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SANTRAUKA

Nekilnojamasis turtas (NT) yra pripazZinta turto klasé, tokia pat kaip akcijos ar obligacijos,
ir jprastai investuotojy vertinama kaip stabili investicijy portfelio dalis, generuojanti pastovig
grazq. Sio magistro baigiamojo projekto tikslas — pasiilyti ir tyrimais patvirtinti Sivolaikiniy rinky
tendencijas atitinkancius netiesioginiy investicijy j NT portfelio sudarymo strategijas ir valdymo
scenarijus. Siame projekte pateikiama finansy inZinerijos sukurty netiesioginio investavimo j NT
instrumenty apzvalga, jy naudojimas formuojant ir diversifikuojant investicijy j NT portfelius.
Projekte analizuojami suformuoto NT investicijy portfelio valdyto aktyvia bei pasyvia investavimo
strategijomis tyrimo rezultatai. Atlikto tyrimo metu nustatyta, kad is pasirinkty finansiniy
instrumenty sudaryto ir tarp NT sektoriy diversifikuoto NT investicijy portfelio rezultatai
neaplenkia analizuojamos NT rinkos lyginamyjy indeksy. [terpus j analizuojamg netiesioginiy
investicijy j NT portfelj papildomq turto klase (obligacijos, auksas) rezultatai reikSmingai
aplenkia analizuojamos NT rinkos lyginamuosius indeksus.

Gudelis, Darius. Indirect Real Estate Investments Portfolio Formation / Master ‘s thesis in
Real Estate management / supervisor assoc. prof. Rasa Apanaviciene. The Faculty of Civil
Engineering and Architecture, Kaunas University of Technology.

Research area and field: Construction technologies, Real Estate management.
Key words: real estate, investment portfolio, funds, REIT
Kaunas, 2016. 05 p.

SUMMARY

Real Estate (RE) is recognized as an asset class such as shares or bonds. And investors
generally consider it to be a stable investment that generates consistent returns. The goal of the
master's project - to propose and verify formation strategies and management scenarios of indirect
investment in RE portfolio that are consistent with modern market trends. This project provides
an overview of indirect investments in RE instruments created by financial engineering, also their
use in the formation and diversification of investments in RE portfolios. The project analyzes
results of formed RE investment portfolio managed by active and passive investment strategies.
The survey showed that portfolio which was formed from selected financial instruments and
diversified between RE sectors did not exceeded analyzed RE market benchmarks. However, after
the addition of a supplementary asset class (bonds, gold) to the analyzed RE portfolio, results
significantly surpassed the criterions.



TURINYS

TV AD AS ettt E et bttt R e Rt bRt e b e et e Rt beebeene e re e 8
1. NETIESIOGINES INVESTICIJOS ] NEKILNOJAMAIJ] TURTA .....coocivviircieeians 9
1.1 InVeStiCijy SAMPTALA IT THSYS +evevvvrrerrrreeririessireessireesineesnteeesseessseesssseessseessseesssseesssnes 9

1.2 Nekilnojamojo turto fONAAI.........cceiviiiiiiiiiiieee e 10

1.3 Nekilnojamojo turto inVestiCijy treStal ......ooververriiiiiieiiiie e 14
1.3.1 REIT SEKEOM@I.....cviviiiiiiiiciiiisiese e 15

1.3.2. REIT SANCAITAS ......oveiiieiieiiiiieecse e 17

1.3.3 Globali REIT rinka: vystymasis it pletra.........cccoceiiviiriieniiniiiieiecc e 18

1.4 Investiciniy fondy valdymo Strategijos.......ccceurvieiiiiiiiiieiiiee e 23

1.5 Moksliniy tyrimy netiesioginiy investicijy j nekilnojamajj turtg srityje tendencijos24
2. NETIESIOGINIY INVESTICIUU ] NEKILNOJAMOJI TURTA PORTFELIO

FORMAVIMO METODOLOGIJA ..ottt 28
2.1 Efektyvios rinkos teorijos problemos ir iracionali investuotojy elgsena.................. 28

2.2 Modernaus ir postmodernaus nekilnojamojo turto portfelio formavimas ir
AIVEISITIKAVIMAS ..o 30
2.2.1 Modernaus nekilnojamojo turto portfelio diversifikavimas pagal tikio sektorius
........................................................................................................................................... 31
2.2.2 Postmodernistinis portfelio diversifikavimas pagal turto klases ....................... 33

2.3 Pasyvia strategija valdomo nekilnojamojo turto portfelio formavimas.................... 37

2.4 Aktyvia strategija valdomo nekilnojamojo turto portfelio formavimas.................... 39

2.5 Nekilnojamojo turto portfeliy formavimo ir valdymo sprendimy priémimo algoritmo
SUKTITTINIAS ...ttt ettt et ek e et e e s b e e s bt e b e e e b e e nbe e e nb e e abe e e nneennee e 44
3. NETIESIOGINIYU INVESTICIUU [ NEKILNOJAMAJI TURTA PORTFELIU
VEIKLOS RODIKLIT STUDITA ..ottt 46
3.1 Investiciniy priemoniy pasirinkimas ir jy charakteristiky jvertinimas ..................... 46

3.2 Pasyvia strategija valdomy nekilnojamojo turto portfeliy veiklos rodikliy jvertinimas
............................................................................................................................................... 48
3.3 Aktyviai valdomo Momentum nekilnojamojo turto portfelio veiklos rodikliy

RS 191 01100 PP ORI 55
3.4 Tolimesnés tyrimy perspektyvos ir diSKUSIJOS.......oceviiiiiiiiiiiiiiiie 57
ISVADOS ..ot 62
LITERATURA ...ooooiiieteteeeee ettt ettt ettt s et sttt ees s st et ese s st teseseaneas 63
Autoriaus moksliniy publikacijy baigiamojo magistro projekto tema sarasas ..............c........ 67
PRIEDAL ...ttt ettt et s et e te e s e s beeteeneesseenteaneesteeneenneenreaneean 68
1 priedas. REIT IMES TYTIMUI ....ooviiiiiieiiieeiceeee e 68

2 priedas. REIT pelno ir rizikos rodikliy skaiciavimai.........ccccvveriiiiiiiciiiiciciccn 73

3 priedas. Analizuojamy REIT istoriniai kainy kitimo duomenys ............ccceevverriivernne 74



1.1 lentelé
1.2 lentelé

1.3 lentelé

1.4 lentele.
1.5 lentelé.
1.6 lentelé.
2.1 lentele.
2.2 lentele.
2.3 lentelé.
2.4 lentelé.
3.1 lentelé.
3.2 lentelé.
3.3 lentele.
3.4 lentele.
3.5 lentelé.
3.6 lentelé.
3.7 lentele.

3.8 lentelé

LENTELIU SARASAS

. Ivairiy nekilnojamojo turto fondy riisiy palyginimas ..........cccocevveiiniecieniennenn 12
Lietuvos banko priezitiroje esantys NT investiciniai fondai............cc.cceevvivirnenne. 13
. Lietuvoje veikianc¢iy NTF finansiniy rodikliy duomenys 2013 ...........cccevviveennne 14
REIT pasiskirstymas pagal tipus ir SEKLOTTUS .......eevvvvieriiiiiiiiieeriiee e 16
Aktyviausios Salys pagal REIT IPO........cccccoiiiiiiiiiiiiiec e 20
Globaliy REIT kiekybinis pasiskirstymas pagal $alis ir kapitalizacijg 2015 m...21
REIT pelningumas pagal sektorius 1994 — 2015 m. laikotarpiu.............c.ceve.... 33
Pavyzdiné strateginés ir taktinés turto alokacijy valdomy portfeliy sudétis........ 35
InertiSky portfelig aibe ..o 43
REIT inertiSky portfeliyg aibe ...........ccociiviiiiiiiieiiciee e 43
Tyrimui atrinkti REIT ..o 49
Tyrimui suformuota portfeliy aibe...........ccoiiiiiiiii e 50
REIT proporcinis paskirstymas portfeliams ...........ccccvverieniniineeniiicnecneen 50
Pasyviai valdomy portfeliy pirminis balansavimas ............cccueveeveriiniiennineniiens 51
Pasyviai valdomy portfeliy ir lyginamyjy indeksy rezultatai 1996 — 2015 m. ....52
Momentum portfelio ir lyginamyjy indeksy rezultatai 1996 — 2015 m. .............. 55
Istorines pagrindiniy turto klasiy koreliacijos........ccccovvveriiiiniciieiiiic e 58

. Momentum AGG ir GLD portfeliy ir lyginamyjy indeksy rezultatai 2006 — 2015m.



PAVEIKSLU TURINYS

1.1 pav. Nekilnojamojo turto fondy klasifikacija .........cccoveiiiiiiiiiiicice 11
1.2 pav. Pasaulinio NT rinkos kapitalizacija mIn. USD ...........ccccociiiiniiiiiiinc e 19
1.3 pav. Pasaulinio NT rinkos REIT IPO regioniniai poKyCiai .......cccvevvrrriuersrieenineesineesninens 20
1.4 pav. REIT rinky kapitalizacija pasaulyje........cccceriiiiiiiiiiiiiiiiiiic e 22
2.1 pav. Placiai diversifikuotg portfelj galintys sudaryti finansiniai instrumentai ................. 34
2.2 pav. Pagrindiniy turto klasiy vidutiné metiné graza 1980 — 2014M. .......cccvvveiiiicrnenn. 36
2.3 pav. Konservatyvaus portfelio formavimo strategija...........ccccvverveveiiienieesesiese e 38
2.4 pav. Subalansuoto portfelio formavimo Strategija...........cccveveieerieeiesiieseeie e 38
2.5 pav. Agresyvaus portfelio formavimo Strategija ........cccevvevvereririnieniieeeeese e 39
2.6 pav. Portfelio fomavimo algoritmas paremtas inertiSkumu............ccccceovvereninencnnnnnn. 42
2.7 pav. Investicijy | NT portfeliy formavimo ir valdymo algoritmas .........c.ccceevriveiinnninnnne 44
3.1 pav. Rusijos birzoje prekiaujamo fondo RSX kainy pokycio grafikas...........ccccevveirnnnnn. 47
3.2 pav. Pasyviy portfeliy verciy kitimas 1996 — 2015 M. .....ccccooiiiiiiiiniiie e 52
3.2.1 pav. Pasyviy portfeliy verciy kitimas krizés 2007 — 2008 m. MetU.........ccccveerverirreennn. 53
3.3 pav. Pasyviy portfeliy rizikos MDD rodiklio kitimas 1996 — 2015 M. .......cccccoveriverinnne 53
3.3.1 pav. Pasyviy portfeliy rizikos MDD rodiklio kitimas krizés 2007 — 2008 m. metu......54
3.4 pav. Momentum portfelio verciy kitimas 1996 — 2015 M. ........cceviiiiiiiniieneeee 55
3.4.1 pav. Momentum portfelio ver¢iy kitimas krizés 2007 — 2008 m. Metu.........c.ccceeveeenne. 56
3.5 pav. Momentum portfelio rizikos MDD rodiklio kitimas 1996 — 2015 m. ...........c.......... 56
3.5.1 pav. Momentum portfelio rizikos MDD rodiklio kitimas krizés 2007 — 2008 m. metu 57
3.6 pav. Momentum AGG ir GLD portfeliy verciy kitimas 2006 — 2015 M........ccccceeevrenee. 59

3.6.1 pav. Momentum AGG ir GLD portfeliy verciy kitimas krizés 2007 — 2008 m. metu ..60
3.7 pav. Momentum AGG ir GLD portfeliy rizikos MDD rodiklio kitimas 2006 — 2015 m. 60
3.7.1 pav. Momentum AGG ir GLD portfeliy rizikos MDD rodiklio kitimas krizés 2007 —
2008 M MBIU ...ttt b et 61



IVADAS

Nekilnojamasis turtas (NT) yra pripazinta turto klasé, tokia pat kaip akcijos ar obligacijos,
investuotojy vertinama kaip stabili netiesioginiy investicijy portfelio dalis, generuojanti pastovig
graza. Tiesioginés investicijos | NT apima investavimg ir materialaus turto valdyma, taciau kyla
problemy dél auksty kainy, likvidumo ir gebéjimo valdyti NT. Netiesioginés investicijos i NT
suprantamos kaip saugus investavimo instrumentas ir yra vertinamos tarp investuotojy dél
skaidrumo, auksto likvidumo lygio ir placiy diversifikavimo galimybiy.

Kiekvienas investuotojas, norédamas pradéti eiti teisinga kryptimi, pirmiausia turéty
pasirinkti, kuri ilgalaikio investavimo strategija jam tinkamiausia. Pasitelkus tinkamus finansinius
instrumentus, investuotojams nekilnojamojo turto rinka yra lengvai pasickiama. Investicijos j NT
valdymo jmones leidzia gauti reguliariy pajamy, tikintis, jog NT turto verté ir investicijy graza
iSaugs ateityje.

Investicijy portfelio sudarymo ir valdymo proceso analizé bei jo tobulinimo galimybiy paieska
yra svarbi Siuolaikinio investuotojo tobul¢jimo kryptis. Efektyvus investicijy portfelio
diversifikavimas yra vienas svarbiausiy veiksniy, kuris dazniausiai ir nulemia gerus investavimo

rezultatus.

Tyrimy objektas — netiesioginiy investicijy j nekilnojamajj turta (NT) portfelio formavimo ir
valdymo strategijos.

Darbo tikslas — pasitlyti ir tyrimais patvirtinti $iuolaikiniy rinky tendencijas atitinkanc¢ius
netiesioginiy investicijy } NT portfelio sudarymo ir valdymo strategijas.

Darbo uZdaviniai:

1. Apzvelgti finansy rinkose esancius netiesioginiy investicijy j NT finansinius instrumentus

ir pagal apibréZtus kriterijus parinkti tinkamiausius tyrimui.

2. Sukurti investicijy ] NT portfeliy formavimo ir valdymo sprendimy priémimo priemong.

3. Atlikti investicijy portfeliy veiklos rodikliy kitimo laike imitacinj modeliavimg remiantis
finansiniy instrumenty istoriniais kainy kitimo duomenimis.

4. Atlikti gauty investicijy portfeliy rezultaty lyginamaja analizg.

Tyrimy metodika: moksliniy Saltiniy analizé, matematiné — statistin¢ analizeé, imitacinis

modeliavimas.



1. NETIESIOGINES INVESTICIJOS ] NEKILNOJAMAJ] TURTA

1.1 Investicijy samprata ir rasys

Investicijos — tai jvairiy rasiy turtinés ir intelektualinés vertybés, jdedamos j verslg ar Kitus
objektus, ir kaip rezultatas sukuriamas pelnas arba pasiekiamas tam tikro lygio socialinis
efektyvumas. Investicija reiskia bet kurios rtiSies turtg, investuotg vieno i$ investuotojo tam tikroje
teritorijoje su salyga, kad investuojama atsizvelgus ] tos teritorijos jstatymus. Investicijomis
galime vadinti:

» kilnojamajj ir nekilnojamajj turta, kitas turtines teises, tokias kaip hipoteka, uzstatas ar turto
arestas, ir kitas panaSaus pobudzio teises;

» akcijas, dalis bendrovése (pajus), obligacijas bei bet kurias kitas dalyvavimo bendrovése

formas;

* pretenzijas | pinigus, kuriuos naudojant buvo sukurta ekonominé verté ar j bet kurig veikla
pagal kontrakta, turintj ekonoming vertg, taip pat su investicija susijusias paskolas;

« intelektinés ir pramoninés nuosavybés teises, patentus, prekiy zenklus, techninius procesus,
know — how ir bet kurias panaSias teises;

* koncesijas pagal vieSaja teis¢, iskaitant koncesijas gamtiniy iStekliy Zvalgybai, gavybai,
apdirbimui ar eksplotavimui, taip pat visas Kitas teises, suteiktas jstatymu, kontraktu ar valdzios
atstovy sprendimu (Kancerevycius, 2004).

Terminas “investicijos” kiles i§ lotynisko Zodzio ,,invest”, reiskiancio ,,jdéti”. Platesniu
pozitiriu investicija reiskia kapitalo jdéjimg tikslu siekiant jo padidéjimo ateityje. Tuo paciu
kapitalo prieaugio turi pakakti tam, kad investuotojui biity kompensuota tai, kad jis §iuo periodu
atsisako naudoti turimas 1ésas, jis turi biiti apdovanotas uz rizika, ir jam turi buti atlyginti biisimi
infliacijos nuostoliai.

Investavimas — tai mechanizmas, kuriuo asmenys, turintys tuo laikotarpiu laisvy 1ésy, gali
suteikti galimybe jas naudoti tiems, kuriems tuo metu 18y truksta.

Tiesioginé investicija— tai investavimo forma, kuria investuotojas jgyja tiesioging savininko
teisg ] vertybinius popierius arba turtg. Netiesiogin¢ investicija — tai investavimas ] vertybiniy
popieriy arba turtiniy vertybiy rinkinj. Galimas ir toks investavimo biidas, kai investuojama per
jgaliotus asmenis arba tam tikslui skirtas finansines institucijas. Ne visi investuotojai turi
pakankamg kvalifikacijg, kad galéty s€ékmingai pasirinkti investavimo objektus ir véliau tinkamai
valdyti investicinj portfelj. Tokiais atvejais jie jgyja vertybinius popierius, kuriuos iSleidzia
investiciniai bei kiti finansiniai tarpininkai, o $ie, surinke tokiu btidu investicines 1éSas, paskirsto

juos j investicinius objektus savo nuozitra (Lietuvos bankas, 2015).



Mazos rizikos investicijos — tai tos investicijos, kurios pagal nustatyto pelno gavimg atrodo
saugios. Didelés rizikos investicijos — tai tokios investicijos, kurios paprastai laikomos
spekuliacinémis ir kuriy pelno galimybés yra labai nepastovios. Trumpalaikiy investicijy trukmé
— iki vieneriy mety. Ilgalaikiy investicijy — daugiau nei vieneri metai arba turi neribotg terming.

Daznas investuotojas noréty skirti bent dalj investicinio portfelio nekilnojamajam turtui (NT),
kuris jprastai yra vertinamas kaip stabili investicija generuojanti pastovig graza ir zZadanti gera
diversifikacija bei zema koreliacija su kitomis turto klasémis. Taciau tik retas ryztasi pats
investiciniais tikslais jsigyti NT objekty. (LHV bankas, 2015). Tiesioginis nekilnojamasis turtas
apima investavima ir materialaus turto valdyma. Tai vertinama kaip gera alternatyva investavimui
dél didelés grazos ir mazos rizikos, taciau kyla problemy dél auksty kainy ir nelikvidumo. Kita
vertus, netiesioginis investavimas daznai suprantamas kaip apsaugotas investavimo jrankis, yra
ypatingai populiarus tarp investuotojy dél auksto likvidumo lygio, skaidrumo ir diversifikavimo
galimybiy (Joneikyté ir Drejeris, 2012).

