 13,15% 8,68% 13,23% 7,83% 8,15% 8,99% 6,51% 0,14% -1,26%
2014.07.01 9,59% 6,02% 1,34% 17,32% 14,77% -0,05% 6,51% 4,27% 0,34% 4,60%
2014.10.01 8,83% -12,17% 526% | -1952% | -26,50% -2,98% 8,72% 7,65% | -1,89% 7,39%
2015.01.01 4,44% -8,18% -1,23% | -22,79% | -21,01% -4,54% 11,37% -3,93% |  -4,60% -1,97%
2015.04.01 4,93% 28,07% -0,90% 13,79% 8,91% 5,20% -1,83% 7,74% |  -4,49% | -15,65%
2015.07.01 0,63% -0,80% -5,09% | -21,98% | -17,13% -4,86% -4,35% -2,03% | -243% | -17,37%
2015.10.01 -22,90% 9,20% 11,03% -1,12% | -20,11% | -11,95% 3,67% -250% | -2,64% -8,16%
2016.01.01 9,81% -12,75% 2,87% -8,97% -5,81% -3,59% 8,26% -10,61% | -0,46% -0,06%
9 PORTFELIS
McKesson Martin Chubb Eiac\)tﬁizlr Apache w.wW Essex 3221lli:1a0are
Date Corporation Marie@ta Limited Resources Cgrp Gr.ain.ger Property Partners Paintings | Drawings
Materials Co Trust Inc Inc
1998.04.01 36,99% 19,35% | -90,20% 7,43% 6,13% 11,35% -6,96% 29,21% 1,82% 9,52%
1998.07.01 12,26% -6,00% 2,60% -2,69% | -12,00% | -79,29% -8,95% 2,59% 1,63% 2,12%
1998.10.01 -7,48% 6,86% | -14,39% | -42,11% | -11,09% -8,86% -1,47% -35,69% 0,41% -0,81%
1999.01.01 -4,77% 595% | -19,38% -231% | -38,98% | -13,28% | -11,86% -6,44% 1,11% -6,70%
1999.04.01 -78,18% 13,60% 741% | -34,32% 46,23% 19,80% 7,05% -53,30% 1,66% | -8,27%
1999.07.01 -10,34% -6,43% -7,16% -8,52% 23,55% 5,93% 8,73% 9,97% 0,91% 5,00%
1999.10.01 -71,50% -4333% | -37,69% | -18,37% -0,41% | -2491% | -11,00% 1,77% 2,31% 7,96%
2000.01.01 22,74% 5,79% -9,75% | -11,58% -7,03% 11,29% 1,63% | -12590% 0,92% 1,86%
2000.04.01 -21,33% 21,49% 29,94% 60,74% 27,89% | -11,03% 10,07% -49,28% | -1,95% -3,07%
2000.07.01 19,23% -28,80% 15,35% | -25,61% 18,99% | -35,25% 5,72% 72,29% | -1,99% | -3,66%
2000.10.01 -28,50% -6,98% 33,46% 20,49% -6,54% 2,57% 18,62% 97,31% | -2,90% -0,64%
2001.01.01 69,05% 8,06% -6,22% 6,15% 3,65% 19,91% -3,17% 17,89% | -1,98% | -0,01%
2001.04.01 -7,73% 6,38% -3,89% | -10,71% 10,06% -257% | -12,32% -11,97% 0,08% -1,48%
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2001.07.01 16,57% 5,60% 8,76% -2,81% | -23,54% 4,92% 2,59% 12,96% | -1,36% -4,54%
2001.10.01 -2,32% -23,27% | -10,66% -2,69% 1,25% 4,03% -8,30% -1253% | -1,77% |  -3,10%
2002.01.01 2,03% 0,33% 9,41% 6,00% -6,63% 21,60% -3,79% 27,86% | -0,06% 3,79%
2002.04.01 2,83% -6,32% 11,04% 29,57% 18,07% 2,17% 8,83% 4,58% 2,72% 1,87%
2002.07.01 -23,09% -167% | -32,32% | -42,63% -1,88% | -12,29% 2,37% -9,99% 281% | -1,81%
2002.10.01 -11,22% -35,49% -3,04% 41,36% -6,54% -436% | -16,89% -0,75% 1,11% 4,21%
2003.01.01 -6,71% 2,99% -4,64% -4,84% 13,95% -3,46% 3,48% -41,26% 3,53% 7,44%
2003.04.01 -4,39% -0,52% 11,31% -3,93% -9,04% -3,49% 5,83% 23,29% 4,98% 5,04%
2003.07.01 23,34% 11,03% 3,28% | -42,03% 12,38% 0,28% 1,37% 24,68% 2,33% 6,30%
2003.10.01 -18,58% 18,02% 4,55% 47,21% 6,51% -3,15% 1,80% 25,60% 0,63% 2,98%
2004.01.01 -4,95% 9,80% 18,42% 16,36% | -59,84% 3,99% 1,03% 11,91% 2,74% -1,09%
2004.04.01 9,23% -7,94% 0,65% 0,01% 8,03% 7,45% -4,64% 22,73% 4,16% 2,75%
2004.07.01 2,41% 0,69% -3,94% 4,56% 3,53% 8,25% 8,77% -51,99% 2,10% -2,95%
2004.10.01 -27,25% 0,89% | -10,83% | -10,38% 14,79% 0,84% 11,10% -5,46% 2,77% -6,13%
2005.01.01 23,78% 15,32% 12,81% 14,53% 6,67% 3,34% | -11,35% 33,37% 3,99% 2,10%
2005.04.01 5,06% 0,00% -1,34% 3,31% 297% | -11,21% 2,72% -5,50% 1,42% 3,70%
2005.07.01 17,14% 21,09% 3,99% 1,00% 13,36% -1,94% 6,26% 10,63% | -033% | -2,11%
2005.10.01 -0,55% 11,47% 14,67% 14,91% -1,61% 19,05% 5,20% 6,36% | -1,47% -2,86%
2006.01.01 13,45% 5,40% 4,65% 3,48% 16,42% 4,70% 7,35% 927% | -0,86% 2,80%
2006.04.01 -10,65% 20,71% 1,12% | -23,95% -6,54% 7,07% 6,64% 1,26% 3,51% 1,33%
2006.07.01 -4,70% -17,02% -9,65% 5,61% -4,42% -3,26% -0,37% -13,86% 2,68% | -2,54%
2006.10.01 3,81% -5,29% 12,05% | -15,49% -4,80% -4,34% 15,01% 9,81% 0,22% | -5,85%
2007.01.01 8,74% 25,35% 0,61% -1,78% 10,67% 5,44% 5,28% -3,33% 4,75% 1,20%
2007.04.01 3,41% 21,60% 2,55% 17,81% -1,06% 517% | -14,04% -1,44% 7,72% 8,16%
2007.07.01 -0,60% 8,76% 4,70% -5,45% 11,40% 10,85% | -12,95% -2,80% 4,19% -7,77%
2007.10.01 8,32% -24,30% -3,42% 2,20% 23,68% -4,46% 3,26% 17,60% 3,47% -7,69%
2008.01.01 -7,02% -6,58% -430% | -22,13% -8,90% | -13,50% | -20,20% -21,35% 5,71% 8,10%
2008.04.01 -20,67% -13,74% 3,14% 29,61% 34,12% 7,80% 11,16% -3,39% 1,15% 0,57%
2008.07.01 5,05% -7,22% -9,34% 28,01% 2,75% -6,86% | -13,79% -0,09% | -4,83% -7,31%
2008.10.01 -43,82% -29,66% 3,72% | -105,85% | -52,78% -5,06% | -11,73% 513% | -9,64% -9,98%
2009.01.01 16,38% 0,92% | -27,61% | -66,67% -9,73% -8,46% | -41,43% -20,31% | -14,61% | -10,34%
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2009.04.01 -19,75% 2,49% 5,60% 7,19% -3,30% 12,93% -6,65% -2,81% | -9,39% -2,88%
2009.07.01 15,36% -8,10% -4,93% 43,42% -1,39% -3,45% -4,70% 4,99% 0,06% -1,44%
2009.10.01 26,91% 3,70% 14,63% 45,32% 26,17% 12,48% 16,21% 5,51% 3,84% 5,31%
2010.01.01 -1,81% -6,87% -4,47% 4,31% 4,41% 4,72% 3,13% 10,49% 444% | 17,72%
2010.04.01 7,73% 17,36% 7,34% 35,28% 2,57% 9,71% 25,67% 291% | -0,32% | 10,86%
2010.07.01 1,60% -14,05% -358% | -10,01% | -19,36% | -11,61% | -10,84% -1,44% | -3,61% -1,56%
2010.10.01 -3,74% -7,02% 14,03% 13,61% 17,82% 21,05% 11,98% 12,44% | -0,76% 9,09%
2011.01.01 11,07% 1,91% 3,27% 28,56% 16,27% 4,79% -0,04% 1,43% 3,90% | 16,14%
2011.04.01 7,95% 7,03% 8,48% 4,73% 10,69% 13,21% 12,83% 16,17% 4,03% | 10,24%
2011.07.01 -1,20% -14,91% 247% | -15,66% -8,19% 0,31% -2,83% -3,15% | -1,73% |  11,42%
2011.10.01 -4,51% -12,04% 8,87% -8,98% | -21,80% 9,85% 2,68% -22,75% | -4,93% -2,39%
2012.01.01 -1,76% 11,61% -3,91% 14,42% -1,16% 9,71% -1,83% 1413% | -2,70% | -21,19%
2012.04.01 9,24% -1,33% 8,44% 12,95% -3,43% 7,54% 6,57% 6,49% | -0,36% | -18,13%
2012.07.01 0,56% -6,80% 277% |  -29,67% -9,17% -9,35% -5,29% 8,86% | -0,93% 3,07%
2012.10.01 -2,44% 2,56% 5,60% 15,60% -6,47% 4,15% -5,27% 12,14% | -2,47% | 14,33%
2013.01.01 10,06% 16,41% 7,84% 8,23% 0,84% 6,80% -0,20% 1,08% | -1,72% 7,38%
2013.04.01 -1,41% 0,49% 4,05% 1,48% | -12,96% 11,32% -0,59% 1,31% 0,44% 0,16%
2013.07.01 5,92% -4,35% 0,06% 14,47% 12,23% 1,26% -1,51% 0,34% 0,34% 0,10%
2013.10.01 29,18% -2,11% 6,13% 32,26% 5,35% 5,41% -1,39% -77,96% |  -1,97% -0,93%
2014.01.01 8,97% 8,78% -2,04% | -21,45% | -1052% | -14,76% -4,34% 12,96% | -2,37% -3,77%
2014.04.01 -5,00% 11,37% 8,37% 10,79% 7,42% 7,12% 6,29% 5,05% | -0,30% -2,41%
2014.07.01 7,62% 4,25% 1,02% 14,88% 14,37% -1,08% 3,81% 2,81% | -0,10% 3,45%
2014.10.01 6,87% -13,95% 494% | -21,96% | -26,90% -4,02% 6,03% 6,19% | -2,34% 6,25%
2015.01.01 2,48% -9,95% -155% | -2523% | -21,42% -5,58% 8,67% -5,39% | -5,04% -3,11%
2015.04.01 2,97% 26,29% -1,22% 11,35% 8,50% 4,17% -4,52% 6,28% | -4,94% | -16,80%
2015.07.01 -1,34% -2,58% 541% | -2441% | -17,54% -5,89% -7,04% -3,49% | -2,88% | -18,52%
2015.10.01 -24,86% 7,43% 10,72% -3,56% | -20,52% | -12,98% 0,98% -3,96% | -3,08% | -9,31%
2016.01.01 7,84% -14,53% 2,56% | -11,40% -6,22% -4,63% 5,56% -12,07% | -0,91% -1,21%
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Martin Pioneer Essex DaVita
Date McKessqn Marietta C.h upb Natural Apache WW Property HealthCare Paintings | Drawings
Corporation - Limited Resources | Corp Grainger Partners
Materials Co Trust Inc Inc
McKesson Corporation 0,0428 0,0072 -0,0022 0,0121 0,0005 0,0027 -0,0009 0,0054 0,0002 0,0020
Martin Marietta Materials 0,0072 0,0199 0,0019 0,0087 0,0043 0,0065 0,0022 -0,0036 0,0008 -0,0004
Chubb Limited -0,0022 0,0019 0,0247 0,0113 0,0012 0,0023 0,0067 0,0067 | -0,0001 -0,0006
Pioneer Natural Resources Co 0,0121 0,0087 0,0113 0,0692 0,0169 0,0084 0,0081 0,0054 0,0028 0,0042
Apache Corp 0,0005 0,0043 0,0012 0,0169 0,0309 0,0054 0,0057 -0,0017 0,0021 0,0022
W.W. Grainger 0,0027 0,0065 0,0023 0,0084 0,0054 0,0197 0,0038 -0,0029 0,0002 0,0007
Essex Property Trust Inc -0,0009 0,0022 0,0067 0,0081 0,0057 0,0038 0,0102 0,0033 0,0010 0,0012
DaVita HealthCare Partners Inc 0,0054 -0,0036 0,0067 0,0054 -0,0017 -0,0029 0,0033 0,0813 0,0001 0,0017
Paintings 0,0002 0,0008 -0,0001 0,0028 0,0021 0,0002 0,0010 0,0001 0,0013 0,0012
Drawings 0,0020 -0,0004 -0,0006 0,0042 0,0022 0,0007 0,0012 0,0017 0,0012 0,0057
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Martin Pioneer Essex DaVita
Date Regeneron _ McKesso_n Marietta C_hupb Natural Apache WW Property HealthCare Paintings
Pharmaceuticals | Corporation Materials Limited Egsources Corp Grainger Trust Inc Ili’nacrtners
1998.04.01 33,75% 38,96% 21,13% | -89,88% 9,87% 6,54% 12,38% -4,27% 30,67% 2,26%
1998.07.01 49 ,48% 14,23% -4,22% 2,91% -0,25% | -11,59% | -78,26% -6,25% 4,05% 2,08%
1998.10.01 -0,06% -5,51% 8,64% | -14,07% | -39,67% | -10,68% -7,83% 1,22% -34,23% 0,86%
1999.01.01 -69,81% -2,80% 7,72% |  -19,06% 0,12% | -3857% | -12,25% -9,17% -4,98% 1,56%
1999.04.01 -18,78% -76,21% 15,38% 7,73% | -31,88% 46,64% 20,84% 9,74% -51,84% 2,11%
1999.07.01 16,38% -8,37% -4,65% -6,84% -6,08% 23,96% 6,96% 11,43% 11,43% 1,36%