Tiesioginis investavimas j NT turi trikumy, tokiy kaip turto netolygumas, informacijos
nesuderinamumas ir jos gavimo barjerai. Statyboms reikalingas didelis pradinis kapitalas, o NT
pagal savo prigimt] yra nedalomas. NT pardavéjas turi informacijos pranaSuma prie§ pirkéjg ir
didelis kapitalas reikalingas norint investuoti i§vengiant pernelyg didelés specifinés rizikos. Kitas
trikumas yra NT valdymas, kuris reikalauja organizacijos ir personalo. Investuotojas patenka j
rizikingg situacija, kai turi tapti eksploatavimo jstaigos vadybininku, uzuot biity atsakingas tik uz
investavima (Joneikyté ir Drejeris, 2012).

Netiesioginis investavimas j NT galimas per nekilnojamojo turto fondus (NTF). Pagrindiné
NTF teigiama ypatybé yra teikiama galimybé netiesiogiai investuoti j labai nelikvidy turtg. NTF
egzistavimas padidina ir diversifikacijos galimybes (Galiniené ir Burnelyté, 2008).

Diversifikacija — skirtingy finansiniy instrumenty jtraukimas j investicijy portfelj, siekiant
iSskaidyti atskiry investicijy rizikg ir padidinti pelno apimtis.

Likvidumas — galimybé finansinius instrumentus bet kada parduoti birZoje ar valdymo jmonei

tos dienos verte.

1.2 Nekilnojamojo turto fondai

Bendrgja prasme kalbant apie NTF galima pastebéti, kad Siems fondams priskiriami itin
plataus spektro investiciniai produktai, kurie turi sgsajy su nekilnojamuoju turtu. Vis délto su NT
susijusius investicinius fondus galima skirti j keleta pagrindiniy grupiy — tai atvirojo tipo NTF,
uzdarojo tipo NTF, nekilnojamojo turto investicijy trestai (angl. Real Estate Investment Trusts)

(toliau — REIT) ir kitos nekilnojamojo turto jmonés (1.1 pav.) (Jarasius, 2013).
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Nekilnojamojo turto fondai

Nekilnojamojo turto Kitos nekilnojamojo turto
investicijy trestai imonés

. Uidarpjo tipo . Atvirojo tipo
nekilnojamojo turto fondai nekilnojamojo turto fondai

1.1 pav. Nekilnojamojo turto fondy Kklasifikacija (Jarasius 2013)

Atskirai NTF grupei priskiriami REIT — tai nekilnojamo turto bendrovés, kuriy viena i$
pagrindiniy veiklos paskaty yra mokestinés lengvatos. Tacdiau lengvatos pasiekiamos tik tuo
atveju, jei vykdomos salygos — t. y. didzioji pajamy dalis gaunama i§ NT, ir atitinkamai didzioji
pelno dalis (nuo 85 % iki 95 %.) yra iSmokama akcininkams dividendy pavidalu (Jarasius, 2013).
REIT vienetais yra laisvai prekiaujama vertybiniy popieriy (VP) birzose.

Uzdarojo ir atvirojo tipo fondai turi vieng bendra savybe — jy vienetais neprekiaujama VP
birzose. Pagrindinis skirtumas tarp $iy dviejy NTF grupiy yra investicijy likvidumas. Jprastai
uzdarojo NTF klientai negali atsiimti investicijy anksCiau nei baigsis sutartyje numatytas
investavmo periodas. Atvirasis NTF privalo i$pirkti investuotojo turimus fondo vienetus Siam
pareikalavus, ir tai sukelia papildomos rizikos valdant tokio tipo NTF. Nors atvirojo ir uzdarojo
tipo NTF turi tikslg investuoti | analogiskus produktus (NT), ta¢iau nagrinéjant jy charakteristikas,
matomas zenklus skirtumas tarp Siy dviejy NTF riisiy. Atvirojo tipo NTF taikomas grieztesnis
reguliavimas nei uzdarojo tipo NTF, taip pat investuotojams, dalyvaujantiems atvirojo tipo NTF
veikloje, suteikiamos didesnés garantijos, ir taikomi didesni investuotojy apsaugos reikalavimai.
Uzdarojo tipo NTF yra taikomi mazesni reguliavimo apribojimai, kadangi jie néra platinami viesai,
ir yra skirti profesionaliesiems investuotojams. (Galiniené ir Burnelyté, 2011).

I sagvoka ,kitos NT jmonés“ patenka kiti investiciniai produktai, nepriskirti prie pirmiau
minéty trijy NTF grupiy. Tai jmonés, kuriy veikla susijusi su NT, ir kuriy akcijomis yra vieSai
prekiaujama. IS esmés $i NTF rasis yra artimesné jprastoms akcinéms bendrovéms, kuriy
akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje (Jarasius, 2013).

1 lentel¢je pateiktos pagrindinés charakteristikos, apibtidinanc¢ios NTF. IS NTF koreliacijos su
vietine NT rinka galima spresti, jog NTF vis dar dazniausiai investuoja j savo Salies nekilnojamajj
turtg. Kadangi egzistuoja nemenka NTF rasiy jvairové, Saliy mastu skiriasi ir jiems taikomas
reguliavimas. D¢l itin jautraus ir specifinio pagrindinio NTF investavimo objekto kyla problemy

dél NTF veiklos platesniu mastu — sudétinga gauti leidimg tam paciam fondui veikti ir kitose
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Salyse. D¢l Siy priezasCiy ir yra stebima didelé koreliacija su vietinémis NT rinkomis (Jarasius,

2013).
1.1 lentelé. Ivairiy nekilnojamojo turto fondy risiy palyginimas (Jarasius, 2013)
. L Uzdarojo tipo | Atvirojo tipo Kitos NT
Charakteristikos 10 Lp 10 Up REIT . .
NTF NTF imoneés
Munu_la_l_l Auksta Zema Zema Zema
mvesticijy suma
Likvidumas Labai zemas Vidutinis/Aukstas | Aukstas/Vidutinis | Aukstas/Vidutinis
ha 'f. : ' . . . v w
S'f’-‘.‘a.‘ tmal Zemas Vidutinis Aukstas Aukstas
(rizikingumas)
Koreliacija su Dazniausiai Dazniausiai Aukita Dazniausiai
vietine NT rinka didelé didele : ‘ didelé
. Vo .. Sudétingas Likvidumo Akciju rinkos Akeiju rinkos
Rizikos saltiniai Sase S . ot B L
1S&jimas neatitikimai rizika rizika

2008 m. kovo mén. jsigaliojus naujajai Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo (KIS])
redakcijai, Lietuvoje buvo atvertos galimybés steigti tokius specializuotus kolektyvinio
investavimo subjektus (KIS): privataus kapitalo fondus (PKF), nekilnojamojo turto fondus (NTF)
ir rizikos draudimo fondus (RDF). Vis délto Zvelgiant | NTF reguliavimg Lietuvoje, galima
pastebéti, jog Lietuvoje i§ esmés jteisintos tik dvi NTF rasys — atvirojo ir uzdarojo tipo NTF
(JaraSius, 2013). Remiantis Lietuvos banko tinklalapyje (www.lIb.It) pateiktos informacijos atlikta
analize, iki 2015.09.24 dienos, Lietuvoje buvo licencijuoti Sesiolika NTF ir dvi NT investicinés
bendrovés. Visi NTF buvo uzdarojo tipo. UZdarojo tipo investicinio fondo investiciniai vienetai
(investicinés bendrovés akcijos) yra iSperkami tik pasibaigus fondo taisyklése (investicinés
bendrovés jstatuose) nurodytam veiklos laikotarpiui arba kitu taisyklése (investicinés bendrovés
jstatuose) 1§ anksto nustatytu laiku. Visi NTF yra skirti Informuotiesiems investuotojams.
Informuotieji investuotojai yra tie, kurie valdymo jmonei ar investicinei bendrovei yra raStu
patvirting savo kaip informuotyjy investuotojy statusg ir kurie atitinka bent vieng 1§ Siy
reikalavimy: 1) | Informuotiesiems investuotojams skirta kolektyvinio investavimo subjekta
investuoja arba jsipareigoja investuoti ne maziau kaip 125 000 EUR ar ekvivalentiS$ka suma kita
valiuta; arba 2) finansy maklerio jmone, kredito jstaiga, turinti teis¢ teikti investicines paslaugas,
finansy pataré¢jo jmoné arba pagal KIS] veikianti valdymo jmoné¢ (arba analogiSkas kitos valstybés
narés subjektas) yra jvertinusi to asmens Zinias ir patirt] investavimo srityje ir rastu patvirtina, kad
toks asmuo gali tinkamai suvokti rizika, susijusig su investicijomis i pagal §j jstatyma veikiant]
kolektyvinio investavimo subjekta. Pagal atlikta NTF wvieSai prieinamy dokumenty analize,
dauguma fondy antrajj punktg atitinkantiems subjektams taiko ne mazesnes kaip 30 000 — 50 000
EUR investicijy | NTF sumas.

1.2 lenteléje parodyti Siuo metu veikiantys Lietuvoje NTF, kurie analizuojamu laikotarpiu tur¢jo
vieSai prieinamg finansing istorij3.
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1.2 lentelé Lietuvos banko prieZiiiroje esantys NT investiciniai fondai (sudaryta autoriaus)

5 S 3 3
= BT 32|20 |2
1 niai i1 1 =] & @ (o] =
Fondo pavadinimas Tiksliniai investavimo 2 & § § = |8 5 v g
objektai S & ) = =
= ° 3 2 3 o e @ 3
g o o\o - o\o O\O ©
o
1 Lords LB Baltic Fund | Pajamas generuojantis NT 5 metai (+2) | 18-20 6 35 15
2 Lords LB Baltic Fund Il Biury pastaty vystymas 5 metai (+2) | 20-25 | néra 20 15
3 Lords LB Baltic Fund Ill Komercinés paskirties NT 7 metai (+2) 20 5 20 15
4 | Lords LB Opportunity Fund Il Gyvenamasll\ls_,rkomercmls 5 metai (+2) 30 néra 25 1
5 Prosperus Real Estate Fund | Komercinés paskirties NT 5 metai (+2) | 15-18 6 20 15
6 Orion Agroland Value Fund | Zemés sklypai 10(3;;“1 5-8 néra 20 2,25
7 ot H'ghFIr'ﬁjld R NT investicinis fondas 5 metai (+2) 7 néra 10 1
8 Lords LB Baltic Fund IV Komercinés paskirties NT 7 metai (+2) | 12-15 5 _ _
9 Lords LB Small Cap Fund Komercinés paskirties NT 7 metai (+2) | 12_15 5 _ _
10 Lords LB Special Fund | Biury pastaty vystymas 5 metai (+2) | 20-25 | néra _ _

Kaip matyti i§ 1.2 lentelés, NTF veiklos trukmé svyruoja nuo 5 iki 10 mety su galimybe pridéti
dar 2 metus, jei tam pritarty fondo investuotojai. Taciau néra galimybés 1ésas atsiimti anksciau,
nebent visy fondo investuotojy pritarimu. Investuotojas fonda turéty jvertinti ir pasiruosti
ilgalaikiui finansiniy 1€8y ,,iSaldymui”.

Zvelgiant j 1.2 lenteléje isdéstytus NTF tikslinius investavimo objektus ir planuojamg NTF
investicijy graza, galime daryti prielaidas, kad Lietuvoje daugiausiai pelno gauti tikimasi i$ biury
pastaty. Investavimo objekty kontekste issiskiria NTF ,,Orion Agroland Value Fund I”, kuris
investuoja j zemés tikio veiklai tinkamus zZemés sklypus. Taip pat $is fondas deklaruoja maziausia
planuojama investicijy grazg ir didZiausig valdymo mokest;.

Pusé analizuojamy NTF planuoja mokéti investuotojams mazdaug 5 — 6 % kasmetinius
dividendus. Taciau NTF prospektuose nurodoma, kad dividendai bus mokami tik tuo atveju, jei
fondai uzdirbs pakankamai 1ésy dividendy iSmokéjimui investuotojams.

Valdymo mokestj NTF skai¢iuoja uz fondo valdytojy komandos atliktus darbus
nepriklausomai nuo to, ar fondo veikla buvo pelninga ar nuostolinga. Mokestis yra metinis ir
svyruoja apie 1 — 1,5 %.

Idomiausias i§ mokeséiy yra sékmés mokestis. Iprastai NTF prospekte yra nurodomas

minimalios grazos barjeras, tarkime 7 %. Jei, susumavus NTF rezultatus graza vir§ija minimalios
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grazos barjerg, tada nuo virSpelnio sumos skai¢iuojamas sékmés mokestis, kuris analizuojamuose
NTF svyruoja 10 — 35 % diapazone. Sj mokestj investuotojas gali vertinti dvejopai: i§ vienos pusés
—nemalonus sugeneruotos investicijy grazos apkarpymas, is kitos pusés — savotiskas garantas, kad
NTF valdytojai stengsis siekdami kuo geresniy fondo rezultaty.

1.3 lenteléje pateikti Siuo metu veikiantys Lietuvoje NTF, kurie turéjo vieSai prieinamg fondo
vienety kainy kitimo istorija 2013 — 2014 m. laikotarpiu. NTF pelningumas matuojamas metinio
augimo koeficientu CAGR (angl. Compound Annual Growth Rate), kuris yra procentinis dydis,
parodantis realy vidutinj metinj investicijos vertés prieaugj, atsizvelgiant j sudétines paliikanas.
Rizika matuojama maksimaliu kritimu nuo piko MDD (angl. Maximum Drawdown), kuris parodo
investicinio vieneto vertés sumazéjimg per tam tikrg laikotarpj nuo auksciausio iki Zemiausio
tasko. Pateiktuose skaiCiavimuose geriausig dviejy mety rezultata (pelno ir rizikos santykj)
demonstravo NTF ,,Lords LB Baltic Fund I”. Pras¢iausiai pasirodZiusiu biity galima vertinti NTF
,Lords LB Opportunity Fund II”. Nors fondas ir generavo nebloga pelninguma lyginant su kitais
vertinamais NTF, tac¢iau fondo rizikos vertinimo rodiklis MDD yra didziausias.

1.3 lentelé. Lietuvoje veikian¢iy NTF finansiniy rodikliy duomenys 2013 — 2014 m. laikotarpiu (sudaryta
autoriaus)

Fondo pavadinimas CAGR, % MDD, % CI\'Z‘SSI
1 | Lords LB Baltic Fund I 11,59 -19,89 0,58
2 | Lords LB Baltic Fund 11 6,05 -15,95 0,38
3 | Lords LB Opportunity Fund Il 8,03 -22,35 0,36
4 | Orion Agroland Value Fund | 3,57 -9,54 0,37

Netiesioginiy investicijy j NT Lietuvoje sektoriuje uztikrintai pirmauja uzdarojo tipo NTF.
Daugumai i§ Lietuvoje licencijuoty NTF pavyko jgyti profesionaliy investuotojy palankumag. Tai
rodo auganti NTF valdomo NT apimtis ir vien tik per 2015 m. laikotarpj Lietuvos banko isduotos
4 licencijos naujiems NTF. Kadangi netiesioginiy investicijy i NT sektorius Lietuvoje veikla
skai¢iuojama tik nuo 2008 m. uzdarojo tipo NTF yra orientuoti j stambius Informuotuosius
investuototojus, ir NTF prospekty taisyklése yra grieztai ribojamas investicijy likvidumas fondo
gyvavimo periodu. Tai suteikia NTF stabilumo, kuris yra reikalingas naujai ir sparciai
besiformuojancioje netiesioginiy investicijy § NT rinkai Lietuvoje. Fondy finansiniai rezultatai yra

geri, 1§ analizuoty 4 NTF nei vienas neturé¢jo neigiamo rezultato.

1.3 Nekilnojamojo turto investiciju trestai

Smulkiems investuotojams, norintiems netiesiogiai investuoti j NT, buvo sukurti specialiis
finansiniai instrumentai. REIT (angl. Real Estate Investment Trust) — tai investicinis fondas, kurio
tikslas yra investuoti ] nekilnojamo turto sektoriuje veikiancias bendroves, kuriy pagrindiné veikla
yra nekilnojamo turto objekty jsigijimas, jy prieZitira bei nuoma. Kaip ir tiesiogiai investuojant |
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nekilnojama turta, taip ir investuojant ] REIT uzdarbis yra generuojamas i§ dviejy pagrindiniy
Saltiniy: gaunamy turto nuomos pajamy bei turto vertés padidéjimo, kuri taip pat turi tendencija
augti. Taip pat REIT turta gali sudaryti ir NT paskoly portfelis (angl. Mortgage REIT) (LHV
bankas, 2015). Mokslinéje literatiiroje iSskiriami trys REIT tipai:

e nuosavybés REIT (angl. Equity REIT) — tai labiausiai paplites nekilnojamojo turto
investiciniy fondy tipas, investuojantis ir (arba) valdantis nekilnojamajj turtg, o
pajamas gaunantis i§ jvairiy rii$iy tipo nekilnojamojo turto nuomos;

e hipotekos REIT (angl. mortgage REIT) — tai fondai, kurie suteikia statyby ir
hipotekos paskolas nekilnojamojo turto investuotojams;

e misSras (angl. hybrid REIT) — tai fondai, perkantys nekilnojamajj turtg ir
finansuojantys jo statybas bei pirkimg (Bivainis ir Volodzkiené, 2008).

Pirmieji REIT atsirado JAV 1960 m., i§leidus jy veikla reglamentuojanéius teisés aktus. Siuo
metu vien JAV vertybiniy popieriy rinkose yra daugiau nei 200 birzose prekiaujamy REIT, kuriy
bendra rinkos verté siekia apie 900 mlrd. USD. Zvelgiant j istorinius faktus, nuo 1970 m. REIT
iSgyveno smarkaus nuosmukio perioda, ta¢iau nuo 1990 m. jie pradéjo sparciai augti. Palankiais
metais REIT pelningumas sieké 10-20 %. ir daugiau per metus, bet buta ir nuostolingy mety.
Pavyzdziui, vidutinis REIT pelningumas 1990 m. buvo teigiamas (17,40 %), o jau 1991 m. —
neigiamas (-35,70 %).

JAV pavyzdziu pasekeé ir kitos 3alys. Siuo metu REIT aktyviai veikia 22 valstybése. Visgi
REIT santykinai yra nedaug, lyginant su kity rasiy investiciniais fondais (Bivainis, Volodzkiené,
2008).