1999.10.01 2,40% -69,53% | -41,55% | -37,38% | -15,93% 0,00% | -23,88% -8,31% 3,23% 2,76%
2000.01.01 70,06% 24,70% 7,56% -9,43% -9,15% -6,62% 12,33% 433% | -124,44% 1,37%
2000.04.01 57,19% -19,37% 23,26% 30,26% 63,17% 28,30% | -10,00% 12,77% -47,82% | -1,50%
2000.07.01 4,28% 21,20% | -27,02% 15,67% | -23,17% 19,40% | -34,22% 8,41% 73,74% | -1,55%
2000.10.01 -10,83% -26,53% -5,20% 33,77% 22,92% -6,14% 3,60% 21,31% 98,77% | -2,45%
2001.01.01 20,24% 71,01% 9,84% -5,90% 8,59% 4,06% 20,94% -0,48% 19,35% | -1,54%
2001.04.01 -71,57% -5,76% 8,15% -3,58% -8,28% 10,47% -1,54% -9,63% -10,51% 0,52%
2001.07.01 77,21% 18,53% 7,38% 9,07% -0,37% | -23,13% 5,96% 5,28% 14,42% | -0,91%
2001.10.01 -76,65% -0,35% | -21,49% | -10,34% -0,25% 1,66% 5,07% -5,60% -11,07% | -1,33%
2002.01.01 43,20% 4,00% 2,11% 9,72% 8,44% -6,22% 22,64% -1,09% 29,32% 0,38%
2002.04.01 -18,31% 4,79% -4,54% 11,35% 32,00% 18,48% 3,21% 11,52% 6,04% 3,16%
2002.07.01 -35,29% -21,12% 0,10% | -32,01% | -40,19% -1,47% | -11,26% 5,06% -8,53% 3,26%
2002.10.01 4,18% -925% | -33,71% -2,73% 43,80% -6,13% -3,33% |  -14,20% 0,71% 1,55%
2003.01.01 21,34% -4,74% A477% -4,32% -2,40% 14,36% -2,42% 6,17% -39,80% 3,97%
2003.04.01 -108,48% -2,42% 1,26% 11,62% -1,49% -8,63% -2,46% 8,52% 24,74% 5,42%
2003.07.01 91,22% 25,30% 12,81% 3,59% | -39,59% 12,79% 1,31% 4,06% 26,14% 2,78%
2003.10.01 -12,99% -16,61% 19,80% 4,87% 49,64% 6,92% -2,12% 4,49% 27,05% 1,07%
2004.01.01 7,11% -2,98% 11,58% 18,74% 18,80% | -59,43% 5,03% 3,72% 13,37% 3,18%
2004.04.01 -17,05% 11,19% -6,16% 0,96% 2,44% 8,44% 8,48% -1,95% 24,19% 4,60%
2004.07.01 -17,39% 4,38% 2,47% -3,62% 7,00% 3,93% 9,29% 11,46% -50,53% 2,54%
2004.10.01 42.27% -25,29% 2,67% | -10,52% -7,95% 15,20% 1,88% 13,79% -4,00% 3,21%
2005.01.01 0,00% 25,75% 17,10% 13,13% 16,96% 7,08% 4,37% -8,66% 34,83% 4,44%
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2005.04.01 -105,96% 7,02% 1,78% -1,02% 5,74% 3,38% | -10,17% 5,41% -4,04% 1,86%
2005.07.01 40,96% 19,11% 22,87% 4,31% 3,43% 13,77% -0,91% 8,95% 12,09% 0,12%
2005.10.01 39,95% 1,42% 13,25% 14,98% 17,34% -1,20% 20,09% 7,89% 7,82% | -1,03%
2006.01.01 19,67% 15,41% 7,18% 4,96% 5,92% 16,83% 5,73% 10,05% 10,73% | -0,42%
2006.04.01 -4.77% -8,69% 22,49% 1,43% | -21,52% -6,13% 8,11% 9,33% 2,72% 3,95%
2006.07.01 -12,45% -2,73% | -15,24% -9,33% 8,05% -4,01% -2,22% 2,32% -12,40% 3,13%
2006.10.01 22,47% 5,77% -3,52% 12,37% | -13,06% -4,39% -3,31% 17,70% 11,27% 0,66%
2007.01.01 21,45% 10,71% 27,12% 0,92% 0,66% 11,08% 6,48% 7,97% -1,87% 5,19%
2007.04.01 31,30% 5,38% 23,38% 2,87% 20,24% -0,65% 6,20% | -11,34% 0,02% 8,17%
2007.07.01 -41,73% 1,37% 10,53% 5,02% -3,01% 11,81% 11,89% | -10,26% -1,35% 4,63%
2007.10.01 20,51% 10,28% | -22,52% -3,10% 4,63% 24,09% -3,42% 5,95% 19,05% 3,91%
2008.01.01 -8,14% -5,06% -4,81% -3,99% | -19,69% -8,49% | -1247% | -17,50% -19,89% 6,16%
2008.04.01 -3,31% -18,70% | -11,96% 3,46% 32,05% 34,52% 8,83% 13,85% -1,93% 1,60%
2008.07.01 -30,65% 7,02% -5,44% -9,02% 30,45% 3,16% -5,83% | -11,10% 1,36% | -4,39%
2008.10.01 29,01% -41,85% | -27,89% 4,04% | -103,42% | -52,37% -4,03% -9,03% 6,59% | -9,19%
2009.01.01 -9,90% 18,35% 2,69% | -27,29% | -64,24% -9,32% -7,42% | -38,74% -18,85% | -14,16%
2009.04.01 -27,63% -17,78% 4,27% 5,91% 9,63% -2,89% 13,96% -3,95% -1,35% | -8,95%
2009.07.01 30,12% 17,33% -6,32% -4,62% 45,86% -0,98% -2,41% -2,00% 6,45% 0,51%
2009.10.01 -13,23% 28,88% 5,48% 14,95% 47,76% 26,58% 13,52% 18,90% 6,97% 4,29%
2010.01.01 52,95% 0,15% -5,10% -4,15% 6,75% 4,82% 5,75% 5,83% 11,95% 4,88%
2010.04.01 -4,33% 9,70% 19,14% 7,66% 37,72% 2,98% 10,74% 28,36% 4,37% 0,12%
2010.07.01 -13,44% 3,56% | -12,27% -3,27% -7,58% | -18,95% | -10,57% -8,15% 0,02% | -3,17%
2010.10.01 -32,60% -1,77% -5,24% 14,34% 16,05% 18,22% 22,09% 14,68% 13,90% | -0,32%
2011.01.01 73,75% 13,04% 3,68% 3,59% 30,99% 16,68% 5,83% 2,66% 2,88% 4,35%
2011.04.01 41,57% 9,92% 8,81% 8,79% 7,17% 11,10% 14,25% 15,52% 17,63% 4,48%
2011.07.01 10,53% 0,77% | -13,13% 2,15% | -13,22% -7,78% 1,34% -0,14% -1,69% | -1,28%
2011.10.01 -2,52% -2,54% | -10,26% 9,18% -6,54% | -21,39% 10,88% 5,37% -21,29% | -4,48%
2012.01.01 49,65% 0,21% 13,39% -3,60% 16,85% -0,76% 10,74% 0,86% 15,59% | -2,25%
2012.04.01 39,79% 11,21% 0,45% 8,76% 15,39% -3,02% 8,58% 9,26% 7,95% 0,08%
2012.07.01 -16,91% 2,53% -5,02% -245% | -27,23% -8,76% -8,31% -2,60% 10,32% | -0,48%
2012.10.01 21,98% -0,47% 4,33% 5,92% 18,04% -6,06% 5,18% -2,58% 13,60% | -2,03%
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2013.01.01 20,08% 12,02% 18,19% 8,15% 10,66% 1,25% 7,83% 2,49% 254% | -1,27%
2013.04.01 21,26% 0,56% 2,26% 4,37% 3,91% | -12,55% 12,36% 2,10% 2,77% 0,88%
2013.07.01 4,43% 7,88% -2,58% 0,38% 16,91% 12,63% 2,29% 1,18% 1,80% 0,78%
2013.10.01 24,60% 31,15% -0,34% 6,45% 34,69% 5,76% 6,45% 1,30% -76,50% | -1,52%
2014.01.01 0,34% 10,94% 10,56% -1,72% | -1901% | -10,11% | -13,72% -1,65% 14,42% | -1,92%
2014.04.01 2,84% -3,04% 13,15% 8,68% 13,23% 7,83% 8,15% 8,99% 6,51% 0,14%
2014.07.01 -4,98% 9,59% 6,02% 1,34% 17,32% 14,77% -0,05% 6,51% 4.27% 0,34%
2014.10.01 33,21% 8,83% | -12,17% 526% | -1952% | -26,50% -2,98% 8,72% 7,65% | -1,89%
2015.01.01 5,66% 4,44% -8,18% -1,23% | -22,79% | -21,01% -4,54% 11,37% -3,93% | -4,60%
2015.04.01 9,34% 4,93% 28,07% -0,90% 13,79% 8,91% 5,20% -1,83% 7,74% |  -4,49%
2015.07.01 10,90% 0,63% -0,80% -5,09% | -21,98% | -17,13% -4,86% -4,35% -2,03% | -2,43%
2015.10.01 8,86% -22,90% 9,20% 11,03% -1,12% | -20,11% | -11,95% 3,67% -2,50% | -2,64%
2016.01.01 -2,64% 9,81% | -12,75% 2,87% -8,97% -5,81% -3,59% 8,26% -10,61% | -0,46%
Martin Pioneer Essex DaVita
Date Eﬁgeneron _ McKesson Marietta C_hupb Natural Apache W.W. Property HealthCare Paintings
armaceduticals | Corporation Materials Limited Egsources Corp Grainger Trust Inc Ili’nacrtners
1998.04.01 27,71% 36,99% 19,35% | -90,20% 7,43% 6,13% 11,35% -6,96% 29,21% 1,82%
1998.07.01 43,44% 12,26% -6,00% 2,60% -2,69% | -12,00% | -79,29% -8,95% 2,59% 1,63%
1998.10.01 -6,11% -7,48% 6,86% | -1439% | -42,11% | -11,09% -8,86% -1,47% -35,69% 0,41%
1999.01.01 -75,86% -4,77% 5,95% | -19,38% -2,31% | -38,98% | -13,28% | -11,86% -6,44% 1,11%
1999.04.01 -24,83% -78,18% 13,60% 741% | -34,32% 46,23% 19,80% 7,05% -53,30% 1,66%
1999.07.01 10,34% -10,34% -6,43% -7,16% -8,52% 23,55% 5,93% 8,73% 9,97% 0,91%
1999.10.01 -3,64% -71,50% | -43,33% | -37,69% | -18,37% -0,41% | -2491% | -11,00% 1,77% 2,31%
2000.01.01 64,02% 22,74% 5,79% -9,75% | -11,58% -7,03% 11,29% 1,63% | -125,90% 0,92%
2000.04.01 51,15% -21,33% 21,49% 29,94% 60,74% 27,89% | -11,03% 10,07% -49,28% | -1,95%
2000.07.01 -1,76% 19,23% | -28,80% 15,35% | -25,61% 18,99% | -35,25% 5,72% 72,29% | -1,99%
2000.10.01 -16,87% -28,50% -6,98% 33,46% 20,49% -6,54% 2,57% 18,62% 97,31% | -2,90%
2001.01.01 14,19% 69,05% 8,06% -6,22% 6,15% 3,65% 19,91% -3,17% 17,89% | -1,98%
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2001.04.01 -77,61% -7,73% 6,38% -3,89% | -10,71% 10,06% -257% | -12,32% -11,97% 0,08%
2001.07.01 71,17% 16,57% 5,60% 8,76% -2,81% | -23,54% 4,92% 2,59% 12,96% | -1,36%
2001.10.01 -82,69% 2,32% | -2327% | -10,66% -2,69% 1,25% 4,03% -8,30% -12,53% | -1,77%
2002.01.01 37,16% 2,03% 0,33% 9,41% 6,00% -6,63% 21,60% -3,79% 27,86% | -0,06%
2002.04.01 -24,36% 2,83% -6,32% 11,04% 29,57% 18,07% 2,17% 8,83% 4,58% 2,72%
2002.07.01 -41,33% -23,09% -1,67% | -32,32% | -42,63% -1,88% | -12,29% 2,37% -9,99% 2,81%
2002.10.01 -1,86% -11,22% | -35,49% -3,04% 41,36% -6,54% -436% | -16,89% -0,75% 1,11%
2003.01.01 15,30% -6,71% 2,99% -4,64% -4,84% 13,95% -3,46% 3,48% -41,26% 3,53%
2003.04.01 -114,53% -4,39% -0,52% 11,31% -3,93% -9,04% -3,49% 5,83% 23,29% 4,98%
2003.07.01 85,17% 23,34% 11,03% 3,28% | -42,03% 12,38% 0,28% 1,37% 24,68% 2,33%
2003.10.01 -19,03% -18,58% 18,02% 4,55% 47,21% 6,51% -3,15% 1,80% 25,60% 0,63%
2004.01.01 1,07% -4,95% 9,80% 18,42% 16,36% | -59,84% 3,99% 1,03% 11,91% 2,74%
2004.04.01 -23,10% 9,23% -7,94% 0,65% 0,01% 8,03% 7,45% -4,64% 22,73% 4,16%
2004.07.01 -23,43% 2,41% 0,69% -3,94% 4,56% 3,53% 8,25% 8,77% -51,99% 2,10%
2004.10.01 36,23% -27,25% 0,89% | -10,83% | -10,38% 14,79% 0,84% 11,10% -5,46% 2,77%
2005.01.01 -6,04% 23,78% 15,32% 12,81% 14,53% 6,67% 3,34% | -11,35% 33,37% 3,99%
2005.04.01 -112,00% 5,06% 0,00% -1,34% 3,31% 297% | -11,21% 2,72% -5,50% 1,42%
2005.07.01 34,92% 17,14% 21,09% 3,99% 1,00% 13,36% -1,94% 6,26% 10,63% | -0,33%
2005.10.01 33,91% -0,55% 11,47% 14,67% 14,91% -1,61% 19,05% 5,20% 6,36% | -1,47%
2006.01.01 13,63% 13,45% 5,40% 4,65% 3,48% 16,42% 4,70% 7,35% 9,27% | -0,86%
2006.04.01 -10,82% -10,65% 20,71% 1,12% | -23,95% -6,54% 7,07% 6,64% 1,26% 3,51%
2006.07.01 -18,50% -470% | -17,02% -9,65% 5,61% -4,42% -3,26% -0,37% -13,86% 2,68%
2006.10.01 16,43% 3,81% -5,29% 12,05% | -15,49% -4,80% -4,34% 15,01% 9,81% 0,22%
2007.01.01 15,41% 8,74% 25,35% 0,61% -1,78% 10,67% 5,44% 5,28% -3,33% 4,75%
2007.04.01 25,26% 3,41% 21,60% 2,55% 17,81% -1,06% 517% | -14,04% -1,44% 7,72%