Vienas didziausiy REIT fondo privalumy yra palanki mokestiné aplinka. Pavyzdziui, JAV
REIT nemoka jmoniy pelno mokescio. Be to, REIT privalo dividendais iSmokéti daugiau nei 85 —
90 % apmokestinamojo pelno, ne maziau kaip 75 % viso turto REIT turi bati investaves | NT ir
atitikti kitus jstatymy reikalavimus (LHV bankas, 2015). Neseniai REIT rinkoje buvo stebimas
svarbus jvykis — 2014 mety pabaigoje S&P, Dow Jones ir MSCI atskyré REIT, i§skyrus Mortgage
REIT, 1 atskirg turto klase (pagal GICS), kai iki tol REIT buvo priskiriami finansy sektoriui.
Tikimasi, jog §is sprendimas sumazins REIT kainy priklausomybe nuo padéties finansy sektoriuje.
Tai investuotojams padés turéti dar labiau diversifikuotg investicinj portfelj (LHV bankas, 2015).

Sprendimas jsigalios nuo 2016 m. rugpjucio 31d.

1.3.1 REIT sektoriai
ISskiriami tokie REIT valdomo NT sektoriai: gyvenamieji pastatai, biurai, sandéliavimo
statiniai, prekybos centrai, sveikatingumo jstaigos, duomeny centrai, gamybiniai statiniai,
viesbuciai, miSkai, specializuotos paskirties (pvz.: golfy aikStynai, dirbama Zemé, kal¢jimai,
kazino) ir misris (1.4 lentelé).
15



1.4 lentelé. REIT pasiskirstymas pagal tipus ir sektorius (sudaryta autoriaus pagal NAREITs svetainés
www.reit.com duomenis)

Fondo tipas Sektorius Subsektorius

Pramongs (Industrial)

Biurai (Office)

Prekybos centrai (Shopping
Centers)

Parduotuviy rajonai (Regional
Malls)

Pavienés parduotuves (Free
Standing)

Daugiabuciai (Apartments)

Prekyba (Retail)

Kilnojamieji namai

Gyvenamieji (Residential) (Manufactured Homes)
Turto REIT  (Equity Viebuciai namai (Single Family
REITSs) Homes)

Diversifikuoti (Diversified)
Apgyvendinimo ir poilsiniai viesbuciai
(Lodging/Resorts)

Sveikatos riipyba (Health Care)

Sandéliavimas (Self Storage)
Medienos (Timberland)
Infrastruktara (Infrastructure)
Duomeny centrai (Data Centers)

Specializuotieji (Specialty)

Paskoly REIT (Mortgage Privataus NT finansavimo (Home Financing)

REITS) Komercinio NT finansavimo (Commercial
Financing)

Pramonés REIT sektorius. Pramoniniai REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie perka
ir valdo pramonei skirtus statinius ir nuomoja juos nuomininkams. Kai kurie pramoniniai REIT
yra orientuoti j konkreciy tipy ar savybiy NT, pavyzdziui, sandéliy ar paskirstymo centry. Dalis
pramoniniy REIT yra specializuoti t.y. orientuoti j tikslinius pramonés sektorius, tokius kaip
biochemijos ar biomechanikos.

Prekybos REIT sektorius. Prekybos REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie perka ir
valdo mazmeninei ir didmeninei prekybai skirta NT ir nuomoja valdomas erdves nuomininkams.
Siam sektoriui taip pat priklauso dideliy regioniniy parduotuviy rajony subsektorius. Kiti prekybos
REIT yra orientuoti j tradicinius prekybos centrus ar dideles prekybos vietas dideliems
mazmeninés prekybos atstovams.

Diversifikuoty REIT sektorius. Diversifikuoty REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie
perka ir valdo jvairiy sektoriy NT su tikslu jj nuomoti. Diversifikuotas REIT savo portfelyje gali

kartu turéti, pavyzdziui, pramonés ir biury objektus.
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Viesbuciy REIT sektorius. Viesbu¢iy REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie perka ir
valdo viesbucius ir nuomoja juos nuomininkams. Viesbuc¢iy REIT valdo skirtingy klasiy pagal
teikiamy aptarnavimo ir patogumy paslaugy lygj viesbucius. Viesbuciy REIT aptarnauja platy
klienty spektra nuo verslo klasés atstovy iki vienadienés nakvynés keliautojy ar poilsiautojy.

Gyvenamasis REIT sektorius. Gyvenamieji REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie
perka ir valdo jvairiy formy gyvenamuosius pastatus ir nuomoja juos huomininkams. Gyvenamasis
REIT sektorius apima ir tuos REIT, kurie specializuojasi daugiabuciy biisto, vienbuciy $eimos
namy, studenty basto, kilnojamy namy subsektoriuose. Kai kurie gyvenamieji REIT
specializuojasi skirtingose geografinése rinkose ar gyvenamosios nuosavybés klasése.

Medienos REIT sektorius. Medienos REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie perka ir
valdo jvairiy formy turta, susijusj su miskais, medienos gavyba, medienos apdirbimu ar
perdirbimu. Medienos REIT taip pat specializuojasi medienos prekybos, mediniy namy statybos,
celiuliozés gamybos srityse.

Sveikatos ripybos REIT sektorius. Sveikatos riipybos REIT yra materialaus turto (Equity)
REIT, kurie perka ir valdo jvairiy formy NT susijusj su sveikatos riipyba ir renka nuomg i
nuomininky. Sveikatos riupybos REIT apima senjory apgyvendinimo ir prieziiros, ligoniniy,
medicinos biury, kvalifikuotos priezitiros centry sritis.

Sandéliavimo REIT sektorius. Sandéliavimo REIT yra materialaus turto (Equity) REIT, kurie
perka ir valdo sandélius ir jvairias saugyklas ir jas nuomoja. Sandéliavimo erdviy nuomos
paslaugos teikiamos tiek verslui, tiek privatiems asmenims.

Infrastruktiros REIT sektorius. Infrastruktiros REIT yra materialaus turto (Equity) REIT,
kurie perka ir valdo pramonei reikalingos infrastruktiiros objektus ir juos nuomoja. Infrastrukttros
REIT taip pat apima ir telekomunikacijy boksty sritj.

Duomeny centry REIT sektorius. Tal pats naujausias materialaus turto (Equity) REIT
sektorius, kurio REIT anks¢iau priklausé infrastrukttiros sektoriui, taciau dél spar¢ios duomeny
centry plétros buvo iSskirtas j atskirg sektoriy.

Specializuoty REIT sektorius. Specializuoty REIT yra materialaus turto (Equity) REIT
sektorius, kurie perka ir valdo unikaliy savybiy NT nuosavybe ir nuomoja. Specializuotieji REIT
yra tie, kurie valdo NT objektus nepriskiriamus nei vienam REIT sektoriui. Kaip pavyzdzius
galime pateikti specializuotus REIT, kurie valdo kino teatrus, lauko reklamos priemones,

kaléjimus, golfo aikStynus ir t.t.

1.3.2. REIT standartas
Kad atitikty REIT standartg, jmon¢ turi atitikti tam tikrus organizacinius, veiklos, pajamy

skirstymo ir atitikties reikalavimus (pavyzdziai pagal JAV REIT taikomus reikalavimus).
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Organizaciniai reikalavimai. Jmoné turi buti valdoma direktoriy arba nariy, ir jos akcijomis
turi bati laisvai prekiaujama. Pradédama antrus mokestinius metus jmoné turi islaikyti nuosavybés
valdymo testus: turi turéti ne maziau kaip 100 akcininky (,,100 Akcininky Testas®) ir penki ar
maziau akcininky negali turéti daugiau kaip 50% visos jmonés akcijy per paskutinj mokestinj
pusmet] (,,5/50 Testas*). Kad atitikty Siuos reikalavimus, dauguma jmoniy jtraukia procentinius
nuosavybés limitus | imonés valdymo dokumentus. Pavyzdziui, dauguma REIT neleidzia vienam
dalininkui turéti daugiau kaip 9,8% visy imonés akcijy, jeigu jis néra direktoriy tarybos narys.

Reikalavimai veiklai. I[moné turi atlikti pusmetinius pajamy patikrinimus ir ketvirtinius turto
patikrinimus, siekiant uztikrinti, kad pajamos ir turtas yra gauti i§ NT Saltiniy. Ne maziau kaip 75
% bendryjy imonés pajamy turi biiti generuojama i§ NT S$altiniy, tokiy kaip valdomo NT nuoma ir
paskoly, i8duoty NT jsigijimui, paliikanos. Papildomi 20 % jmonés bendryjy pajamy turi bati i$
pirmiau iSvardyty Saltiniy ar kitokiy pajamy, tokiy kaip dividendai ir palikanos, gaunamos ne i$
nekilnojamojo turto $altiniy (pavyzdziui, banko indéliy paltikanos). Ne daugiau kaip 5 % i§ jmonés
pajamy gali biiti gaunamos ne i§ NT Saltiniy, pavyzdziui, paslaugy mokesciai ar ne NT verslas.
Kas ketvirtj ne maziau kaip 75 % viso jmonés turto turi sudaryti NT $altiniai, tokie kaip materialus
nekilnojamasis turtas arba paskolos garantuotos nekilnojamuoju turtu. Imoné negali tiesiogiai arba
netiesiogiai turéti daugiau nei 10 % suteikianciy teise balsuoti akcijy bet kokios kitos jmonés,
iSskyrus kitg REIT arba dukterines REIT jmones. Taip pat jimoné negali turéti daugiau kaip 5 %
kitos jmonés akcijy, jeigu ji ne REIT ar dukteriné REIT. Ir, galiausiai, jmonés turimy kity REIT ir
dukteriniy REIT akcijy verté negali virSyti 25 % visos jmonés akcijy vertes.

Reikalavimai skirstymui. Kad atitikty REIT standarta, jmoné turi paskirstyti akcininkams ne
maziau kaip 90 % visy apmokestinamy pajamy. Jei REIT laiku nepaskirsto apmokestinamy
pajamy, tai privalo sumokeéti mokescius kaip ir bet kuri kita jmoneé.

Atitikties reikalavimai. Kad atitikty REIT standartg, jmoné kasmet turi uzpildyti mokesciy
grazinimo formg 1120-REIT. Jei $i forma neuzpildoma iki kovo mén., jmoné negali bati
kvalifikuota kaip REIT, ir negauna mokesciy lengvatos. Be to, jmoné turi i§siuntinéti pastu metines
jmonés ataskaitas savo akcininkams, prasantiems informacijos apie savo nuosavybés sukurtg
grazg. Taikomos didelés nuobaudos, jei jmonei nepavyksta issiuntinéti Siy laisky laiku (NAREITS,
2016).

1.3.3 Globali REIT rinka: vystymasis ir plétra

Iki 1990 — tyjy vidurio REIT vystymasis ir plétra apsiribojo JAV ir Australijos rinkomis. Nors
abiejy rinky atveju REIT struktiira jau gyvavo keletg deSimtmeciy, jos perspektyvai triikko platesniy
turto rinky su reliatyviai smulkesniais sektoriais. Per paskutinius du deSimtmecius REIT
populiarumas smarkiai iSaugo ne tik pirmaujanciose JAV ir Australijos rinkose bet ir globaliai,

populiarinant REIT kaip sistemg didelése kapitalo rinkose. Sotelo ir McGreal (2013) teigia, kad
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globalaus REIT populiarumo priezastis yra mokes¢iy skaidrumas. Esminis skirtumas tarp REIT ir
tradiciniy verslo struktiiry yra tai, kad iSmokami dividendai akcininkams néra apmokestinami
pelno mokesciu, kai tradicinés verslo struktiiros dividendus iSmoka nuo jau apmokestinty pajamy.
Tradicinéms jmonéms tai sudaro preteksta jvairomis priemonémis bandyti sumazinti ar net
nuslépti apmokestinamas pajamas, kai tuo tarpu REIT sistema kaip tik skatina pajamy didinima.

Pradedant nuo 1990 — yjy REIT tipo instrumentus adaptavo tokios Salys kaip Brazilija (1993),
Belgija (1995), Kanada (1994) ir Ispanija (1994). Taciau didziausio augimo periodas prasidéjo
nuo 2000 m. Pagrindinés Azijos NT rinkos jvedé REIT sistema: Japonija (2000), HongKongas
(2003) ir Singapiiras (2002), tuo pat metu tai padaré viena didziausiy Europos NT rinka Pranciizija
(2003). Didziosios Britanijos ir Vokietijos rinkos prisijungé prie REIT sistemos 2007 m. Naujy
Azijos ir Europos NT rinky prisijungimas prie REIT sistemos kartu su JAV ir Australijos NT rinky
spar¢iu augimu suteiké stipry postiimj globaliai netiesioginio NT rinkos plétrai, ir 2006 mety
pabaigoje pasauliné NT rinka pasieké 850 mlrd. USD kapitalizacija. 2007 — 2008 m. kriz¢ stipriai
pakoreagavo rezultatus, taciau jau baigiantis 2012 m. pasauliné NT rinka pasieké 1 trln. USD
kapitalizacija (Sotelo ir McGreal, 2013).
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1.2 pav. Pasaulinio NT rinkos kapitalizacija min. USD (Sotelo ir McGreal, 2013)
1.2 pav. pavaizduota pasaulinés NT rinkos kapitalizacijos raida pradedant 1989 m. Matomas

augimo Suolis pradedant 2003 m., 2007 — 2008 m. krizés ,,duobé* ir 2012 m. pasiekta 1 trilijono
USD rinkos kapitalizacijos riba.

ISsamiam supratimui, kokiais tempais pasaulyje vyko NT rinkos kapitalizacija, pateikiame
2013 — 2014 m. laikotarpio naujy REIT pirminiy vieSy pasialymy IPO (angl. Initial public

offering) analize. 1.5 lentel¢je pateikiamos Salys, kuriose sparciausiai kiirési nauji REIT isleisdami
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naujus pirminius vieSus pasitlymus IPO. 2013 m. lyderiavo JAV su 6,277 mIn.USD IPO, 2014 m.

I ketvircio lyderis Ispanija su 3,013 mln. USD.

1.5 lentelé. Aktyviausios Salys pagal REIT IPO (sudaryta autoriaus pagal Ernst & Young, Global Perspectives

2014 REIT report, 2014)

Aktyviausios rinkos pagal REIT IPO

2014m. 1 ket. min. USD 2013m. min. USD
Ispanija 3,013 JAV 6,277
Japonija 1,494 Japonija 4,537
Meksika 605 Singapiiras 2,976

1.3 pav. pavaizduoti pasaulio regionai pagal i§leisty naujy REIT IPO. Cia matoma, kad 2013

m. lyderiavo Amerikos zemyny $alys, o 2014 m. stipry IPO augimg pademostravo EMEIA (angl.

Europe, the Middle East and Africa) t.y. Europos, Vidurio Ryty, Afrikos regionas.
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1.3 pav. Pasaulinio NT rinkos REIT IPO regioniniai poky¢iai (sudaryta autoriaus pagal Ernst & Young,

Global Perspectives 2014 REIT report, 2014)

Zvelgiant j $ios dienos duomenis, pateiktus 1.6 lenteléje ir 1.4 pav., galime teigti, kad

neabejotinu NT rinkos kapitalizacijos lyderiu islicka JAV su 63,69 % viso kapitalizuoto globalaus

NT. Spar¢iausiai per analizuojama perioda savo NT kapitalizavo Japonija, kuriai pavyko nezymiai

aplenkti Australijg, taip pat sparciai kapitalizavo ir kapitalizuoja savo rinkas Hongkongas,

Singapiiras, Pranciizija. [domu palyginti Olandijg ir Kanada, kurios turi beveik vienodo dydZio

kapitalizuoto NT rinkas, o savo $alies uzimamu plotu Kanada zymiai lenkia Olandijg. Taip pat yra
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jdomus $iy Saliy globaliai veikian¢iy REIT skaicius. Olandijoje veiklg vykdo tik 5 globaliis REIT,

o Kanada turi net 18 globaliai veikian¢iy REIT. J[domu ir tai, kad Olandija lenkia ir Practizija pagal

kapitalizuoto NT apimtj. Europoje pagal kapitalizuoto NT rinkg lyderiauja Didzioji Britanija, ir

kol kas néra lygiavercio varzovo, galin¢io sudaryti konkurencijg. Afrikos regiono lyderé pagal

kapitalizuotg NT yra Piety Afrika, kuri savo rezultatais varzosi su pripazintais Azijos regiono

spartuoliais Hongkongu ir Singaptiru. Apibendrinant galima teigti, kad pasaulio $alys spar¢iai ir

skaidriai kapitalizuoja savo NT rinkas, jau Zymiai perkopta 1 trln. USD riba.

1.6 lentelé. Globaliy REIT kiekybinis pasiskirstymas pagal 3alis ir kapitalizacija 2015 m. (sudaryta autoriaus
pagal FTSE EPRA/NAREIT Global REITs indekso duomenis, 2016)

NI Salis Veikiangiujy skaicius Rinkolfn rr?pLi}glliDzacija, Rinkos kaOpA)itaIizacija,
1. JAV 130 721.197 63,96%
2. Japonija 32 83.548 7,41%
3. Australija 13 82.238 7,29%
4. DidZioji Britanija 22 62.622 5,55%
5. Kanada 18 34.187 3,03%
6. Olandija 33.077 2,93%
7. Pranctzija 8 23.151 2,05%
8. Singapiiras 18.988 1,68%
9. HongKongas 3 15.970 1,42%
10. Piety Afrika 10 15.216 1,35%
11. Meksika 4 8.248 0,73%
12. Belgija ir Liuks. 7 6.712 0,60%
13. Ispanija 3 5.116 0,45%
14. Kinija 6 4.368 0,39%
15. Airija 3 2.514 0,22%
16. Turkija 4 2.372 0,21%
17. Vokietija 2 2.162 0,19%
18. Malaizija 4 2.132 0,19%
19. Naujoji Zelandija 1 1.270 0,11%
20. Italija 2 1.135 0,10%
21. Indonezija 2 945 0,08%
22. Graikija 1 326 0,03%
Viso: 289 1.127.493 100%
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REIT kapitalizacija pasaulyje

2. Japonija
22. Graikija
21. Indonezija
20. Italija

19. Naujoji Zelandija

18. Malaizija
17. Vokietija i
16. Turkija 8. Singapiiras 3. Australija
Ble%éi 9. HongKongas
jair 10. Piety Afrika
14. Liuks 6. Olandija 4 Didzioji Britanija
15. Keirija 11. Meksika 7. Prancuzija

Airija 13, Ispanija

1.4 pav. REIT rinky kapitalizacija pasaulyje (sudaryta autoriaus pagal FTSE EPRA/NAREIT Global REITs

indekso duomenis, 2016)

Deja, tenka pastebéti, kad Lietuva Siame procese nedalyvauja. Kol kas net néra sukurta
Jstatymine baz¢, kad biity galima inicijuoti REIT sistemos jteisinima. Kad Lietuva véluoja, galima
spresti 1§ kaimyniniy Saliy pavyzdziy. Bulgarija jau turi jstatymiskai jteisintg REIT sistema, nors
istojo i ES véliau nei Lietuva.