2007.07.01 47 77% -0,60% 8,76% 4,70% -5,45% 11,40% 10,85% | -12,95% -2,80% 4,19%
2007.10.01 14,47% 8,32% | -24,30% -3,42% 2,20% 23,68% -4,46% 3,26% 17,60% 3,47%
2008.01.01 -14,18% -7,02% -6,58% -430% | -22,13% -8,90% | -1350% | -20,20% -21,35% 5,71%
2008.04.01 -9,35% -20,67% | -13,74% 3,14% 29,61% 34,12% 7,80% 11,16% -3,39% 1,15%
2008.07.01 -36,70% 5,05% -7,22% -9,34% 28,01% 2,75% -6,86% | -13,79% -0,09% | -4,83%
2008.10.01 22,97% -43.82% | -29,66% 3,72% | -105,85% | -52,78% -5,06% | -11,73% 513% | -9,64%
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2009.01.01 -15,95% 16,38% 0,92% | -27,61% | -66,67% -9,73% -8,46% | -41,43% -20,31% | -14,61%
2009.04.01 -33,67% -19,75% 2,49% 5,60% 7,19% -3,30% 12,93% -6,65% -2,81% | -9,39%
2009.07.01 24,07% 15,36% -8,10% -4,93% 43,42% -1,39% -3,45% -4,70% 4,99% 0,06%
2009.10.01 -19,27% 26,91% 3,70% 14,63% 45,32% 26,17% 12,48% 16,21% 5,51% 3,84%
2010.01.01 46,91% -1,81% -6,87% -4,47% 4,31% 4,41% 4,72% 3,13% 10,49% 4,44%
2010.04.01 -10,37% 7,73% 17,36% 7,34% 35,28% 2,57% 9,71% 25,67% 291% | -0,32%
2010.07.01 -19,48% 1,60% | -14,05% -3,58% | -10,01% | -19,36% | -11,61% | -10,84% -1,44% | -3,61%
2010.10.01 -38,65% -3,74% -7,02% 14,03% 13,61% 17,82% 21,05% 11,98% 12,44% | -0,76%
2011.01.01 67,70% 11,07% 1,91% 3,27% 28,56% 16,27% 4,79% -0,04% 1,43% 3,90%
2011.04.01 35,53% 7,95% 7,03% 8,48% 4,73% 10,69% 13,21% 12,83% 16,17% 4,03%
2011.07.01 4,49% -1,20% | -14,91% 247% | -15,66% -8,19% 0,31% -2,83% -3,15% | -1,73%
2011.10.01 -8,56% -451% | -12,04% 8,87% -8,98% | -21,80% 9,85% 2,68% -22,75% | -4,93%
2012.01.01 43,61% -1,76% 11,61% -3,91% 14,42% -1,16% 9,71% -1,83% 14,13% | -2,70%
2012.04.01 33,74% 9,24% -1,33% 8,44% 12,95% -3,43% 7,54% 6,57% 6,49% | -0,36%
2012.07.01 -22,95% 0,56% -6,80% 277% | -29,67% -9,17% -9,35% -5,29% 8,86% | -0,93%
2012.10.01 15,94% -2,44% 2,56% 5,60% 15,60% -6,47% 4,15% -5,27% 12,14% | -2,47%
2013.01.01 14,03% 10,06% 16,41% 7,84% 8,23% 0,84% 6,80% -0,20% 1,08% | -1,72%
2013.04.01 15,21% -1,41% 0,49% 4,05% 1,48% | -12,96% 11,32% -0,59% 1,31% 0,44%
2013.07.01 -1,62% 5,92% -4,35% 0,06% 14,47% 12,23% 1,26% -1,51% 0,34% 0,34%
2013.10.01 18,56% 29,18% -2,11% 6,13% 32,26% 5,35% 5,41% -1,39% -77,96% | -1,97%
2014.01.01 -5,70% 8,97% 8,78% -2,04% | -21,45% | -10,52% | -14,76% -4,34% 12,96% | -2,37%
2014.04.01 -3,21% -5,00% 11,37% 8,37% 10,79% 7,42% 7,12% 6,29% 5,05% | -0,30%
2014.07.01 -11,02% 7,62% 4,25% 1,02% 14,88% 14,37% -1,08% 3,81% 2,81% | -0,10%
2014.10.01 27,16% 6,87% | -13,95% 494% | -21,96% | -26,90% -4,02% 6,03% 6,19% | -2,34%
2015.01.01 -0,38% 2,48% -9,95% -1,55% | -2523% | -21,42% -5,58% 8,67% -5,39% | -5,04%
2015.04.01 3,30% 2,97% 26,29% -1,22% 11,35% 8,50% 4.17% -4,52% 6,28% | -4,94%
2015.07.01 4,85% -1,34% -2,58% 5,41% | -2441% | -17,54% -5,89% -7,04% -3,49% | -2,88%
2015.10.01 2,82% -24,86% 7,43% 10,72% -3,56% | -20,52% | -12,98% 0,98% -3,96% | -3,08%
2016.01.01 -8,68% 7,84% | -14,53% 2,56% | -11,40% -6,22% -4,63% 5,56% -12,07% | -0,91%
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10 PORTFELIO VARIACIJOS IR KOVARIACINOS MATRICA

Martin Pioneer Essex DaVita
Regeneron McKesson ; Chubb Natural Apache W.W. HealthCare A
Date . . Marietta L - Property Paintings
Pharmaceuticals | Corporation - Limited Resources | Corp Grainger Partners
Materials Co Trust Inc Inc
Regeneron Pharmaceuticals 0,1420 0,0171 0,0086 0,0037 0,0042 0,0014 0,0031 0,0051 -0,0040 0,0001
McKesson Corporation 0,0171 0,0428 0,0072 -0,0022 0,0121 0,0005 0,0027 -0,0009 0,0054 0,0002
Martin Marietta Materials 0,0086 0,0072 0,0199 0,0019 0,0087 0,0043 0,0065 0,0022 -0,0036 0,0008
Chubb Limited 0,0037 -0,0022 0,0019 0,0247 0,0113 0,0012 0,0023 0,0067 0,0067 | -0,0001
Pioneer Natural Resources
Co 0,0042 0,0121 0,0087 0,0113 0,0692 0,0169 0,0084 0,0081 0,0054 0,0028
Apache Corp 0,0014 0,0005 0,0043 0,0012 0,0169 0,0309 0,0054 0,0057 -0,0017 0,0021
W.W. Grainger 0,0031 0,0027 0,0065 0,0023 0,0084 0,0054 0,0197 0,0038 -0,0029 0,0002
Essex Property Trust Inc 0,0051 -0,0009 0,0022 0,0067 0,0081 0,0057 0,0038 0,0102 0,0033 0,0010
DaVita HealthCare Partners
Inc -0,0040 0,0054 -0,0036 0,0067 0,0054 -0,0017 -0,0029 0,0033 0,0813 0,0001
Paintings 0,0001 0,0002 0,0008 -0,0001 0,0028 0,0021 0,0002 0,0010 0,0001 0,0013

16 PRIEDAS. 11 PORTFELIS
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Martin Pioneer Essex DaVita The

McKesson . Chubb Natural Apache | W.W. Property | HealthCare Regeneron
Date . Marietta L . Allstate .

Corporation - Limited | Resources | Corp Grainger | Trust Partners - Pharmaceuticals

Materials Corporation
Co Inc Inc

1998.04.01 38,96% 21,13% | 89,88% 9,87% | 6,54% | 12,38% | -4,27% 30,67% 8,39% 33,75%
1998.07.01 1423% | -4220% | 291% | -025% | 11,59% | -78.26% | -6.25% 4,05% -5.00% 49,48%
1998.10.01 -5,51% 8,64% | 14,07% | -39,67% | 10,68% | -7,83% 1,22% -34,23% -75,44% -0,06%
1999.01.01 280% | 7.72% | 19.06% |  012% | 3857% | -12.25% | -9.17% 498% | -13,83% -69,81%
1999.04.01 -76,21% 15,38% | 7,73% | -31,88% | 46,64% | 20,84% 9,74% -51,84% -3,03% -18,78%
1999.07.01 -8,37% -4,65% | -6,84% -6,08% | 23,96% 6,96% | 11,43% 11,43% -1,38% 16,38%
1999.10.01 -69,53% | -41,55% | 37.38% | -1593% | 0,00% | -23.88% | -8,31% 323% | -21.29% 2.40%
2000.01.01 24,70% 7,56% | -9,43% -9,15% | -6,62% | 12,33% 4,33% | -124,44% -22,36% 70,06%
2000.04.01 -19,37% 23,26% | 30,26% 63,17% | 28,30% | -10,00% | 12,77% -47,82% 2,39% 57,19%
2000.07.01 21,20% | -27,02% | 15,67% | -23,17% | 19,40% | -34,22% 8,41% 73,74% -6,52% 4,28%
2000.10.01 -26,53% -5,20% | 33,77% 22,92% | -6,14% 3,60% | 21,31% 98,77% 59,28% -10,83%
2001.01.01 71,01% 9,84% | -5,90% 859% | 4,06% | 20,94% | -0,48% 19,35% -3,46% 20,24%
2001.04.01 -5,76% 8,15% | -3,58% -8,28% | 10,47% | -1,54% | -9,63% -10,51% 7,12% -71,57%
2001.07.01 18,53% 7,38% | 9,07% -0,37% | 23,13% 5,96% 5,28% 14,42% 5,23% 77,21%
2001.10.01 -0,35% | -21,49% | 10,34% -0,25% | 1,66% 507% | -5,60% -11,07% -33,78% -76,65%
2002.01.01 4,00% 2,11% | 9,72% 8,44% | -6,22% | 22,64% | -1,09% 29,32% 2,77% 43,20%
2002.04.01 4,79% -4,54% | 11,35% 32,00% | 18,48% 3,21% | 11,52% 6,04% 20,85% -18,31%
2002.07.01 -21,12% 0,10% | 32,01% | -40,19% | -1,47% | -11,26% 5,06% -8,53% -7,20% -35,29%
2002.10.01 -9,25% | -33,71% | -2,73% 4380% | -6,13% | -3,33% | -14,20% 0,71% 7,30% 4,18%
2003.01.01 -4,74% 477% | -4,32% -2,40% | 14,36% | -2,42% 6,17% -39,80% -12,26% 21,34%
2003.04.01 -2,42% 1,26% | 11,62% -1,49% | -8,63% | -2,46% 8,52% 24,74% 7,13% -108,48%
2003.07.01 25,30% 12,81% | 3,59% | -39,59% | 12,79% 1,31% 4,06% 26,14% -5,83% 91,22%
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2003.10.01 -16,61% | 19,80% | 4.87% | 49.64% | 6,92% | -2,12% | 4,49% 27,05% 10,26% -12,99%
2004.01.01 -2,98% | 11,58% | 18,74% 18,80% | 59,43% 503% | 3,72% 13,37% 14,05% 7,11%
2004.04.01 11,19% -6,16% | 0,96% 2,44% | 8,44% 8,48% | -1,95% 24,19% 0,96% -17,05%
2004.07.01 4,38% 2,47% | -3,62% 7,00% | 3,93% 9,29% | 11,46% -50,53% 1,41% -17,39%
2004.10.01 -25,29% 2,67% | 10,52% -7,95% | 15,20% 1,88% | 13,79% -4,00% 3,25% 42,27%
2005.01.01 25,75% | 17,10% | 13,13% 16,96% | 7,08% 437% | -8,66% 34,83% 4,77% 0,00%
2005.04.01 7,02% 1,78% | -1,02% 574% | 3,38% | -10,17% | 5,41% -4,04% 10,74% -105,96%
2005.07.01 19,11% 22.87% | 4.31% 3,43% | 13,77% | -0,91% 8,95% 12,09% 6,20% 40,96%
2005.10.01 1,42% | 13,25% | 14,98% 17,34% | -1,20% | 20,09% | 7,89% 7,82% -12,38% 39,95%
2006.01.01 15,41% 7,18% | 4,96% 5,92% | 16,83% 5,73% | 10,05% 10,73% -1,41% 19,67%
2006.04.01 -8,69% 22,49% | 1,43% | -21,52% | -6,13% 8,11% 9,33% 2,72% 8,19% -4,77%
2006.07.01 -2,73% | -1524% | -9,33% 8,05% | -4,01% | -2,22% 2,32% -12,40% -3,17% -12,45%
2006.10.01 5,77% -3,52% | 12,37% | -13,06% | -4,39% | -3,31% | 17,70% 11,27% 11,43% 22,47%
2007.01.01 10,71% | 27,12% | 0,92% 0,66% | 11,08% 6,48% | 7,97% -1,87% -1,98% 21,45%
2007.04.01 5,38% 23,38% | 2,87% 20,24% | -0,65% 6,20% | -11,34% 0,02% 3,53% 31,30%
2007.07.01 1,37% 10,53% | 5,02% -3,01% | 11,81% | 11,89% | -10,26% -1,35% -1,31% -41,73%
2007.10.01 10,28% | -22,52% | -3,10% 4,63% | 24,09% | -3,42% 5,95% 19,05% -16,03% 20,51%
2008.01.01 -5,06% -481% | -3,99% | -19,69% | -8,49% | -12,47% | -17,50% -19,89% -6,26% -8,14%
2008.04.01 -18,70% | -11,96% | 3,46% | 32,05% | 34,52% 8,83% | 13,85% -1,93% 2,29% -3,31%
2008.07.01 7,02% -5,44% | -9,02% 30,45% | 3,16% | -5,83% | -11,10% 1,36% -9,95% -30,65%
2008.10.01 4185% | -27.89% | 4.04% | -10342% | 52.37% | -4.03% | -9,03% 6,50% |  -54,67% 20,01%
2009.01.01 18,350 |  2.69% | 27.29% | -64.24% | -932% | -7.42% | -38,74% | -18.85% |  -19.71% -9,90%
2009.04.01 -17,78% 427% | 591% 9,63% | -2,89% | 13,96% | -3,95% -1,35% 7,38% -27,63%
2009.07.01 17,33% -6,32% | -4,62% 4586% | -0,98% | -2,41% | -2,00% 6,45% 4,48% 30,12%
2009.10.01 28,88% 548% | 14,95% | 47,76% | 26,58% | 13,52% | 18,90% 6,97% 19,22% -13,23%
2010.01.01 0,15% -5,10% | -4,15% 6,75% | 4,82% 5,75% 5,83% 11,95% 1,21% 52,95%
2010.04.01 9,70% 19,14% | 7,66% 37,72% | 2,98% | 10,74% | 28,36% 4,37% 8,76% -4,33%
2010.07.01 356% | -12.27% | -3.27% | -7.58% | 18.95% | -1057% | -8,15% 0,02% |  -12,85% -13,44%
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2010.10.01 -1,77% -5,24% | 14,34% 16,05% | 18,22% | 22,09% | 14,68% 13,90% 5,95% -32,60%
2011.01.01 13,04% 3,68% | 3,59% 30,99% | 16,68% 5,83% 2,66% 2,88% 2,11% 73,75%
2011.04.01 9,92% 8,81% | 8,79% 7,17% | 11,10% | 14,25% | 15,52% 17,63% 8,32% 41,57%