Lietuvos NT rinkoje dominuoja uZsienio investuotojai (Verslo Zinios, 2016). Pavyzdziui,
komercinio NT srityje vietinés investicijos Lietuvoje sudaro tik 11 %. Palyginimui, vidutinis ES
rodiklis yra 40 %. Be to, vadinamyjy ne vietiniy investicijy dalis j komercinj NT Europos
Sajungoje stabiliai auga. ,,Verslo zinios“ (2016) teigia, kad Lietuvoje, kaip ir Latvijoje, finansy
sektoriaus tiesiogiai valdomo komercinio NT verté nesiekia 3 % BVP. Palyginimui, ES vidurkis
yra 17 %. Net Estijoje, Rumunijoje §is rodiklis siekia beveik 15 % (Verslo Zinios, 2016).

IS pateikty duomeny galima teigti, kad Lietuvos gyventojai laikydami rekordines indéliy
sumas komerciniuose uzsienio bankuose, patiria santaupy nuvertéjimg dél infliacijos, kai galéty
sukauptas 1ésas skaidriai investuoti j Lietuvos NT objektus ir gauti graza, jei Lietuvoje biity

jteisinta netiesioginiy investicijy j nekilnojamajj turta REIT sistema.
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1.4 Investiciniy fondy valdymo strategijos

Investiciniai fondai — finansiniai tarpininkai, kurie surenka (konsoliduoja) 1ésas i$ individualiy
investuotojy ir investuoja Sias 1éSas j vertybinius popierius ir kitg turtg. LéSy konsolidavimas yra
investiciniy fondy idéjos pagrindas.

Investicinio fondo vienetas yra fondo dalyviui priklausané¢ios fondo turto vertés matas. Fondo
vieneto kaina yra gaunama grynyjy aktyvy verte padalinus i$ iSleisty investiciniy vienety skaiciaus.
Isigijes investiciniy vienety, fizinis ar juridinis asmuo tampa nedidelés dalies visy fondo turimy
vertybiniy popieriy bendrasavininku.

Fondo turtg valdo profesionalus fondo valdytojas — licencijuota investicijy valdymo jmoné.
Investicinio fondo turtas yra atskirtas nuo valdymo jmonés turto, jtrauktas i atskirg apskaitg ir
priklauso visiems fondo dalyviams proporcingai turimy investiciniy vienety skaiciui.

Svarbus investicinius fondus apibtidinantis rodiklis yra investiciniy fondy dalyviams taikomi
mokesciai, galintys Zenkliai sumazinti realy investuoty 1é$y pelninguma. Dazniausiai taikomi
mokesciai yra:

. tiesioginiai mokesciai, kurios tiesiogiai sumoka fondo vienety turétojas (platinimo
arba emisijos mokestis, iSpirkimo mokestis);

. netiesioginiai mokesciai atskaitomi i§ fondo turto (mokestis valdymo jmonei uz
fondo valdyma, mokestis depozitoriumui uz fondo turto saugojima, kitos su fondo valdymu
susijusios i$laidos).

Fondai klasifikuojami pagal fondy valdymo biuda — pasyvyji arba aktyvyji. Aktyviai
valdomuose fonduose valdytojas, remdamasis ateities tendencijy prognozavimu, priima
sprendimus keisti investavimo taktikg, parduodamas ir pirkdamas finansinius instrumentus.
Aktyvaus valdymo siekis — gauti didesn¢ nei pasirinkto etalono (pvz., birZzos indekso) viduting
graza. Pasyviai valdomuose fonduose vertybiniy popieriy portfelis sudaromas ir i§laikomas pagal
rinkos segmento ar indekso kompozicijg. Atitinkamai Sio valdymo tikslas — fondo investicijy graza
ir rizika turi atitikti pasirinkto rinkos segmento ar indekso charakteristikas.

Aktyvus investavimas reiSkia, kad fondo valdytojas, remdamasis savo patirtimi,
konstruodamas portfelj pagal apibréztus tikslus, siekiant gauti geresnj portfelio pelninguma,
mazesn¢ rizika arba ar priimting jy santykj, nukrypsta nuo standartinio indekso proporcijy.
Pasyvus investavimas suprantamas, kai formuojamas investicijy portfelis kuo tiksliau arba idealiai
atkartoja pasirinkto indekso proporcijas. Suprantama, kad aktyvaus investavimo rezultatai turéty
zenkliai skirtis nuo pasirinkto lyginamojo indekso pokyciy, o pasyvus investicijy portfelis nuo
lyginamojo indeksto rezultaty turéty skirtis minimaliai arba bti identisSku.

Fondy pasirinkusiy pasyvius investicijy valdymo principus valdymo iSlaidos yra Zymiai
mazesnés, nei aktyviai investicijas valdanéiy fondy. Laikantis ,,Pirk ir laikyk* (angl. Buy and
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Hold) principy, kada pasirenkama sekti kazkokj lyginamajj indeksg, minimaliai sumazéja su
investiciniy instrumenty pirkimu susijusios iSlaidos ir taip pat nereikia mokéti atlygio investicijy
valdytojui. Papildomai aktyviis investiciniai fondai taiko su platinimu susijusj mokestj, kurio
neturi pasyviai valdomi fondai. Kyla klausimas: ar po visy sumokeéty mokesciy aktyviai valdomi
fondai uzdirba daugiau nei paprasti lyginamieji indeksai? Sis klausimas buvo pla¢iai i§diskutuotas
akademinéje literatiiroje. ISsamiis apibendrinimai apie tai, kaip aktyviai valdomiems fondams
sekasi varzytis su palyginamaisiais indeksais, pateikiami D. Bogle knygoje ,Little book of
common sense investing* (Bogle, 2007). Daugiau nei 80 % visy tirty fondy savo palyginamyjy
indeksy aplenkti nepavyko. Zinant, kad visa JAV akcijy rinka tiriamuoju laikotarpiu vidutiniskai
augo po beveik 9 % kasmet, gauti didesn¢ nei 10 % meting graza pavyko tik 7 % visy istirty fondy
(Bogle 2007). Savo tyrime Malkiel (2005) jvertino indeksus atkartojanc¢ius fondus kaip pranasesnj
pasirinkimg prie$ aktyviai valdomus fondus. Fama ir French (2010) atliktame tyrime nustaté, kad
aktyvis fondai, atskai¢ius mokes¢ius, nuo savo lyginamyjy indeksy atsilieka po 1 % kasmet.
Apibendrinant analizuotg literatira galima teigti, kad sistemingai atrinkinéjantiems geresnes
investicijas 1§ bendro krepSelio, jvertinus patiriamas sgnaudas uzdirbti daugiau sekasi tik
nedideliam kiekiui aktyviai valdomy fondy. Taip pat ieSkota tendencijy, kada aktyviai valdomi
aktyviy fondo valdytojy ,,super gebéjimai pasireiskia epizodiskai (Elton et al., 1996).
Daugiausia nuo indeksy atsiliekanciy ar $iaip santykinai prastesnius rezultatus rodanciy fondy
prastus ateities rezultatus galima nesunkiai paaiSkinti didesnémis nei vidurkis prekybos ar
investicijy valdymo sagnaudomis. Vien tik dél elementaraus sudétiniy paliikany principo tokiems

fondams dél vis did¢jancio atotriikio vytis indeksus tenka vis agresyviau.

1.5 Moksliniy tyrimy netiesioginiy investicijy i nekilnojamajj turtg srityje tendencijos

Nuo pirmojo REIT jkiirimo 1960 m. mokslinéje literatiiroje Stebima nemaza straipsniy
jvairové $ia tema. IstoriSkai mokslinés literatiros apie investicijas ] REIT galime padalinti perioda
iki 1990 m., kai dauguma tyrimy apsiribojo vien JAV rinkoje veikianc¢iais REIT, ir periodu po
1990 m., kai REIT buvo sparciai plétojami jvairiose pasaulio NT rinkose.

Analizuojant naujausig 2010 — 2015 m. moksling literatirg apie investicijas j REIT, galime
1$skirti Sias pagrindines kryptis:

e ,Zaliy pastaty” (angl. green houses) jtaka REIT portfeliy finansiniams rezultatams;

e InertiSkumo (angl. Momentum) fenomenas ir jo jtaka REIT portfeliams;

e REIT jtaka jvairiomis turto klasémis diversifikuotam portfeliui (posmodernistinis
portfelis);

e Sisteminiai REIT rinkos Sokai (krizés, spekuliaciniai burbulai) ir rizika jy metu;
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e REIT portfeliy modeliavimas naudojantis jvairiais matematinés ir statistinés analizés
metodais.

Pasauliui vis daugiau démesio kreipiant j gresian¢ias ekologines problemas dél Zmonijos
veiklos, ir kaip atsakui j problema populiaréjant ,,zaliy pastaty statybai, mokslinéje literatiiroje
jau yra analizuojama tokiy pastaty jtaka REIT finansiniams rezultatams. Autoriai (David) et al.,
(2013) savo tyrimo i§vadose teigia, kad ,,zaliy*“ NT objekty jtraukimas j REIT portfelj turi jtakos
pacio REIT operaciniams ir finansiniams rezultatams. Tyrimas buvo atliekamas Singapire su
skirtingy sektoriy (prekybos, biury, gyvenamyjy it t.t.) NT objektais. Taip pat teigiama, kad kuriant
investavimo ] REIT jvairias strategijas, ,,zalieji® REIT turéty biiti vertinami kaip papildoma
pridéting verte investicijy portfeliui kuriantis aspektas ((David) et al., 2013). Autoriai Eichholtz et
al. (2012) tirdami JAV REIT kurie turi NT sertifikatus pagal ,,LEED* ir ,,Energy Star
certification®, 2000 — 2011 m. finansiniy rezultaty priklausomybe nuo portfelio ,,Zalumo* nustaté,
kad ,,zalesniy* REIT akcijos neatne$é reikSmingai didesnés grazos nei jprasty REIT akcijos, taciau
teigiama, kad rinka jau yra jskaiciavus papildomas grazas teikiamas ,,zaliy“ NT objekty portfelyje
turintiems REIT | jy akcijy kaing. Taip pat tyrimo iSvadose teigiama, kad ,,Zalesniy* REIT rizikos
rodikliai buvo reik§mingai mazesni nei jprasty NT. Papildydami tyrimo i§vadas autoriai teigia, kad
tal yra naujas investavimo poziiris, kai pelnas gaunamas investuojant j energijos vartojimo
efektyvuma ir tvarumg (Eichholtz et al., 2012). Autoriai Sah et al. (2013) savo tyrime teigia radg
jrodymy, kad ,,zali“ NT objektai REIT portfelyje 2005 — 2010 m. atnes$¢ 5,68 % didesng graza
investuotojams nei REIT neturintiems tokiy NT objekty savo portfelyje. Tyrime buvo vertinama
REIT vadovy iniciatyva imtis ,,zaliy” NT objekty vystymo ir investuotojy parodytas iSskirtinis
démesys S§iai iniciatyvai. SKkirtumas yra tas, kad $is tyrimas nuorodo strategines iniciatyvas REIT,
siekiant ekologiskiau investuoti bei sukurti papildoma nauda akcininkams, j investicijas zvelgiant
visiskai kitaip negu buvo iki $iol (Sah et al., 2013).

Apie inertiskumo fenomeng ir jo pagalba iSnaudojamas finansiniy rinky seklumas, kurios
atsiranda rinkos dalyviams elgiantis iracionaliai, yra placiai diskutuota mokslinéje literattiroje. Ne
iSimtis yra ir REIT rinkos. InertiSkumo fenomeno privalumus ir trikumus formuojant ir valdant
REIT portfelius savo darbuose analizavo autoriai Derwall et al. (2009), Goebel et al. (2012), Hung
ir Glascock (2008), Moss et al. (2015), Ro ir Gallimore (2014). Placiau S$iy autoriy darbai
analizuojami antroje darbo dalyje.

Remiantis postmodernistinio portfelio formavimo idéja, kad portfelis turi bati placiai
diversifikuotas tarp turto klasiy, dauguma mokslinés literattiros autoriy sutaria, kad tos turto klasés
yra akcijos, obligacijos, nekilnojamasis turtas ir Zaliavos. Kai kurie autoriai yra link¢ prie turto
klasiy priskirti auksg ir (arba) valiutas. Apie NT dalj investicijy portfelyje sudaryta i$ REIT ir jtaka

viso i8 skirtingy turto klasiy placiai diversifikuoto portfelio rezultatams savo darbuose analizavo
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autoriai Bianchi et al. (2014), Case et al. (2012), Lee (2010). Plaiau $iy autoriy darbai
analizuojami antroje darbo dalyje.

2007 — 2008 m. pasauline krizeé ir 2011 m. JAV NT spekuliacinio NT ,,burbulo* sprogimas
paskatino akademin¢ visuomeng¢ analizuoti Siuos reiskinius ir ieskoti alternatyviy sprendimy.
Mokslin¢je literatiiroje yra straipsniy analizuojan¢iy JAV REIT rinkoje buvusius NT
spekuliacinius ,,burbulus“ (Devos et al. (2013), Anderson et al. (2011), Paskelian et al. (2011)).
Ar NT gali biti ,,uzuovéja“ pasauliniy kriziy metu, savo straipsniuose analizuoja autoriai Lizieri
(2013), Chiang et al. (2013).

JAV instituciniy investuotojy (bankai, pensijy fondai, draudimo kompanijos ir t.t.) elgseng
krizés 2007 — 2008m. laikotarpiu savo darbe analizavo Devos et al. (2013), ir padaré i$vadas, kad
po krizés dauguma instituciniy investuotojy perkélé savo investicijas j REIT, daugiau démesio
kreipdami j saugesnius REIT su maZesniu rizikos laipsniu ir ilgesne REIT gyvavimo istorija.
Apibendrinant, tai interpretuojama kaip '"skrydzio j kokybe" jrodymai instituciniams
investuotojams renkantis REIT savo investiciniams porfeliams (Devos et al., 2013). Autoriai
Anderson et al. (2011) savo atliktame tyrime teigia i$analizave visus JAV REIT rinkos kainy
burbulus pradedant 1970 m., atlike jy klasifikacija ir parengg testus kainy burbuly indetifikavimui.
Autoriai teigia, kad ne visi REIT kainy burbulai sprogo ir atne$é nuostolius investuotojams. REIT
kainy burbulai, kurie buvo inicijuoti iSoriniy faktoriy, pavyzdziui, jstatymy pasikeitimais 2000 m.,
pakelé bendra NT rinkos kainy lygj i nattraliai spar¢ig NT rinkos plétrg. Autoriai perspéja, kad
atlikti tyrimai néra bandymas sukurti etaloninius prekybos REIT akcijomis modelius, kurie
indentifikuoty kylan¢ius kainy burbulus ir jvertinty numanomos rizikos lygj (Anderson et al.,
2011). Labai panaSias i§vadas pateikia savo atliktame tyrime autoriai Paskelian et al. (2011) dar
pridurdami, kad neracionaliy kainy burbuly vienas 1§ Saltiniy yra iracionali ir spekuliaciné
investuotojy elgsena. Autoré Lizieri (2013) savo studijoje apie globaliy REIT koreliacijas su
akcijomis ir obligacijomis skirtingy turto klasiy investiciniame portfelyje nustate, kad globaliis NT
koreliuoja su akcijomis ir silpnai koreliuoja su obligacijomis, ir globaltis REIT néra tiesioginé
,Luzuoveja® apsaugant] skirtingy turto klasiy investicijy portfeli sisteminiy Soky metu. PanaSias
iSvadas pateiké autoriai Chiang et al. (2013), tirdami Taivanio, Hongkongo, Singaptiro ir Japonijos
REIT akcijy koreliacijas su $iy $iy Saliy akcijy rinkomis. Be to, REIT rinkos teigiamai koreliavo
su akcijy rinkomis antruoju krizés 2008 — 2009 m. laikotarpiu ir koreliacijos koeficientai didéjo
daugumoje Saliy po krizés daugiau nei du kartus nei buvo pries krize (Chiang et al., 2013).

Sparciai vystantis informacinéms technologijoms atsiranda galimybés kurti jvairius
matematinés ir statistinés analizés modeliavimus. Si tendencija taip pat palieté ir REIT portfeliy

formavimo ir valdymo sritj. Tyrimus $ioje srityje atliko autoriai Chang et al. (2011), Bianchi ir
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Guidolin (2014), Ho et al. (2014). Tenka pastebéti, kad nemazai sukurty modeliy yra per daug

sudétingi ir sunkiai pritaikomi praktikoje.
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2. NETIESIOGINIU INVESTICIJU I NEKILNOJAMOJI TURTA
PORTFELIO FORMAVIMO METODOLOGIJA

2.1 Efektyvios rinkos teorijos problemos ir iracionali investuotojuy elgsena

Finansy rinkose vyraujantis neapibréztumas yra vienas pagrindiniu aspekty, prie kurio privalo
prisitaikyti visi ekonomikos subjektai ir finansy rinkos dalyviai. Daznai pabréziama, kad rinky
stochastiSkumg lemia ekonominés ir centriniy banky politikos poky¢iai, skirtingi ekonomikos
augimo tempai, produktyvumo kaita, zaliavy kainy tendencijos ir kita. Taciau, prie§ pradedant
gilintis i jy tarpusavio sgveika ir koreliacijas, biitina atsizvelgti | tai, kad visi Sie veiksniai taip pat
néra pastovus ir vystantis pasauliui kartu kinta (Macijauskas, 2015).

Vykstant informaciniy technologijy sparciai plétrai iSaugo galimybés atlikti sudétingus
matematinio modeliavimo ir statistinés analizés skai¢iavimus. Mokslinéje literatiiroje tyrinéjami
jvairts ekonominiai veiksniai ar parametrai, gilinamasi j jy koreliacijas, taciau daznai uzmirStama
patikrinti, ar skai¢iuojami sprendimai turi praktinius pagrindus, ar apskritai jie gali btti naudingi
nuolat kintanCioje kapitalo ekonomikos sistemoje. Besimégaujant informaciniy technologijy
galimybémis ir kuriant jvairius laimin¢ius modelius, pamir§tama pasitikrinti, ar nepasikeite
zaidimo kapitalo rinkoje taisyklés.

Kaip parodé¢ pastarojo desSimtmecio jvykiai globalinése finansy rinkose, kai 2007 m. subliusko
JAV nekilnojamojo turto burbulas, po kurio dar iki Siy dieny jauciami per pasauli nusiritusios
krizés padariniai, pastebéti ir se¢kmingai sureaguoti  besikeiciancias taisykles nesugebéjo ne tik
paprasti investuotojai, bet ir Zymiausi ekonomistai, profesionaly valdomi investiciniai fondai ar
net centriniai bankai (Zilinskij, 2012; Macijauskas, 2015). Aklai pasitikéje esminiy turto klasiy
koreliacijy sistema didZiulius nuostolius per pastarojo deSimtmecio krizes patyré dauguma finansy
rinky Zaidéjy. PamirSus pasitikrinti naujas kapitalo rinkos Zaidimo taisykles ne retam teko
susitaikyti net su 10 — ties mety rezultaty praradimais. Ieskant priezas¢iy, kodél kyla ekonominés
krizés ir finansy burbulai, pravartu i§ naujo nustatyti kertinius veiksnius, kurie nekinta bet kokioje
situacijoje. Kadangi ekonominés krizés ir finansy burbulai nuolatos kartojasi, ko gero nekinta tik
pagrindinis veiksnys, tai patys kapitalo rinky veikéjai ir jy elgsena. Macijauskas (2015) savo
disertacijoje sitlo, kad vienas galimy keliy siekiant nusistatyti naujus kertinius zaidimo kapitalo
rinkose veiksnius yra efektyvios rinkos teorijg tirti atmetant vis dar daug palaikymo sulaukiancia
homo economicus (Homo economicus — tai zmogus, siekiantis maksimizuoti savo gerove ir
gebantis priimti racionalius sprendimus) koncepcijg ir investavimo problemas nagrinéti zitirint i$
iracionalaus kapitalo rinkos zaid¢jo pusés.

Klasikinés efektyvios rinkos teorijos EMH (angl. Efficient Market Hyphotesis) salininky ir

kritiky tarpusavio ,.kovas“ analizavo Macijauskas (2015) savo daktaro disertacijoje. Pasak
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Macijausko, remiantis EMH teorija, visos finansy rinkos yra efektyvios, ir j dabartines kainas yra
iskaiciuota visa prieinama informacija Pirmasis §j teiginj iSsaké mokslininkas Fama (1970).
Teigiama, kad tik naujausiai informacijai patekus j rinkg, finansy rinkos veikéjai tuoj pat ja jvertina
ir pasinaudoja, ir kaina vél atsiduria pusiausvyroje (Malkiel, 1992). Remiantis $ia hipoteze
investuotojams ilguoju periodu nejmanoma tendencingai nuspéti akcijy kainy poky¢ius ir uzdirbti
daugiau negu brangsta visas akcijy krepselis. Taciau po pastarojo deSimtmecio dviejy dideliy
kriziy, kuriy pagal EMH teorija neturéjo biti, astriy diskusijy apie rinkos (ne)efektyvuma tik
padauggjo.

Tai, kad mokslininky sitilomi sprendimai nepakankamai atitinka $ios dienos poreikius, liudija
po globalios finansy krizés zymiy ekonomisty iSsakyti raginimai daliai Nobelio premijos laureaty
atsisakyti gauty premijy (Zilinskij, 2012).

Diskusijose tarp EMH teorijos Salininky ir kritiky iskilo silpnosios rinkos efektyvumo formos
argumentas (Roberts, 1967), kurio esmé yra ta, kad kainos paklista atsitiktinio zingsnio
koncepcijai. Kitaip tariant, vadovaujantis tokia logika ilguoju laikotarpiu i§ bendro akcijy
krepselio sékmingai atrinkinéti geresnes akcijas ir sistemingai uzdirbti daugiau nei pasyvus akcijy
indeksas teoriSkai turéty buti nejmanoma. Kadangi, remiantis §ia koncepcija, rinkos neturi jokio
prognozuojamo tendencingumo, bet kokio tipo akcijy rinkos prognozavimas neturi prasmés (Lee,
2010). Taip pat neturéty veikti nei techninés, nei fundamentaliosios analizés principai, matematinis
— statistinis modeliavimas su istoriniais duomenimis irgi neturéty aptikti jokiy realiag ekonoming
naudg suteikian¢iy rinkos Sablony. Jeigu tokio argumento, kaip ,,Rinka akimirksniu jskai¢iuoja
visg prieinamg informacija“ patikrinti (patvirtinti ar paneigti) praktiskai néra jmanoma, jvertinti
rinkos dalyviy analitines pastangas yra gana paprasta. Tam uZtenka patikrinti, ar investiciniams
fondams, naudojantiems jvairiausiy tipy analizés metodus, pavyksta sistemingai generuoti geresnj
nei pasyviai ,,pirk ir laikyk* principu valdomo bendrojo akcijy krepSelio rezultata (Macijauskas,
2015).

1980 m. Robert J. Shiller nustaté, kad bent jau i§ dalies ilguoju laikotarpiu akcijy kainas galima
prognozuoti. PrieSingai nei teigé tuo metu dominavusi efektyvios rinkos koncepcija, akcijy kainos
gali kisti daug smarkiau, nei prognozavo to meto modeliai. Taigi remdamasis savo darbais R.J.
Shiller padaré¢ iSvada, jog rinka néra efektyvi. Taciau prireiké dar nemazai laiko, kol akademiné
visuomeneg §1g iSvada priéme. Galiausiai 2013 m. uz nuopelnus ekonomikos srityje jam buvo skirta
Nobelio premija, kuri diskusijose apie rinkos efektyvuma padéjo taska. Sis jvertinimas galéty
sustiprinti iracionalumo vaidmenj ekonominiy procesy kontekste ir duoty impulsg j finansy rinkas
pazvelgti kitokiu postmodernizmo rakursu.

2012 m. atliktas Lietuvos investuotojy tyrimas atskleidé, kad nemazai daliai investuojanciy

Salies gyventojy buidingas tradicinés ekonomikos teorijos ignoruojamas iracionalumas. Pastebéta,
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kad absoliuciai racionalus, visg pricinamg informacijg i$siaiskinantis ir naudojantis rinkos dalyvis
tarp Salies investuotojy yra labiau iSimtis nei taisyklé (Macijauskas, 2012). Vien minétieji tyrimai
rodo, kad rinkos dalyviy elgsena, kuri yra pagrindiné rinkos procesy varomoji jéga, finansy rinkos
dalyviy racionalumu grindziamais modeliais negali biti apraSoma pakankamai, ir viena i$
pagrindiniy tokio nepakankamumo priezasc¢iy yra iracionali elgsena. Sprendimy priémimas, ypac
neapibréztumo salygomis, yra kur kas sudétingesnis procesas, nei bandoma aiskinti remiantis

klasikiniais ekonomikos modeliais (Macijauskas, 2015).

2.2 Modernaus ir postmodernaus nekilnojamojo turto portfelio formavimas ir

diversifikavimas

Investicijy portfelio sudarymo ir valdymo proceso analizé bei jo tobulinimo galimybiy paieska
yra svarbi $iuolaikinio ekonomikos mokslo plétojimo kryptis. Sios krypties svarba taip pat
pagrindzia investicijy portfelio sudarymo, finansy rinky efektyvumo ir glaudziai susijusia tematika
nagrinéjanciy mokslininky gauty Nobelio premijy uz pasiekimus ekonomikos moksle skai¢ius
(Zilinskij, 2012).

Investicijy portfelis — tai tam tikry finansiniy priemoniy rinkinys. Investicinio portfelio esme
yra investuotojo prisiimamos rizikos sumazinimas ir gaunamo investicijy pelningumo didinimas.
Tik tinkamy investicijy jtraukimas | formuojamg investicinj portfelj gali maksimizuoti vertg
investuotojui. Nors daznai investuotojai, vertindami diversifikacijos atneSama nauda, i sudaroma
investicinj portfelj intuityviai jtraukia kelis investicinius instrumentus, tai nebiitinai atneSa
pageidaujamus rezultatus.

Investicijy portfelio valdymas — optimalaus priemoniy rinkinio sudarymas ir jy stebésena bei
portfelio struktiiros pakeitimas taip, kad jis atitikty vieny arba kity panaudoty priemoniy
besiklostan¢ig dinamikg. Kiekvieno investuotojo uzduotis — sudaryti investicijy portfel; pagal
poreikius, kad jame bty suderinti pajamingumas ir priimtina rizika, pagerinti investavimo lygj,
suteikiant finansiniams instrumentams tokig visuma, kuri biity nepasiekiama atskirai naudojant
pavienius finasinius instrumentus (CFA Institute, 2009). Investicijy valdymas apibréziamas kaip
metody ir technologiniy galimybiy visuma, siekiant iSaugoti pirmines investicijas, gauti didziausia
pelna, uztikrinat portfelio likviduma.

XIX a. pirmoje puséje terminas ,,turto alokacija“ (angl. Asset Alocation) buvo beveik
nezinomas (Gibson, 2013). Tuomet tradicinis suvokimas apie turto paskirstyma apsiribojo
elementaria nuostata, kad visa kapitalg nukreipti j vieng investicija yra neteisinga. Ta¢iau nuo 1952
m. Nobelio premijos laureato H. Markowitz déka investicinio portfelio formavimas tapo labiau
apibréztas ir statistiSkai pagrjstas. H. Markowitz pasiiilytas investicinio portfelio formavimo

modelis stipriai palengvina tinkamy investicijy parinkimg siekiant maksimizuoti investicinio
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portfelio naudg investuotojui. Véliau seké daugelis kity investicinio portfelio formavimo teorijy,
kuriy nemaza dalis rémési biitent pagrindinémis H. Markowitz pasitilytomis gairémis.

Portfelio teorijoje rizikos mazinimas daznai yra siejamas su investicijy diversifikacija.
Intuityviai diversifikacijos esmé ir nauda suvokiama jau seniai, taciau H. Markowitz, Kuris
laikomas moderniosios portfelio teorijos pradininku, pirmasis 1952m. matematiSkai pagrindé
diversifikacijos efektg ir naudg mazinant investicijy rizika.

Siekiant pagrindinio investicijy portfelio — tikslo kuo geresnio pelno ir rizikos santykio — bene
efektyviausias investicijy valdymo biidas yra strateginé turto alokacija (angl. Strategic Asset
Allocation, SAA). Investicinis portfelis paskirstomas tarp skirtingy turto klasiy jvairiomis
proporcijomis, kurios nustatomos pagal kiekvieno investuotojo individualius prioritetus. Placiai
diversifikuotas investicijy portfelis yra strateginés turto alokacijos Kkertinis akmuo (Hurley ir
Brimberg, 2015).

2.2.1 Modernaus nekilnojamojo turto portfelio diversifikavimas pagal tikio sektorius

Efektyvaus investicijy portfelio diversifikavimo problema yra ypac aktuali padidéjusio rinky
nepastovumo ir nuosmukio laikotarpiais. Esant palankioms tendencijoms investicijy rinkoje, net
ir turint menkai diversifikuotg portfelj galima iSvengti nuostoliy ir uzdirbti pelno. Taéiau iSvengti
nuostoliy finansy kriziy laikotarpiu yra labai sudétinga (Zilinskij, 2012).

Analizuojant portfelio diversifikavima galima isskirti kelias pagrindines jo atmainas. Visy
pirma, tai yra diversifikavimas pagal iikio sektorius. Sis finansiniy priemoniy portfelio
diversifikavimo budas yra placiai taikomas daugelio investuotojy, kadangi gali buti vykdomas
vienoje (vietos) rinkoje. Kita portfelio diversifikavimo atmaina yra tarptautinis portfelis, kuris
padeda sumazinti sisteming konkreCios $alies finansiniy priemoniy kainy Svyravimo rizika.
(Zilinskij 2012). Yra atlikta nemazai tyrimy parodanéiy tarptautinés diversifikacijos nauda, reikia
atkreipti démesj ] Goetzmann, Lingfeng ir Rouwenhorst (2005) atliktg tarptautinés diversifikacijos
tyrimg 1850 — 2000 m. periodu, kuris atskleidzia globalizacijos jtaka skirtingiems pasaulio
regionams. Tyrimo i1§vadose teigiama, kad per paskutinius 25 metus skirtingy pasaulio regiony ir
Saliy ekonomikos vis glaudziau tarpusavyje koreliuoja, ir tarptautinés diversifikacijos efektas
pamaZu netenka reikSmeés.

Analizuojat moksling literatiirg netiesioginiy investicijy | NT tema, konkre¢iai naudojantis
REIT kaip investicijy portfelio formavimo instrumentais, portfelio diversifikavimas investuojant j
jvairius sektorius yra rekomenduojamas. Pasak (Block, 2012) parasiusio i$§samig investavimo |}
JAV REIT knyga ,,Investing in REITs*, minimaliai portfelio diversifikacijai pasiekti reikty rinktis
6 sektorius, formuojant didesnius portfelius 8 — 10 sektoriy turéty bati jtraukti. Norint portfelj
papildomai diversifikuoti tarptautiniu mastu, Block rekomenduoja naudotis REIT ETF birzoje

prekiaujamais fondais (angl. Exchange Trade Funds). Uz REIT portfelio diversifikavima pagal
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sektorius taip pat pasisako Rees and Selcuk — Kestel (2014), Gallimore et al. (2014), Chong et al.
(2012), Geltner and Kluger (1998).

Autoriai Rees ir Selcuk — Kestel (2014) formuodami investicijy portfelj i§ JAV REIT savo
tyrimui nustaté, kad JAV NT rinkoje dominuoja realaus turto (angl. Equity) REIT prie§ paskoly
(angl. Mortgage) REIT ir hibridinius (angl. Hybrid) REIT. Dauguma (Equity) REIT investuoja
arba valdo NT objektus priklausancius prekybos (23,5 %), pramonés / biury (21,3 %), sveikatos
ripybos (14,4 %) ir gyvenamyjy (13,7 %) sektoriams. Sektorinio REIT portfelio generuojama
graza priklauso nuo investicijy laikymo laikotarpio, portfelio rebalansavimo ir investuotojo
pozitrio ] rizikg (Rees and Selcuk — Kestel 2014).

Autoriai Gallimore et al. (2014) savo tyrimui 1984 — 2009 m. investicijy i1 REIT portfelj
formavo 1§ 7 JAV REIT sektoriy (sveikatos ripybos, pramongés / biury, gyvenamyjy, viesbuciy,
prekybos, sandéliavimo ir specializuoty). Galime daryti iSvada, kad NT sektoriai yra svarbiis
diversifikuojant porfelius JAV REIT rinkoje ilguoju investavimo periodu (Gallimore et al. 2014).

Chong et al. (2012) savo tyrimui 1990 — 2008m. investicijy j REIT portfelj formavo i§ 8 JAV
REIT sektoriy (sveikatos riipybos, pramonés, biury, gyvenamyjy, viesbuciy, prekybos,
sandéliavimo ir diversifikuoty). Atsizvelgiant j sektoriy dinamikos ir Kitus aspektus galima teigti,
kad modernaus REIT eroje pasikeité sektoriy vaidmuo pagal santykinj investicijy efektyvuma.
Tyrimo nuo deSimto deSimtmecio pradzios rezultatai rodo, kad sektoriai tapo vis labiau
homogeniski per analizuojama laikotarpj, ir nebéra tokio reik§mingo skirtumo tarp REIT sektoriy
kaip buvo praeityje, taigi argumento, kad REIT investicijy portfelis turi bati diversifikuojamas
sektoriais, reik§mé gerokai sumenko (Chong et al., 2012; Geltner ir Kluger, 1998).

Autoriai Geltner and Kluger (1998) savo tyrimui 1987 — 1996 m. investicijy i REIT portfelj
formavo 1§ 4 JAV REIT sektoriy (gyvenamieji, prekybos, biury, pramonés). Autoriai iSvadose
teigia, kad jy naudojamas REIT portfelio formavimo ,,gryno Zaidimo* (angl. pure play) modelis,
paremtas balanso ataskaitos duomeny statistine analize, reikSmingai aplenké NCREIF (National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries) lyginamajj indeksa.

Kad ekonominiy kriziy metu REIT diversifikavimas pagal sektorius gali biiti naudingas, rodo
2.1 lenteléje pateikti REIT metiniai rezultatai pagal sektorius nuo 1994 m. Matome, kad per 1998
m. kriz¢ prekybos REIT sektorius smuko tik -4,74 %, o vieSbuciy REIT sektorius smuko net -
52,83%. Zvelgiant j 2007 — 2008 m. krizés laikotarpj, pirmoje krizés puséje sveikatos riipybos ir
pramonés REIT sektoriai demonstravo nedidelius pelningumus 2,13 % ir 0,38 %, o antroje krizés
puséje netikétai greitai atsigavo sandéliavimo REIT sektorius sugeneraves 5,05 % pelninguma.
Galima daryti atsargias iSvadas, kad kai kurie REIT sektoriai tarpusavyje maZai koreliuoja
sisteminiy Soky metu. Neigiamos koreliacijos tikétis biity naivu, nes visi REIT priklauso tai paciai

NT turto klasei.
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2.1 lentelé. REIT pelningumas pagal sektorius 1994 — 2015 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus pagal NAREITs

svetainés Www.reit.com duomenis)
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Metai % % % % % % %
1994 2,86 18,66 2,98 2,31 412 -8,89 8,90
1995 38,79 16,21 5,10 11,99 24,88 30,79 34,40
1996 51,82 37,22 34,61 29,46 20,40 49,19 42,85
1997 29,01 19,02 16,95 16,31 15,76 30,09 3,41
1999 4,26 3,90 -11,77 9,48 -24,83 -16,14 -8,03
2000 35,45 28,62 17,97 34,30 25,84 45,77 14,69
2001 6,65 7,42 30,41 9,04 51,86 -8,63 43,24
2002 -6,29 17,32 21,07 -5,99 4,82 -1,49 0,56
2003 34,01 33,13 46,77 25,90 53,59 31,69 38,14
2004 23,28 34,10 40,23 32,71 20,96 32,70 29,70
2005 13,11 15,41 11,80 13,69 1,79 9,76 26,55

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

35,55
18,41
-0,76
14,15

5,57
25,86

0,29

12,17
18,89
-5,16
31,28

7,40
21,00

2,64

27,17
33,41
12,20
26,74

1,86
27,62

4,56

30,82
46,01
15,37

6,94
-5,36
40,04
17,07

24,62
19,20
13,63
20,35
-7,06
33,32
-7,25

67,19
42,77
-14,31
12,53
27,18
32,50
-24,42

8,37
29,29
35,22

19,94

9,49
31,44
40,65

2.2.2 Postmodernistinis portfelio diversifikavimas pagal turto klases

Dar platesnis portfelio diversifikacijos laipsnis pasiekiamas jtraukiant skirtingas turto klases.