2011.07.01 0,77% | -13,13% | -2,15% | -13,22% | -7,78% 1,34% | -0,14% -1,69% -10,29% 10,53%
2011.10.01 -254% | -10,26% | 9,18% -6,54% | 21,39% | 10,88% 5,37% -21,29% -14,76% -2,52%
2012.01.01 0,21% 13,39% | -3,60% 16,85% | -0,76% | 10,74% 0,86% 15,59% 9,10% 49,65%
2012.04.01 11,21% 0,45% | 8,76% 15,39% | -3,02% 8,58% 9,26% 7,95% 14,43% 39,79%
2012.07.01 2,53% -5,02% | -245% | -27,23% | -8,76% | -8,31% | -2,60% 10,32% 5,15% -16,91%
2012.10.01 -0,47% 433% | 5,92% 18,04% | -6,06% 518% | -2,58% 13,60% 13,05% 21,98%
2013.01.01 12,02% 18,19% | 8,15% 10,66% | 1,25% 7,83% 2,49% 2,54% 9,35% 20,08%
2013.04.01 0,56% 2,26% | 4,37T% 3,91% | 12,55% | 12,36% 2,10% 2,77% 11,52% 21,26%
2013.07.01 7,88% -2,58% | 0,38% 16,91% | 12,63% 2,29% 1,18% 1,80% -2,34% 4,43%
2013.10.01 31,15% -0,34% | 6,45% 34,69% | 5,76% 6,45% 1,30% -76,50% 9,77% 24,60%
2014.01.01 10,04% | 1056% | -1,72% | -19.01% | 10,11% | -13.72% | -165% |  14.42% -3.57% 0,34%
2014.04.01 -3,04% 13,15% | 8,68% 13,23% | 7,83% 8,15% 8,99% 6,51% 10,64% 2,84%
2014.07.01 9,59% 6,02% | 1,34% 17,32% | 14,77% | -0,05% 6,51% 4,27% 3,06% -4,98%
2014.10.01 8.83% | -1217% | 526% | -1952% | 2650% | -2.98% | 8.72% 7.65% 9.93% 33.21%
2015.01.01 440% | -818% | -123% | -22,79% | 21.01% | -454% | 1137% |  -3.93% 7.34% 5,66%
2015.04.01 4,93% 28,07% | -0,90% 13,79% | 8,91% 5,20% | -1,83% 7,74% -0,19% 9,34%
2015.07.01 0,63% -0,80% | -5,09% | -21,98% | 17,13% | -4,86% | -4,35% -2,03% -7,12% 10,90%
2015.10.01 -22,90% 9,20% | 11,03% -1,12% | 20,11% | -11,95% 3,67% -2,50% -4,72% 8,86%
2016.01.01 9,81% | -12,75% | 2,87% -8,97% | -581% | -3,59% 8,26% -10,61% 0,34% -2,64%

11 portfelis
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Martin Pioneer Essex DaVita The

McKesson . Chubb Natural Apache | W.W. Property | HealthCare Regeneron
Date . Marietta L . Allstate .

Corporation - Limited | Resources | Corp Grainger | Trust Partners - Pharmaceuticals

Materials Corporation
Co Inc Inc

1998.04.01 36,99% 19,35% | 90,20% 743% | 6,13% | 11,35% | -6,96% 29,21% 8,89% 27,71%
1998.07.01 12,26% -6,00% | 2,60% -2,69% | 12,00% | -79,29% | -8,95% 2,59% -4,50% 43,44%
1998.10.01 -7,48% 6,86% | 14,39% | -42,11% | 11,09% | -8,86% | -1,47% -35,69% -74,95% -6,11%
1999.01.01 -A77% 5,95% | 19,38% -2,31% | 38,98% | -13,28% | -11,86% -6,44% -13,33% -75,86%
1999.04.01 -78,18% 13,60% | 7,41% | -34,32% | 46,23% | 19,80% 7,05% -53,30% -2,54% -24,83%
1999.07.01 -10,34% -6,43% | -7,16% -8,52% | 23,55% 5,93% 8,73% 9,97% -0,89% 10,34%
1999.10.01 -71,50% | -43,33% | 37,69% | -18,37% | -0,41% | -24,91% | -11,00% 1,77% -20,80% -3,64%
2000.01.01 22,74% 579% | -9,75% | -11,58% | -7,03% | 11,29% 1,63% | -125,90% -21,87% 64,02%
2000.04.01 -21,33% 21,49% | 29,94% 60,74% | 27,89% | -11,03% | 10,07% -49,28% 2,88% 51,15%
2000.07.01 19,23% | -28,80% | 15,35% | -25,61% | 18,99% | -35,25% 5,72% 72,29% -6,03% -1,76%
2000.10.01 -28,50% -6,98% | 33,46% 20,49% | -6,54% 257% | 18,62% 97,31% 59,77% -16,87%
2001.01.01 69,05% 8,06% | -6,22% 6,15% | 3,65% | 19,91% | -3,17% 17,89% -2,97% 14,19%
2001.04.01 -7,73% 6,38% | -3,89% | -10,71% | 10,06% | -2,57% | -12,32% -11,97% 7,61% -77,61%
2001.07.01 16,57% 560% | 8,76% -2,81% | 23,54% 4,92% 2,59% 12,96% 5,72% 71,17%
2001.10.01 -2,32% | -23,27% | 10,66% -269% | 1,25% 4,03% | -8,30% -12,53% -33,29% -82,69%
2002.01.01 2,03% 0,33% | 9,41% 6,00% | -6,63% | 21,60% | -3,79% 27,86% 3,26% 37,16%
2002.04.01 2,83% -6,32% | 11,04% 29,57% | 18,07% 2,17% 8,83% 4,58% 21,35% -24,36%
2002.07.01 -23,09% -1,67% | 32,32% | -42,63% | -1,88% | -12,29% 2,37% -9,99% -6,71% -41,33%
2002.10.01 -11,22% | -35,49% | -3,04% 4136% | -6,54% | -4,36% | -16,89% -0,75% 7,79% -1,86%
2003.01.01 -6,71% 2,99% | -4,64% -4,84% | 13,95% | -3,46% 3,48% -41,26% -11,77% 15,30%
2003.04.01 -4,39% -0,52% | 11,31% -3,93% | -9,04% | -3,49% 5,83% 23,29% 7,62% -114,53%
2003.07.01 23,34% 11,03% | 3,28% | -42,03% | 12,38% 0,28% 1,37% 24,68% -5,34% 85,17%
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2003.10.01 -18,58% 18,02% | 4,55% 4721% | 6,51% | -3,15% 1,80% 25,60% 10,75% -19,03%
2004.01.01 -4,95% 9,80% | 18,42% 16,36% | 59,84% 3,99% | 1,03% 11,91% 14,55% 1,07%
2004.04.01 9,23% -7,94% | 0,65% 0,01% | 8,03% 7.45% | -4,64% 22,73% 1,46% -23,10%
2004.07.01 2,41% 0,69% | -3,94% 456% | 3,53% 8,25% 8,77% -51,99% 1,90% -23,43%
2004.10.01 -27,25% 0,89% | 10,83% | -10,38% | 14,79% 0,84% | 11,10% -5,46% 3,75% 36,23%
2005.01.01 23,78% | 15,32% | 12,81% 14,53% | 6,67% 3,34% | -11,35% 33,37% 5,26% -6,04%
2005.04.01 5,06% 0,00% | -1,34% 331% | 297% | -1121% | 2,72% -5,50% 11,23% -112,00%
2005.07.01 17,14% 21,09% | 3,99% 1,00% | 13,36% | -1,94% 6,26% 10,63% 6,69% 34,92%
2005.10.01 -0,55% | 11,47% | 14,67% 14,91% | -1,61% | 19,05% | 5,20% 6,36% -11,89% 33,91%
2006.01.01 13,45% 540% | 4,65% 3,48% | 16,42% 4,70% 7,35% 9,27% -0,92% 13,63%
2006.04.01 -10,65% 20,71% | 1,12% | -23,95% | -6,54% 7,07% 6,64% 1,26% 8,68% -10,82%