Tiek Macijauskas (2015), tiek Grigorij (2012) savo disertacijose teigia, kad $alia tradiciniy turto

klasiy (akcijy ir obligacijy) ir pinigy rinkos priemoniy j portfelj reikia jtraukti nekilnojamojo turto

ir zaliavy netiesiogines investicines priemones (2.1 pav.).
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Akcijos:

skirtingi sektoriai;
skirtingos
Salys/regionai

Fiksuoto pajamingumo
vertybiniai popieriai:
e skirtinga trukmé;
e skirtingi emitentai

energijos istekliai;
zemés tkio;
pramoniniai metalai;
pramonés prekes;

Valiutos: . Grynieji ir
e ISsivysciusiy Placiai ekvivalentai:
saliy; diversifikuotas e grynieji;
¢ Besivystanéiy investiciju e indeéliai;
Saliy portfelis e  kitos trumpalaikés
investicijos
Prekeés: \

Nekilnojamasis turtas:

e skirtinga paskirtis;

e  skirtingos
Salys/regionai

taurieji metalai

2.1 pav. Pladiai diversifikuota portfelj galintys sudaryti finansiniai instrumentai (Grigorij, 2012)

Visgi net ir suformavus itin didelio diversifikacijos laipsnio portfelj, tam tikrais periodais
atskiros turto klasés gali demonstruoti kur kas geresnius arba blogesnius rezultatus. Pavyzdziui,
dél netikéto technologinio proverzio kazkuriame svarbiame ekonomikos ar verslo sektoriuje akcijy
graza kurj laika gali gerokai lenkti kitas turto klases. Taip pat sisteminiy Soky metu (pvz., 2007 —
2008 m. ekonomin¢ krizé) iSauganti koreliacija tarp jvairiy finansiniy priemoniy gali lemti itin
didelius neigiamus portfelio vertés svyravimus, kuriy turint tam tikrg rizikos valdymo strategija
iSvengti galbiit pavykty. Taigi uzuot susiformaves ,,amzing“ portfelj, investuotojas gali rinktis
kitokj — kintant] investavimo plang. Tokia investavimo koncepcija, kai strateginés turto alokacijos
parametrai, priklausomai nuo trumpalaikiy rinkos perspektyvy, gali trumpai biti keiciami,
vadinama taktine turto alokacija (angl. Tactical Asset Allocation, TAA). Pagrindinis taktinés turto
alokacijos tikslas — sistemiskai i$naudojant jvairias efektyvios rinkos seklumas, generuoti
aukstesnj pelningumo ir rizikos santykj, nei biity galima pasiekti investuojant j statiniy proporcijy
investicijy portfelj. Kitaip tariant, remiantis jvairiais tyrimais apie akademingje literatiiroje ar
praktikoje pastebétas rinky anomalijas, vienam ar keliems strateginiams portfeliams formuoti
naudojamy turto klasiy dalis trumpam laikui gali buti padidinta arba sumazinta (2.2 lentele)

(Macijauskas, 2015).
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2.2 lentelé. Pavyzdiné strateginés ir taktinés turto alokacijy valdomy portfeliy sudétis (Macijauskas, 2015)

Turto klasés dalis Strateginé turto Taktiné turto
portfelyje alokacija alokacija
I8sivysciusiy rinky akcijos 10-50 %
Besivystanciy rinky akcijos 20 % 10-50 %
Obligacijos 20 % 10-50 %
Nekilnojamasis turtas 20 % 10-50 %
Zaliavos 20 % 10-50 %

Strateginés ir taktinés turto alokacijy esminis skirtumas yra turto klasiy sudaranciy investicinj
portfelj proporcijy islaikymo periodas. Strateginés turto alokacijos tikslas — iSlaikyti pastovig
strateginio portfelio sudéti, o taktinéje turto alokacijoje portfelis analizuojamas ir atliekami
periodiniai sudéties pakeitimai pagal vyraujanéig rinkos situacijg. Strategine turto alokacija
valdomo investicijy portfelio investicinis laikotarpis gali apimti net kelis deSimtmecius, o taktine
turto alokacija valdomo investicijy portfelio sudétis pagal pasirinktg laikotarpio Zingsnj gali bti
koreguojama kas savaite, ménesj, ketvirtj ir t.t. (Chen et al., 2014).

Pagrindinis strateginés alokacijos privalumas prie$ taktine turto alokacijg yra sandoriy kastai.
Strateginés alokacijos portfelio valdymo sgnaudos yra minimalios, nes sandoriy atliekama labai
mazai, o atliekant taktinius pakeitimus portfelio pozicijoms uz kiekvieng korekcija yra mokami
sandorio mokesciai.

Apzvelgus naujausias netiesioginiy investicijy portfelio formavimo strategijas ir taktikas,
galime teigti, kad nekilnojamasis turtas yra svarbi jy dalis. NT yra suprantamas kaip pripazinta
turto klasé, tokia pat kaip akcijos ar obligacijos, ir investuotojy vertinama kaip stabili investicijy
portfelio dalis. Autoriai Macijauskas (2015), Zilinskij (2012), Bianchi et al. (2014), Case et al.
(2012), Lee (2010) sitlo investicinius portfelius placiai diversifikuotuoti investuojant j jvairias
turto klases (akcijas, obligacijas, NT, Zaliavas ir auksg), jtraukiant tokius netiesioginiy investicijy
1 NT finansinius instrumentus kaip REIT ir REIT ETF.

Autorius Macijauskas (2015) daktaro disertacijoje kuriamos sprendimy priémimo paramos
sistemos bandymams investicijy placiai diversifikuotg portfelj konstravo i§ akcijy, obligacijy, NT,
zaliavy ir aukso turto klasiy. Portfelis buvo formuojamas i§ ETF investiciniy instrumenty,
konkrec¢iai NT turto klasei buvo parinktas didZiausias pasaulyje pagal kapitalizacija birZoje
prekiaujamas fondas Vanguard REIT ETF (VNQ). Tyrimy metu portfelis buvo valdomas taktine
turto alokacija paremta inertiSkumo koncepcija su pasirinktu 1 ménesio portfelio rebalansavimo
periodu. Autorius Zilinskij (2012) savo daktaro disertacijoje formuodamas skirtingomis turto
klasémis placiai diversifikuotg portfelj NT kaip turto klasés atsisako, remdamasis padidéjusia NT
turto klasés koreliacija su akcijomis, vietoje NT jtraukdamas valiutas. Portfelio formavimui taip

pat pasirenkami finansiniai instrumentai ETF.
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Autoriai Bianchi et al. (2014) ir Case et al. (2012) savo tyrimuose analizuoja NT turto klasés
iSreikstos finansiniais instrumentais REIT koreliacijas su kitomis turto klasémis — obligacijomis,
akcijomis ir grynais pinigais. Abiejy tyrimy iSvadose teigiama, kad ilguoju periodu NT kaip turto
klasés koreliacija su akcijomis padidéjo, o koreliacija su obligacijomis sumaz¢jo. Taip pat
abiejuose darbuose pripazjstama, kad NT kaip turto klasé yra svarbi formuojamo placiai
diversifikuoto portfelio dalis. Autorius Lee (2010) iSsamiam savo tyrime 1972 — 2009 m. atskleidé
NT turtos klasés iSreikStos REIT finansiniais instrumentais koreliacijy kitimg su kitomis turto
klasémis akcijomis ir obligacijomis pabréZzdamas naujos REIT eros pradzig 1999 m. (buvo
modernizuotas REIT jstatymas). Galiausiai, REIT naudos jvairiy turto klasiy portfeliui pokyciai
reiskia, kad bet kokie ilgalaikiai REIT veiklos tyrimai turi atsizvelgti j istorinius struktiirinius
poky¢ius REIT turto klas¢je, siekiant iSvengti galimy klaidingy i§vady (Lee, 2010).

Kad nekilnojamas turtas yra svarbi posmodernistiniy placiai diversifikuoty portfeliy dalis,
galime jsitikinti Zvelgiant | 2.2 pav. pateikiamg pagrindiniy turto klasiy metinj pelningumag 1980
— 2014 m. laikotarpiu. Kaip matoma sis laikotarpis buvo itin sékmingas JAV NT sektoriui, JAV
NT rinka generavo didziausig pelng analizuojamu laikotarpiu. Jvertinus infliacija, JAV NT

sektoriaus grynoji vidutiné metiné graza analizuojamu laikotarpiu sudaryty 7,8 %.

Vidutiné metiné graza 1980-2013 m.

12,0%
10,9%
10,0%
8,9%
8,5%
8,0%
6,0% 5,3%
4,0%
3,1% 3,1%
2,0%
0,0%
Infliacija Auksas Zaliavos Obligacijos  Pasaulio akcijos JAV
nekilnojamasis
turtas

2.2 pav. Pagrindiniy turto klasiy vidutiné metiné graza 1980 — 2014m. (sudaryta autoriaus remiantis

Synergy Finance, MSCI, Bloomberg, finace.yahoo duomenimis)
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2.3 Pasyvia strategija valdomo nekilnojamojo turto portfelio formavimas

Pasyviai valdomo portfelio valdytojo tikslas — valdomo portfelio grazos ir rizikos atitikimas
tam tikro rinkos indekso grazai ir rizikai. Sis tikslas pasiekiamas sudarant ir i§laikant portfelj,
identiSkg indekso kompozicijai. Taip yra elgiamasi tod¢l, kad portfelio valdytojas vadovaujasi
prielaida, kad rinka yra efektyvi, ir yra sudétinga pasiekti didesne nei viduting rinkos (ar
lyginamojo indekso) graza.

“Pirk ir laikyk™ yra pasyvia strategija valdomo portfelio pagrindas. DidZiausi pasyvia
strategija valdomo portfelio privalumai yra mazos laiko, skirto portfelio prieziiirai, sgnaudos ir
mazi portfelio rebalansavimo sandoriy kastai, zitirint per investicinio fondo veiklos prizme, tai yra
fondo mokesciai. Tai yra esminis skirtumas, kodél pasyvia strategija propaguojantys investiciniai
fondai per ilga laikotarpj sugeneruoja geresnius rezultatus. Tarkime, aktyvig strategija taikantis
valdytojas per ilga laikotarpi sugeba pasiekti 2 % didesn¢ metine investicijy graza nei rinkos
vidurkis. Taciau jo taikomas valdymo mokestis yra 2 %, o aktyviai valdydamas jis turi atlikti
daugiau sandoriy — tai kainuoja ir per metus gali sudaryti nuo 0,2 % iki 1 % papildomy i$laidy nuo
turto. Pasyviai valdomo investicinio fondo metingés islaidos gali biti vos 0,1 — 0,5 %, o papildomy
operacijy daroma labai mazai.

Pasyviai valdomy portfeliy truikumas yra tai, kad jie i§ esmés neturi kompensaciniy
mechanizmy prie§ rinkos nuosmukj ar rinkos nuosmukio metu. Jie tiesiog krenta kartu su
lyginamuoju indeksu. Galimybés gauti didesn¢ nei vidutiné rinkos graza nebuvimas yra kitas
pasyviai valdomy portfeliy trikumas. Taciau $is trikumas tuo paciu yra ir privalumas, kadangi
investuotojas gali biiti garantuotas, kad gaus ne maZesn¢ nei viduting rinkos graza.

Zemiau yra pateikiami trijy skirtingy investicijy portfeliy, kur kiekvienas skiriasi tiketinu
pelningumu bei rizika, alokacijos. Daznai galima sutikti ir daugiau turto alokacijos varianty, taciau
Siuo atveju pabréziami patys portfelio formavimo principai:

. Konservatyvus investicijy portfelis, kur 70 % yra investuojama j saugias finansines
priemones, o likusi dalis rizikingai. Tokio portfelio pagrindinis tikslas — turimo turto vertés

1Ssaugojimas (2.3 pav.):
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Konservatyvus portfelis

m Rizikingos investicijos Saugios investicijos

70%

2.3 pav. Konservatyvaus portfelio formavimo strategija (sudaryta autoriaus)
e Subalansuotas investicijy portfelis, kuriame saugios ir rizikingos investicijos
pasiskirs¢iusios po lygiai. Tokio portfelio pagrindinis tikslas — subalansuotas

turimo turto vertés didinimas (2.4 pav.).

Subalansuotas portfelis

m Rizikingos investicijos Saugios investicijos

50%

2.4 pav. Subalansuoto portfelio formavimo strategija (sudaryta autoriaus)
e Agresyvus investicijy portfelis, kur 70 % yra investuojama ] rizikingas finansines
priemones, o likusi dalis saugiai. Sio portfelio pagrindinis tikslas — investuoto

kapitalo maksimalus prieaugis ilgalaikéje perspektyvoje (2.5 pav.).
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Agresyvus portfelis

m Rizikingos investicijos Saugios investicijos

2.5 pav. Agresyvaus portfelio formavimo strategija (sudaryta autoriaus)

Panasiy portfelio formavimo principy laikosi investiciniai fondai, pensijy fondai, bankai ir Kiti

finansy rinkos dalyviai, kuriatys investicinius produktus rinkai.

2.4 Aktyvia strategija valdomo nekilnojamojo turto portfelio formavimas

Aktyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendenciju prognozavimu. Tai reiskia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriu graza labai priklauso nuos sektoriaus,
regiono bei isigijimo ir pardavimo momento. Todél daug pastangy dedama nustatant didziausig
augimo potencialg turinius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly investiciniy
priemoniy isigijimo ir pardavimo momentg.

Moksliniuose darbuose portfelj optimizuoti sitiloma remiantis pelningumu ir rizika, kurie
dazniausiai nustatomi remiantis praeities grazos analize, kartais jtraukiant papildomas
charakteristikas (pvz., likviduma, diversifikacijos lygj ir pan.), taiau néra pasitulyto modelio ar
sistemos, kurie leisty optimizuojant portfelj siekti maksimizuoti bendrg investicijy portfelio
patrauklumg, jvertinanti kokybinius ir kiekybinius, fundamentaliosios ir techninés analizés
veiksnius konkre¢iam investuotojui (Zilinskij, 2012).

Modernioji investicijy portfelio teorija nuo pat suktirimo susilauké didelio investicijy valdymo
srities tyrinéjan¢iy mokslininky bei pragmatiky, norinciy ja panaudoti palankioms investavimo
galimybéms jzvelgti, susidoméjimo. Pradéti vykdyti tyrimai jvairiomis kryptimis, siekiant
patobulinti §ig teorija ir nustatyti adekvacia tikimybés skirstinio forma portfelio pelningumo
galimybiy aibei apraSyti. Buvo intensyviai nagrin¢jama rizikos (rizikingumo) koncepcija, ieSkant

tinkamiausio jos mato investicijy portfelyje. Atsirado poreikis sukurti Siam tikslui jgyvendinti
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skirta sprendimy paramos sistemg kapitalo rinkoje, kuri savo koncepcija ir techninémis
galimybémis sistemiskai atsizvelgty i kapitalo rinkose vykstanc¢ius procesus (Stasytyté, 2011).

Stasytyté (2011) savo daktaro disertacijoje sukiiré sprendimy paramos sistemg skirtg
investavimui kapitalo rinkose ir iSbandé jg realiu laiku. Autoré pastebéjo tokius svarbius
investavimo realioje rinkoje momentus:

e rebalansavimo mokesciai, taikomi prekiaujant rinkoje, yra vienas svarbiausiy
veiksniy, mazinan¢iy gaunama pelna;

o efektyvumo seklumoms aptikti reikia ilgalaikio investavimo laikotarpio, kadangi
sistema turi savotiskai ,,jsibégéti* ir atpazinti rinkos tendencijas; tai reiskia, kad
siiloma sistema néra pritaikyta trumpalaikéms investicijoms kapitalo rinkoje
valdyti;

e investuojant realioje rinkoje tikslinga derinti aktyvigsias sistemos strategijas su
pasyviaja (iSlaikancig pastovig portfelio struktiirg), 0 pasirenkant akcijas portfeliui
— taikyti integruotus techninés ir fundamentaliosios analizés rodiklius bei analizuoti
statistinius duomeny sekos parametrus (Stasytyté, 2011).

Analizuojant Stasytytés (2011) daktaro disertacijg pastebéta, kad sistema buvo iSbandyta tik
akcijy rinkose, labai daznas rebalansavimo periodas (kas savaite) stipriai padidina mokesciy uz
sandorius suma, taip pat sistemai reikia laiko ,, jsibégeti®.

Macijauskas (2015) savo daktaro disetacijoje taip pat sukiiré investuotojy iracionalumu
paremtos taktinés turto alokacijos sprendimy paramos sistemg paremtg inertiSkumo (angl.
Momentum) fenomeno ir slankiyjy vidurkiy skai¢iavimo koncepcijomis. Autorius disertacijos
iSvadose teigia, kad:

e sukurtas investavimo jrankis suteikia papildomos informacijos investuotojams,
taigi tokiu buidy jie jgauna pranasuma pries kitus rinkos dalyvius;

e sukurtas taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo algoritmas savarankiskai
prisitaiko prie jvairiy ekonominio ciklo stadijy, atliktas tyrimas su faktiniais
praeities duomenimis parodé, jog globaliniy recesijy metu sistema portfelyje iki
minimumo sumazina rizikingy turto klasiy dalj ir jy sagskaita padidina saugiy
instrumenty dalj;

e Sukurta koncepcija valdomas investicijy portfelis, kaip alternatyvi turto klasé ar
diversifikavimo instrumentas gali buti panaudotas konstruojant klasikinius
pasyvius ir aktyviai valdomus portfelius;

e Nuo 2012 m. liepos mén. sistema taikoma Synergy Finance Tactical Asset
Allocation investiciniame fonde ir prekybos realioje rinkoje rezultatai parode, jog
sistemos generuojamais signalais valdomas fondas 2013 ir 2014 kalendoriniais
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metais savo pelningumu aplenké 70-80 % kity panasaus pobudzio globaliai
investuojanciy rizikos kapitalo fondy.

Paskutiniame pragjusios eros deSimtmetyje daug démesio i§ akademinés visuomenés sulauké
inertiSkumo (angl. Momentum) fenomenas. Grinblatt et al. (1995) savo tyrime nustaté, kad 77 %
tirty fondy valdytojy yra like pirkti tokias akcijas, kurios praeityje brango labiausiai. Dar tyrime
nustatyta, kad labiausiai atpigusiy akcijy fondo valdytojai néra linke pardavinéti sistemingai.
Autoriai iSvadose teigia, kad investiciniai fondai, naudojantys inertiSkumo principg ir perkantys
praé¢jusiu periodu labiausiai brangusias akcijas, vidutiniSkai pasiekia reikSmingai geresniy
rezultaty nei $iuo principu nesinaudojantys investiciniai fondai. Taip pat inertiSkumo fenomenas
buvo nagrinétas ir Lietuvos mokslininky. Macijauskas ir Maditinos (2014) savo tyrime nustaté,
kad portfelis suformuotas i§ skirtingy turto klasiy naudojant Momentum metoda, lyginat su
pasyvaus portfelio rezultatais, reikSmingai padidina vidutinj metinj portfelio pelningumg ir
daugeliu atveju tai pasiekia su geresniu pelno ir rizikos santykiu.