2006.07.01 -470% | -17,02% | -9,65% 5,61% | -4,42% | -3,26% | -0,37% -13,86% -2,67% -18,50%
2006.10.01 3,81% -5,29% | 12,05% | -15,49% | -4,80% | -4,34% | 15,01% 9,81% 11,93% 16,43%
2007.01.01 8,74% | 2535% | 0,61% -1,78% | 10,67% 544% | 5,28% -3,33% -1,48% 15,41%
2007.04.01 3,41% 21,60% | 2,55% 17,81% | -1,06% 517% | -14,04% -1,44% 4,02% 25,26%
2007.07.01 -0,60% 8,76% | 4,70% -5,45% | 11,40% | 10,85% | -12,95% -2,80% -0,82% -47,77%
2007.10.01 8,32% | -24,30% | -3,42% 2,20% | 23,68% | -4,46% 3,26% 17,60% -15,54% 14,47%
2008.01.01 -7,02% -6,58% | -4,30% | -22,13% | -8,90% | -13,50% | -20,20% -21,35% -5,77% -14,18%
2008.04.01 -20,67% | -13,74% | 3,14% | 29,61% | 34,12% 7,80% | 11,16% -3,39% 2,78% -9,35%
2008.07.01 5,05% -7,22% | -9,34% 28,01% | 2,75% | -6,86% | -13,79% -0,09% -9,46% -36,70%
2008.10.01 4382% | -20.66% | 3.72% | -105,85% | 52.78% | -5.06% | -11,73% 513% |  -54,18% 22.97%
2009.01.01 16,38% |  002% | 27.61% | -66.67% | -9,73% | -8.46% | -4143% | -2031% |  -19.21% -15,95%
2009.04.01 -19,75% 2,49% | 5,60% 719% | -3,30% | 12,93% | -6,65% -2,81% 7,87% -33,67%
2009.07.01 15,36% -8,10% | -4,93% 43.42% | -1,39% | -3,45% | -4,70% 4,99% 4,98% 24,07%
2009.10.01 26,91% 3,70% | 14,63% | 4532% | 26,17% | 12,48% | 16,21% 5,51% 19,71% -19,27%
2010.01.01 -1,81% -6,87% | -4,47% 431% | 4,41% 4,72% 3,13% 10,49% 1,70% 46,91%
2010.04.01 7,73% 17,36% | 7,34% 35,28% | 2,57% 9,71% | 25,67% 2,91% 9,25% -10,37%
2010.07.01 1,60% | -14.05% | -358% | -10,01% | 19.36% | -11.61% | -10.84% |  -1,44% |  -12,36% -19,48%
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2010.10.01 -3,74% -7,02% | 14,03% 13,61% | 17,82% | 21,05% | 11,98% 12,44% 6,44% -38,65%
2011.01.01 11,07% 1,91% | 3,27% 28,56% | 16,27% 4,79% | -0,04% 1,43% 2,60% 67,70%
2011.04.01 7,95% 7,03% | 8,48% 4,73% | 10,69% | 13,21% | 12,83% 16,17% 8,81% 35,53%
2011.07.01 -1,20% | -14,91% | -2,47% | -15,66% | -8,19% 0,31% | -2,83% -3,15% -9,80% 4,49%
2011.10.01 -451% | -12,04% | 8,87% -8,98% | 21,80% 9,85% 2,68% -22,75% -14,27% -8,56%
2012.01.01 -1,76% 11,61% | -3,91% 14,42% | -1,16% 9,71% | -1,83% 14,13% 9,59% 43,61%
2012.04.01 9,24% -1,33% | 8,44% 12,95% | -3,43% 7,54% 6,57% 6,49% 14,93% 33,74%
2012.07.01 0,56% -6,80% | -2,77% | -29,67% | -9,17% | -9,35% | -5,29% 8,86% 5,64% -22,95%
2012.10.01 -2,44% 2,56% | 5,60% 15,60% | -6,47% 415% | -5,27% 12,14% 13,54% 15,94%
2013.01.01 10,06% 16,41% | 7,84% 8,23% | 0,84% 6,80% | -0,20% 1,08% 9,85% 14,03%
2013.04.01 141% | 049% | 405% |  148% | 12.96% | 11.320% | -0.59% 1,31% 12.01% 15,21%
2013.07.01 5,92% -4,35% | 0,06% 14,47% | 12,23% 1,26% | -1,51% 0,34% -1,85% -1,62%
2013.10.01 29,18% 211% |  6,13% 32,26% | 5,35% 541% | -1,39% -77,96% 10,26% 18,56%
2014.01.01 897% |  878% | -2.04% | -21.45% | 10520 | -14,76% | -434% |  12.96% -3,08% -5.70%
2014.04.01 -5,00% 11,37% | 8,37% 10,79% | 7,42% 7,12% 6,29% 5,05% 11,14% -3,21%
2014.07.01 7,62% 425% |  1,02% 14,88% | 14,37% | -1,08% 3,81% 2,81% 3,55% -11,02%
2014.10.01 6.87% | -13.95% | 4.94% | -21.96% | 26.90% | -4.02% | 6,03% 6,19% 10,42% 27.16%
2015.01.01 248% | -9.95% | -155% | -2523% | 2142% | -558% | 867% |  -539% 7.83% -0,38%
2015.04.01 2,97% 26,29% | -1,22% 11,35% | 8,50% 417% | -4,52% 6,28% 0,31% 3,30%
2015.07.01 -1,34% -2,58% | -541% | -2441% | 17,54% | -5,89% | -7,04% -3,49% -6,63% 4,85%
2015.10.01 -24,86% 7,43% | 10,72% -3,56% | 20,52% | -12,98% 0,98% -3,96% -4,23% 2,82%
2016.01.01 784% | -1453% | 256% | -11,40% | -6,22% | -4,63% 5,56% -12,07% 0,83% -8,68%
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11 PORTFELIO VARIACIJOS IR KOVARIACIJOS MATRICA

Martin Pioneer Essex DaVita oo
McKesson . Chubb | Natural Apache | W.W. Property | HealthCare Regeneron
Date . Marietta L - Allstate .
Corporation . Limited | Resources | Corp Grainger | Trust Partners . Pharmaceuticals
Materials Corporation
Co Inc Inc
McKesson Corporation 0,0428 0,0072 | -0,0022 0,0121 | 0,0005 0,0027 | -0,0009 0,0054 0,0045 0,0171
Martin Marietta Materials 0,0072 0,0199 | 0,0019 0,0087 | 0,0043 0,0065 | 0,0022 -0,0036 0,0056 0,0086
Chubb Limited -0,0022 0,0019 | 0,0247 0,0113 | 0,0012 0,0023 | 0,0067 0,0067 0,0089 0,0037
Pioneer Natural Resources Co 0,0121 0,0087 | 0,0113 0,0692 | 0,0169 0,0084 0,0081 0,0054 0,0242 0,0042
Apache Corp 0,0005 0,0043 | 0,0012 0,0169 | 0,0309 0,0054 | 0,0057 -0,0017 0,0057 0,0014
W.W. Grainger 0,0027 0,0065 | 0,0023 0,0084 | 0,0054 0,0197 | 0,0038 -0,0029 0,0050 0,0031
Essex Property Trust Inc -0,0009 0,0022 | 0,0067 0,0081 | 0,0057 0,0038 | 0,0102 0,0033 0,0066 0,0051
DaVita HealthCare Partners Inc 0,0054 | -0,0036 | 0,0067 0,0054 | 0,0017 | -0,0029 | 0,0033 0,0813 0,0187 -0,0040
The Allstate Corporation 0,0045 0,0056 | 0,0089 0,0242 | 0,0057 0,0050 | 0,0066 0,0187 0,0274 -0,0001
Regeneron Pharmaceuticals 0,0171 0,0086 | 0,0037 0,0042 | 0,0014 0,0031 | 0,0051 -0,0040 -0,0001 0,1420
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