Sis reidkinys nebuvo nepastebétas ir akademinés visuomenés analizuojanios netiesiogines
investicijas ] REIT. Hung, ir Glascock (2008) savo atlikto tyrimo iSvadose teigia, kad remiantis
Momentum metodu atrinkty ,,laimin¢iy* REIT JAV rinkoje dividendy ir kainos santykio rodikliai
reik§mingai didesni nei ,,pralaiméjusiy* REIT. Autoriai Ro ir Gallimore (2014) tirdami JAV rinkos
REIT, kuriy akcijomis néra prekiaujama birzoje, reikSmingos Momentum metodo jtakos minéty
fondy valdytojams nenustaté, bet ir nepaneigé. Goebel et al. (2012) savo tyrime analizuodami
portfelio sudaryto i§ JAV rinkos REIT pelningumo priklausomybes nuo jvairiy faktoriy,
Momentum faktoriy iSskyré kaip dominuojantj. Autoriai Derwall et al. (2009) savo studijoje teigia,
kad Momentum faktorius paaiSkina nejprastus i§ JAV REIT suformuoto portfelio pelningumy
nukrypimus. Savo tyrime, atliktame su globaliy REIT portfeliu, autoriai Moss et al. (2015) nustaté,
kad Momentum strategija valdomas portfelis lyginant su globalios rinkos palyginamuoju indeksu
sugeneravo panasy pelninguma, taciau reikSmingai sumazino portfelio rizika.

Analizuojant moksline literatiirg pastebéta, kad daugumoje tyrimy néra uzsimenama apie
mokescCiy uz sandorius jtaka portfelio pelningumui taikant aktyvig Momentum strategija.

Inertiskumas (angl. Momentum) M(t) apskaic¢iuojamas tokia formule:

P(t)
P(t-1)

M(t) = (2.1)

¢ia P(t) — REIT kaina duotuoju momentu; P(t — z) — REIT kaina prie$ T ménesiy.
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Prie Kkrypties indikatoriy priskiriama inertiSkumo naudojimosi metodika yra paprasta:
investicijy portfelj reikia pildyti ir laikyti tais finansiniais instrumentais ( $iuo atveju REIT), kuriy
inertiSkumas yra didziausias (Faber ir Richardson, 2009).

InertiSkumu paremto portfelio formavimo algoritmo seka (2.6 pav.):

IS sudaryto REIT saraso investavimo
zingnio gale pagal inertiSkumo formulg
apskai¢iuojamos inertiSkumo reikSmés

Pagal gautas reikSmes REIT
sureitinguojamos nuo 1 (inertiSkiausias)
iki X (maZziausiai inertiskas);

Visos portfelio 1éSos nustatytam
investavimo Zingsniui T lygiomis
proporcijomis paskirstomos j didZiausia
inertiSkumo reitingg turincius REIT.

Zingsnio pabaigoje procedira kartojama

2.6 pav. Portfelio fomavimo algoritmas paremtas inertiSkumu (sudaryta autoriaus remiantis Macijauskas
(2015) duomenimis)

REIT reitingavimas pagal inertiSkumo formule yra pirmas veiksmas formuojant inertiSkumu
valdoma portfelj. Sureitingavus visus REIT, kitas veiksmas yra i§ keliy pozicijy formuoti portfelj
pasirinktu zingsniu t (pvz.: pusmeciui, ketvir€iui, ménesiui, savaitei) paskirstant investicijas
lygiomis dalimis j tuos REIT, kurie turi didziausig reitinga.

Toliau, remiantis inertiSkumo principais, suformuojama visy galimy investiciniy portfeliy
aibé, i$ kurios kiekvienam investavimo zingsniui sprendimy paramos priémimo sistema atrinka
optimalius variantus.

Kadangi REIT, j kuriuos galime investuoti gali buti X, varianty eiluté inertiSkumo periodams

skaiCiuoti prasideda T1 ir baigiasi Ti. Toliau apraSomas visy galimy portfeliy masyvas.
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2.3 lentelé. InertiSky portfeliy aibé (sudaryta autoriaus remiantis Macijauskas (2015) duomenimis)

TOP 1 M(T1) TOP 1 M(T2) TOP 1 M(T3) TOP 1 M(Ti)
TOP 2 M(T1) TOP 2 M(T2) TOP 2 M(T3) TOP 2 M(Ti)
TOP X-1 M(T1) TOPX-1 M(T2) TOP X-1 M(T3) TOP X—1 M(Ti)

2.3 lenteléje TOP 1 M(T1) yra toks portfelis, kuriame visus pinigus investuojame tik j viena,
t. y. pat] inertiSkiausig REIT, kurio inertiSkumui apskaiciuoti naudojome apsibrézta T1 perioda
(pvz., vieno ménesio inertiskumas), o TOP X-1 M(Ti) portfelyje lygiomis proporcijomis laikome
visus REIT, i§skyrus maziausios inercijos REIT, kurj apskai¢iavome naudodami inercijos perioda.

Kitas etapas inertiSkumu paremto portfelio formavimo procese yra optimalaus portfelio
parinkimas tolesniam investavimo Zingsniui. Tam, kad i§ visy periodiSkai perskai¢iuojamy REIT
inertiSkumo reitingy kiekvienu Zingsniu sistema galéty parinkti vieng optimaly variantg, naudojant
istorinius REIT kainy kitimo duomenis, sistema turi sugeneruoti visu galimy inertiSkumo portfeliy
ménesiniy poky¢iy duomeny masyva. Cia kiekvieno sugeneruoto portfelio istorinis menesinis
pelningumas turi biti lyginamas su visy sugeneruoty varianty vidurkiu. Pasibaigus investavimo
zingsniui, visa procediira kartojama; sprendimy paramos priémimo sistema perskai¢iuoja
tikimybes su naujausiomis REIT kainy kitimo duomenimis i§ naujo, i$ visos portfeliy varianty
aibés sistema parenka naujg optimaly portfel;.

Siekiant informatyviy tyrimo rezultaty skai¢iavimus biitina atlikti su kuo didesne duomeny
imtimi. Taip siekiama isbandyti portfeliy atsparumg jvairiomis ekonominio ciklo stadijomis.
Dauguma seniausiy istoriniy kainy kitimo duomeny yra pateikiami ménesiniu formatu,
naudojantis sistema rezultai skai¢iuojami ménesio intervalu. Jei portfelis formuojamas ménesio
periodui, taigi ir investavimo zingsnis ménesinis. Kadangi praktikoje dazniausiai akcentuojami
ataskaitiniai periodai yra ménuo, ketvirtis, pusmetis ir metai formuojant galimy portfeliy aibe,
naudojama 1 ménesio, 3 ménesiy (ketviréio), 6 ménesiy (pusmecio), 9 ménesiy (trijy ketviréiy) ir
12 ménesiy (mety) inertiSkumo variantai, taikant ir visy $iy laikotarpiy derinj (1+3+6+9+12) (2.4
lentele).

2.4 lentelé. REIT inertisky portfeliy aibé (sudaryta autoriaus remiantis Macijauskas (2015) duomenimis)

REIT1 | TOP1 M(1) | TOP1M(@) | TOP1MS6) | TOP1M9) | TOP1 M(12) | TOP 1 M(sum)
REIT2 | TOP2M(1) | TOP2M(@3) | TOP2M(6) | TOP2M(9) | TOP2M(12) | TOP 2 M(sum)
REIT3 | TOP3M(1) | TOP3M(@3) | TOP3M(®6) | TOP3M(©) | TOP3M(12) | TOP 3 M(sum)
REIT4 | TOP4M(1) | TOP4AM@) | TOP4AM(®6) | TOPAM() | TOP4M(12) | TOP 4 M(sum)
REIT5 | TOP5M(1) | TOP5M(@3) | TOP5M(E) | TOP5M(9) | TOP5M(12) | TOP5 M(sum)
REIT6 | TOP6M(1) | TOP6M(3) | TOP6M(6) | TOP6EM(©) | TOP6M(12) | TOP 6 M(sum)
REIT7 | TOP7M(1) | TOP7M@) | TOP7M(®6) | TOP7M(©) | TOP7M(12) | TOP 7 M(sum)
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Ivedus } sistemg kiekvieno REIT paskutiniy 13 meén. istoriniy kainy kitimo duomenis,
naujausio ménesio kaina dalijama i§ praéjusiy 12 ménesiy 1, 3, 6, 9 irl2 ménesiy kainy, gauti
rezultatai susumuojami paskutiniame stulpelyje ir iSreitinguojami nuo didziausio iki maziausio.

Pirmos trys TOP pozicijos pasirenkamos inertiSkumu paremto portfelio i§ REIT formavimui.

2.5 Nekilnojamojo turto portfeliy formavimo ir valdymo sprendimy priémimo

algoritmo sukiirimas

Isanalizavus moksling literatiirg formuluojama pagrindinis tyrimo klausimas:

e Ar pasyvia ir aktyvia strategijomis formuojami ir valdomi investicijy j NT portfeliai
savo pasiektais rezultatais aplenkia NT rinkos lyginamuosius indeksus?

Neigiamo atsakymo atveju, portfeliy formavimas ir valdymas tampa beprasmiu, kadangi
galima investuoti ] NT rinkos lyginamuosius indeksus atkartojan¢ius NT fondus, gauti tokia pat ar
net geresn¢ graza ir iSvengti papildomy sagnaudy bei mokesciy.

Vienas i$ budy atlikti investicijy 1 NT portfeliy lyginamaja analize yra jy veiklos rezultaty
kitimo laike imitacinis modeliavimas remiantis portfelius sudaranciy finansiniy instrumenty

istoriniais kainy kitimo duomenimis.

A 4

Pirminis LI
S portfelis
formavimas

Momentum
portfelis

2.7 pav. Investicijy i NT portfeliy formavimo ir valdymo algoritmas (sudaryta autoriaus)
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2.7 pav. pateikiamas sukurtas investicijy j NT portfeliy formavimo ir valdymo sprendimy
priémimo algoritmas, kurio pagalba atlickamas investiciniy NT portfeliy veiklos rezultaty kitimo
laike imitacinis modeliavimas. Algoritmas yra pritaikytas investuojant NT turto klaséje, taciau
esant neigiamiems rezultatams yra galimybé jterpti papildomg turto klas¢. Tokia galimybé
numatyta tik taktine turto alokacija valdomam Momentum portfeliui. Pasyvia strategija
valdomiems portfeliams tokios galimybés nenumatoma, remiantis autoriaus pries tai atliktu taciau
dar nepublikuotu tyrimu (straipsnis pridedamas kompaktingje ploksteléje), kurio iSvadose
teigiama, kad jterpta papildoma turto klasé i§ NT investiciniy instrumenty suformuoto ir pasyvia
strategija valdomo portfelio pelno ir rizikos rezultaty reikSmingai nepagerina.

Algoritmo pirminio formavimo (2.7 pav.) etape pirmu zingsniu atsirenkama investiciniy
instrumenty imtis (Siuo atveju REIT). Kitame zingsnyje apibréziamas analizuojamas laikotarpis ir
atrenkami tie REIT, kurie turi pakankamus apibréztam laikotarpiui istorinius kainy kitimo
duomenis. Tre¢iame Zingsnyje pasirenkamas REIT sektoriy skaicius (rekomenduojama ne daugiau
7-8), apskaiCiuojami atrinktos REIT imties pasirinkti pelno ir rizikos rodikliai (pvz., CAGR ir
MDD) ir atrenkama po vieng geriausig REIT kiekvienam pasirinktam REIT sektoriui. I§ gautos 7-
8 REIT imties konstruojami investicijy j NT portfeliai remiantis pateiktais portfeliy formavimo
principais.

Algoritmo valdymo (2.7 pav.) etape pagal pasirinktg valdymo strategija skai¢iuojami portfeliy
veiklos rodikliy analizuojamu periodu rezultatai. Siam tikslui jgyvendinti buvo pasitelka MS Excel
programa. Specialiame faile suprogramuota skaiciuoklé su suformuotu formuliy masyvu, j kurj
jkélus reikiamus istorinius kainy kitimo duomenis, atsiranda atskiry skai¢iavimo etapy rezultatai
ir apskaiCiuojamas galutinis rezultatas. Jame nustatomas finansiniy priemoniy skaicius, kurj reikia
pirkti arba parduoti, ir kiek bus investuota 1é8y j kiekvieng priemong. Failai suprogramuoti kartoti
skaiCiavimo etapus tiek karty kiek reikalauja pasirinktas analizuojamo periodo Zingsnis (pvz., n
meénesiy, ar N mety). I§ viso buvo sukurti du failai, vienas skirtas pasyvia strategija valdomiems
portfeliams, antras skirtas Momentum portfelio skai¢iavimui paremtas inertiSkumo skaiciavimo
formule (2.1). Suskai¢iavus investicijy portfeliy rezultatus analizuojamu periodu ir juos palyginus
su pasirinkty REIT NT rinkos lyginamyjy indeksy analizuojamo periodo rezultatais galima
priiminéti investavimo sprendimus.

Apibendrinant rezultatus galima teigti, kad sukurto algoritmo pagalba galima sumodeliuoti
penkiy investicijy ] NT portfeliy veiklos rodikliy kitimo laike scenarijus remiantis istoriniais kainy
kitimo duomenimis ir gautus rezultatus panaudoti jvairiems lyginamosios analizés pjlviams

atlikti.
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3. NETIESIOGINIU INVESTICIJU I NEKILNOJAMAJI TURTA
PORTFELIU VEIKLOS RODIKLIU STUDIJA

Tyrimui atlikti buvo modeliuojama situacija, kad 1995 m. nedidelé grupé asmeny buvo
nusprendus jkurti smulky investicinj fonda X, kuris investavo j JAV rinkoje esancius materialaus
turto (Equity) REIT. Fondo valdytojai planavo pasitlyti savo klientams investuoti j 4 tipy
portfelius valdomus pasyvia ,,Pirk ir laikyk® strategija, ir vieng portfelj (toliau Momentum
portfelis) valdoma aktyvia inertiSkumu paremtos taktinés turto alokacijos principais.

Fondo X veiklos analizuojamas laikotarpis buvo 1996 — 2015 m., t.y. 20 — ties mety periodas.
Planuotas X fondo pradinis kapitalas po 10 000 000 USD j kiekvieng planuojamg portfelj. Taip
pat buvo vertinamos biisimos X fondo valdymo iSlaidos patiriamos aktyviai valdant Momentum
portfelj. Remiantis, kad Siuo metu veikian¢io UAB ,,Synergy Finance® Tactical Asset Allocation
fondo, kuris yra valdomas taktinés turto alokacijos principais, bendrasis metinis islaidy
koeficientas sudaro 2,7 % nuo fondo valdomo turto sumos, modeliuojant prekybg su istoriniais
kainy kitimo duomenimis kiekvieno ménesio rezultatas buvo mazinamas 0,22 %. Pasyvia
strategija valdomy portfeliy sandoriy mokes¢iy buvo nevertinami, kadangi portfeliai
rebalansuojami tik kartg j metus, ir tai sudaré nereik§mingg tyrimui suma.

Tariama, kad tyrimy pradzia buvo 1996m. sausio 1 d. Tyrimo pradiniams portfeliams formuoti
istoriniai kainy kitimo duomenys buvo imami i§ finansy svetainés http://finance.yahoo.com/ (visa

atrinkty istoriniy kainy kitimo duomeny imtis 2 priede).

3.1 Investiciniy priemoniy pasirinkimas ir juy charakteristiky jvertinimas

Vienas 1§ pirmyjy Zingsniy, kuris turi buti atliekamas formuojant investicinj portfel] yra
tinkamas jo diversifikavimas. Mazesné rizika, kai investuojama ne j vieng tikio sektoriy ar jmone,
o 1 kelis tkio sektorius ar keliolika jmoniy. Ilgalaikis investavimas turéty minimaliai apimti bent
5 mety laikotarpj, rekomenduojams optimalus laikotarpis bty 10 — 20 mety, taciau ir toks laikas
taip pat nesuteikia garantijos, kad investicija bus pelninga.

Kodél patariama nepirkti vieno investicijy instrumento neturint investavimo patirties ar
ilgalaikés strategijos, galima iliustruoti Rusijos birZoje prekiaujamo fondo RSX (Market Vectors
Russia ETF) pavyzdziu: fondo pirmo veiklos ménesio (2007 m. balandzio 30 d.) vieneto uzdarymo
kaina buvo 32,28 USD/vnt., $iuo metu (2016 m. balandzio 1 d.) fondo vieneto kaina yra 16,80
USD/vnt. RSX fondas, per savo gyvavimo laikotarpj 10 mety vidutiniskai kasmet sugeneruodavo
6,66 % dydzio nuostolj (3.1pav.)
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3.1 pav. Rusijos birZoje prekiaujamo fondo RSX kainy poky¢io grafikas (sudaryta autoriaus pagal

www.finance.yahoo.com svetainés duomenis)

Pirmoje $io darbo dalyje buvo iSnagrinéti netiesoginiy investcijy | NT galimi finansiniai
instrumentai, pries i§ jy pasirenkant konkreciai vieng pagrindinis démesys turi biti kreipiamas j
kelis aspektus:

e investiciniu instrumentu turi biiti prekiaujama rinkoje;

e galimyb¢ operatyviai sudaryti sandorius;

e nedidelés sandoriy sgnaudos;

e galimybeé nedideliais kiekiais pirkti investicinius instrumentus;
e pakankamas istoriniy kainy kitimo duomeny kiekis analizei.

Auks¢iau paminétus kriterijus geriausiai atitiko REIT (angl. Real Estate Investment Trusts).

Portfeliy pelningumui matuoti naudojamas metinio augimo koeficientas CAGR (angl.
Compound Annual Growth Rate, %) , kuris yra procentinis dydis parodantis realy vidutinj metinj

investicijos vertes prieaug], atsizvelgiant j sudétines paliikanas ir apskaiciuojamas pagal formulg:
1

CAGR(ty, t,) = %ﬁn‘to -1 3.1)

Rizika matuojama maksimaliu kritimu nuo piko MDD (angl. Maximum Drawdown, %), t. y.
investicinio vieneto vertés sumazéjimu procentais per tam tikrg laikotarpj nuo auksciausio iki

Zemiausio taSko ir apskai¢iuojamas pagal formulg:
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MDD(T) = Trer%g)T() Trer%g\’)T()X(t) - X(T)] (3.2)

Taip pat rizika matuojama tradiciniu standartiniu nuokrypiu STDEV (angl. Standard

Deviation, %) apskai¢iuojamu pagal formulg:

S-x)
N-—1

STDV = (3.3)

Porfeliy rezultaty palyginimui su visos REIT rinkos rezultatais analizuojamu periodu buvo
pasirinkti du palyginamieji indeksai. Pirmasis ,, FTSE NAREIT Equity REITs Index ” indeksas
(toliau tekste: Equity REIT Indeksas), kuris apima visus JAV materialaus turto (Equity) REIT ir
yra maksimaliai artimas miisy analizuojamiems portfeliams. Antrasis ,,FTSE NAREIT All REITs
Index* indeksas (toliau tekste: All REIT Indeksas) apima absoliuciai visa JAV REIT rinka
jskaitant paskoly ir diversifikuotus REIT, kurie buvo atmesti tyrime, ir yra reikalingas tam, kad
bity galima palyginti kaip analizuojamu laiko periodu sekési visai kapitalizuotai JAV REIT rinkai,
kurioje buvo vykdomas tyrimas (FTSE NAREIT US Real Estate Indices, 2016).

3.2 Pasyvia strategija valdomy nekilnojamojo turto portfeliy veiklos rodikliy

jvertinimas

Prie§ pasirenkant konkrecius REIT kaip duomeny imties apribojimas buvo pasirinkta JAV
REIT rinka, kadangi i$ literatiiros analizés zinoma, kad §i rinka sudaro daugiau kaip puse viso
pasaulio kapitalizuotos NT rinkos. Renkantis konkre¢ius REIT buvo vertinami 4 pagrindiniai
kriterijai:

e istoriniy kainy kitimo duomeny pakankamumas (norint jvertinti diversifikuoto
portfelio kaip apsaugos nuo rizikos priemonés efektyvumg svarbu surinkti
duomenis laikotarpiui su kuo daugiau kriziy t.y. nuo 1996 m.);

e REIT visos investicijos turi biti nukreiptos j materialy turtg (angl. Equity);

e REIT sektorius (portfelio diversifikacijai);

e ir galima nauda portfeliui (kuo geresnis pelno ir rizikos santykis tyrimo pradZios
metu).

Remiantis kriterijais dar prie§ pradedant atranka buvo atsisakyta paskoly REIT, kadangi jy
investicijos yra skirtos paskoly, o ne materialaus NT jsigijimui.

Pagal NAREIT oficialios svetainés www.reit.com duomenis buvo suformuota REIT duomeny
bazé, i§ viso 179 REIT (1 priedas). Pirmu etapu buvo atmesti visi diversifikuoti REIT sektoriaus

fondai, kadangi vykdomas tyrimas paremtas diversifikacija tarp sektoriy, ir jau diversifikuoti REIT

gali iSkreipti tyrimo duomenis. Likusiems 164 REIT i§ www.finance.yahoo.com svetainés buvo
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surinkti istoriniai kainy kitimo duomenys atskirai pagal kiekvieno REIT gyvavimo laikotarpj.
Kadangi nuspresta tyrimg atlikti ne mazesniu nei 20 mety laikotarpiu 1996 — 2015 m., REIT tyrimo
pradzioje atrankai reikéjo istoriniy kainy kitimo duomeny 5 mety laikotarpiu (nuo 1991 m.).
Vykdant atrankg pastebéta, kad atrenkant REIT pagal istorinius kainy kitimo duomenis nuo 1991
m. REIT imtis drastiSkai sumazéja, tod¢él buvo priimtas kompromisas vykdyti atrankg nuo 1992
m. Atlikus REIT atrankg pagal kainy kitimo duomenis, gauta REIT imtis tolesniam tyrimui
pateikiama 3.1 lenteléje.

3.1 lentelé. Tyrimui atrinkti REIT (sudaryta autoriaus remiatis reit.com ir finance.yahoo.com duomenimis)

.y Istoriniy
. BirZos .. CAGR/ | CAGR, MDD,
Sektorius Fyme REIT pavadinimas duorvr.lenq MDD % %
pradzia, m
Sveikatos HCP | HCP, Inc. 1988 15 17,96% | -12,15%
rupyba NHI | National Health Investors, Inc. 1992 2,2 18,17% -8,19%
DRE | Duke Realty Corporation 1988 2,3 31,43% | -13,59%
Industriniai
MNR Monmou_th Real Estate Investment 1991 0.6 16.04% | -26,83%
Corporation
. HST | Host Hotels & Resorts, Inc. 1984 1,6 37,93% | -23,23%
Viesbuciai — -
RHP | Ryman Hospitality Properties, Inc. 1992 0,7 20,66% | -29,99%
BDN | Brandywine Realty Trust 1987 0,7 47,09% | -68,18%
OFC | Corporate Office Properties Trust 1992 -0,2 -7,20% | -46,93%
Biurai CUZ | Cousins Properties 1991 2,1 21,07% | -10,14%
EQC | Equity Commonwealth 1988 1,4 15,03% | -11,02%
PKY | Parkway Properties, Inc. 1974 1,8 36,96% | -20,69%
PSB | PS Business Parks, Inc. 1992 0,7 12,48% | -17,81%
Gyvenamigji UDR | UDR, Inc. 1991 0,9 15,75% | -17,61%
FRT | Federal Realty Investment Trust 1974 0,3 7,56% | -25,17%
GTY | Getty Realty Corp. 1974 -0,1 -3,64% | -32,84%
KIM | Kimco Realty Corporation 1992 1,5 20,10% | -12,97%
Prekyba NNN | National Retail Properties, Inc. 1991 14 17,26% | -12,50%
PE| ?fsgtsylvama Real Estate Investment 1974 0.3 9.45% | -30,22%
RPT | Ramco-Gershenson Properties Trust 1989 -0,1 -2,47% | -37,78%
WRI | Weingarten Realty Investors 1989 0,5 10,19% | -18,58%
Sandéliavimas | PSA | Public Storage 1981 2,0 28,91% | -14,60%

Tyrimui buvo atrinkti 21 REIT 1§ 7 REIT sektoriy atitinkantys atrankos kriterijus. Kitame
etape naudojantis istoriniais kainy kitimo duomenimis buvo atlikti atrinktos REIT imties pelno ir
rizikos rezultaty skai¢iavimai 1992 — 1995 mety laikotarpiu ( 2 priedas).

Atlikti skaiCiavimai pateikiami 2.3 lenteléje. Jvertinus geriausius REIT rezultatus per
analizuojamg atrankos tyrimui laikotarpj, 1§ kiekvieno sektoriaus buvo atrinkta po vieng REIT
(pazyméta tamsiau) netiesioginiy investicijy j NT portfelio formavimui.

Remiantis antroje darbo dalyje pateiktais pasyvaus portfelio formavimo principais buvo
formuojami galimi portfeliai tyrimui atlikti. Pirmasis bendras portfelis buvo formuojamas i§ visy

atrinkty REIT sektoriy ir i visy atrinkty REIT (3.1 lentelé). Toks variantas buvo pasirinkas norit
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gauti kuo tikslesnius biisimy tyrimo rezultaty palyginimus su visa materialaus turto (Equity) REIT.
Aktyvia strategija valdomas portfelis buvo formuojamas i$ ty paciy atrinkty REIT, siekiant itin
tikslaus abiejy pasyvia ir aktyvia strategija valdomy portfeliy rezultaty tarpusavio palyginimo.
Siekiant kuo labiau imituoti investicinio fondo veiklg buvo suformuoti trys portfeliai; saugus,
subalansuotas ir agresyvus, remiantis REIT pelno ir rizikos rezultatais pateiktais 3.1 lenteléje.

Gauta suformuoty portfeliy aibé pateikiama 3.2 lenteléje:

3.2 lentelé. Tyrimui suformuota portfeliy aibé (sudaryta autoriaus)

Sektoriai REIT pavadinimas ]%1rzqs Portfeliai
Zyme | Bendras | Saugus | Subalasuotas | Agresyvus

S_velkatos National Health Investors Inc. NHI X X X
ripybos
Pramonés Duke Realty Corporation DRE X X X
Viesbuciai Host Hotels & Resorts, Inc. HST X X
Biurai Cousins Properties Incorporated | CUZ X X X
Gyvenamigji UDR, Inc UDR X
Prekyba Kimco Realty Corporation KIM X X
Sandéliavimas Public Storage PSA X X

Kitame etape buvo paskirstyti REIT, siekiant nustatyti, kokia dalj kiekviename porfelyje sudarys
atrinkti REIT. Bendram porfeliui buvo paskirstyti visi atrinkti REIT lygiomis dalimis (po 14,29%)
siekiant biisimy rezultaty tikslaus palyginimo. Saugiam portfeliui lygiomis dalimis buvo
paskirstyti trys REIT, kurie atrankos metu parodé¢ maziausios rizikos rezultatus, subalansuotam
portfeliui buvo paskirstyti lygiomis dalimis trys REIT atrankos metu sugenerave geriausig pelno
ir rizikos santykj, agresyviam porfeliui buvo paskirstyti lygiomis dalimis trys REIT atrankos metu

pasieke geriausius pelningumo rezultatus. Visas REIT paskirstymas portfeliais pateikiamas 3.3

lenteléje:
3.3 lentelé. REIT proporcinis paskirstymas portfeliams (sudaryta autoriaus)
Portfeliai
Sektoriai ]zg;:: Bendras Saugus Subalasuotas Agresyvus
Dalis, % Dalis, % Dalis, % Dalis, %
Sveikatos riipybos NHI 14,29% 33,33% 33,33%
Pramonés DRE 14,29% 33,33% 33,33%
Viesbuciai HST 14,29% 33,33%
Biurai Ccuz 14,29% 33,33% 33,33%
Gyvenamieji UDR 14,29%
Prekyba KIM 14,29% 33,33%
Sandéliavimas PSA 14,29% 33,33%
Viso: 100% 100% 100% 100%
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Pasyvia strategija valdomy portfeliy skai¢iavimui buvo imami atrinkty REIT istoriniai kainy
kitimy duomenys (3 priedas) ir MS Excel pagalba buvo atliekamas pirminis portfeliy balansavimas
(3.4 lentele).

3.4 lentelé. Pasyviai valdomy portfeliy pirminis balansavimas (sudaryta autoriaus)

Portfelis 10.000.000,00 Agresyvus
REIT Galutiné kaina Dalis, % V;f:llfltr'éjr Portfelis suma, USD
DRE 4,86 33,33% 686.502 3.332.996
HST 6,03 33,33% 552.427 3.332.998
PSA 9,88 33,33% 337.280 3.333.000
Gryni 1.006,20
100% 10.000.000,00
Portfelis 10.000.000,00 Subalansuotas
REIT Galutiné kaina Dalis, % Vrl)le;llfltrlr!]j:( Portfelis suma, USD
NHI 7,44 33,33% 448.121 3.332.994
DRE 4,86 33,33% 686.502 3.332.996
cuz 3,78 33,33% 880.813 3.332.997
Gryni 1.012,64
100% 10.000.000,00
Portfelis 10.000.000,00 Saugus
REIT Galutiné kaina Dalis, % Vrl)le;llfltrlr!]j:( Portfelis suma, USD
NHI 7,44 33,33% 448.121 3.332.994
cuz 3,78 33,33% 880.813 3.332.997
KIM 3,11 33,33% 1.072.602 3.332.998
Gryni 1.010,59
100% 10.000.000,00
Portfelis 10.000.000,00 Bendras
REIT Galutiné kaina Dalis, % V‘;mztr‘;j:‘ Portfelis suma, USD
NHI 7,44 14,29% 192.071 1.428.568
DRE 4,86 14,29% 294.244 1.428.567
HST 6,03 14,29% 236.778 1.428.570
cuz 3,78 14,29% 377.528 1.428.566
UDR 421 14,29% 339.106 1.428.568
KIM 3,11 14,29% 459.732 1.428.569
PSA 9,88 14,29% 144.562 1.428.561
Gryni 29,82
100,00% 10.000.000,00
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Suskaiciavus metinius rezultatus, pagal gautas portfeliy sugeneruotas sumas portfeliai buvo

rebalansuojami (nuperkama arba parduodama REIT akcijy, kad islikty apibréztos proporcijos).
3.5 lentelé. Pasyviai valdomuy portfeliy ir lyginamyjy indeksy rezultatai 1996 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)

Bendras Saugus | Subalansuotas | Agresyvus Equity Equity All

: . , : REIT REIT
portfelis portfelis portfelis portfelis Indeksas Indeksas
Viso ménesiy 240 240 240 240 240 240
Bendras pokytis, % 732,16% 623,59% 488,72%  709,52% 691,14% 613,17%
CAGR, % 11,18% | 10,40% 9,27% 11,02% 10,90% 10,32%
Pelningi mén. 146 146 144 143 151 152
Vidutinis mén. 4,65% |  4,76% 4,79% 5,18% 4,18% 3,98%
pelnas, %
Nuostolingi mén. 94 94 96 97 89 88
Vidutinis mén. -4,42% | -4,70% -4,76% -4,82% -4,27% -4,19%
nuostolis, %
MDD, % -68,72% | -63,29% -64,69% | -74,04% -68,30% -67,89%
STDEV 23,72% | 22,64% 22,06% 28,57% 20,34% 20,52%
CAGR /STDEV 0,47 0,46 0,42 0,39 0,54 0,50
CAGR /MDD 0,16 0,16 0,14 0,15 0,16 0,15

Atlikus veiksmus uZ pasirinktg 20 — ties mety perioda, gauti portfeliy rezultatai pateikiami 3.5

lenteléje.
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3.2 pav. Pasyviuy portfeliy verc¢iy kitimas 1996 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)
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~— Subalansuotas portfelis
ikos MDD rodiklio kitimas 1996 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)
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3.3.1 pav. Pasyviy portfeliy rizikos MDD rodiklio kitimas krizés 2007 — 2008 m. metu (sudaryta autoriaus)

Rezultaty kitimas analizuojamu periodu ir iliustruotas 3.2 pav. ir 3.3 pav.

Apibendrinant portfeliy valdomy pasyvia strategija rezultatus (3.5 lentelé) visy pirma tenka
pripazinti kad, tik du portfeliai (Bendras ir Agresyvus) pelningumu sugebéjo nezymiai aplenkti
tiek Equity REIT Indeksa, tiek All REIT Indeksa. Agresyviam portfeliui tai pavyko padaryti labai
nezymiai vos 0,03 % kasmet. Bendras portfelis lenké materialaus turto (Equity) REIT rinka 0,3 %
kasmet. 2007 — 2008 m. krizés laikotarpiu (3.2.1 pav.) maZziausiai nukrito Saugus portfelio verté,
didZiausia vertés kritima pademostravo Agresyvus portfelis. Zvelgiant j rizikos suvaldyma, taip
pat dviems portfeliams (Saugus ir Subalansuotas) pavyko pasiekti geresniy rezultaty nei Equity
REIT Indekso rizikos rodiklio MDD. Taciau jvertinus santykinius rizikos ir pelno rodiklius
(CAGR/MDD ir CAGR/STDV) geriausiai rizika suvaldé Equity REIT Indeksas. 2007 — 2008 m.
krizés laikotarpiu (3.3.1 pav.) maziausiai rizikingi buvo Saugus ir Subalansuotas portfeliai,
didziausia rizika buvo Agresyvus portfelio. Galime teigti, kad pasyvia strategija valdomi portfeliai
sugeneruoto pelno atzvilgiu ap¢iuopiamo pranaSumo prie§ materialaus turto (Equity) REIT rinkg
nesuteiké, nezymy pranaSuma galime jzvelgti lyginat su visa REIT rinka (All REIT Indeksas).
Zvelgiant j portfeliy rizikos rodiklio MDD grafikus (3.3 pav.) analizuojamu 1995 — 2015 m.
periodu, galime teigti, kad pasyvi strategija sisteminiy Soky periodais (1998, 2007 — 2008, 2011)
reik§mingo pranasumo portfeliams prie§ materialaus turto (Equity) REIT rinkos kritimus
nesuteiké. Taigi bendruoju atveju Equity REIT Indeksas pademostravo geriausia pelno ir rizikos
rezultatg i$ visy analizuojamy pasyviai valdomy portfeliy, Bendras portfelis sugeneravo didZiausia
grazos prieaug] vertinant pinigine iSraiska, investicijy suma nuo 10 mln. USD periodo pradzioje

per 20 mety laikotarpj padidéjo iki 83,21 min USD.
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3.3 Aktyviai valdomo Momentum nekilnojamojo turto portfelio veiklos rodikliy

jvertinimas

Pirminiam Momentum portfelio suformavimui buvo imami atrinkty REIT istoriniai kainy

kitimo duomenys uz 1995 m. MS Excel pagalba naudojant inertiskumo formule buvo apskaiciuoti

REIT kainy poky¢iy 1, 3, 6, 9, 12 ménesiy inertiSkumai, sumuoti ir iSreitinguoti. Procesas buvo

kartojamas 240 kartus, tiek kiek turi ménesiy analizuojamas 1996 — 2015m. periodas. Remiamtis

mokslingje literatiroje i$sakytais teiginiais apie portfelio rebalansavimo sandoriy kasty jtaka

rezultatams, buvo atlikti du skaifiavimy etapai, jvertinus modeliuojamo fondo mokamus

mokescius (0,022% nuo valdomos sumos kiekvieng ménesj) ir be mokes¢iy jvertinimo.

3.6 lentelé. Momentum portfelio ir lyginamuyjy indeksy rezultatai 1996 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)

Momentum
Bendras Momentum portfelis Equity REIT Equity All
portfelis portfelis minus Indeksas REIT Indeksas
mokesciai
Viso ménesiu 240 240 240 240 240

Bendras pokytis, % 732,16% 853,41% 462,43% 691,14% 613,17%
CAGR, % 11,18% 11,93% 9,02% 10,90% 10,32%
Pelningi mén. 146 151 146 151 152
Vidutinis mén. pelnas, % 4,65% 4,45% 4,37% 4,18% 3,98%
Nuostolingi mén. 94 89 94 89 88
Vidutinis mén. nuostolis, % -4,42% -4,56% -4,52% -4,27% -4,19%
MDD, % -68,72% -56,97% -59,32% -68,30% -67,89%
STDEV 23,72% 20,79% 20,24% 20,34% 20,52%
CAGR/STDEV 0,47 0,57 0,45 0,54 0,50
CAGR /MDD 0,16 0,21 0,15 0,16 0,15

Gauti skaiciavimy rezultatai pateikiami 3.6 lenteléje.
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3.4 pav. Momentum portfelio ver¢iy kitimas 1996 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)
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3.5 pav. Momentum portfelio rizikos MDD rodiklio kitimas 1996 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)
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3.5.1 pav. Momentum portfelio rizikos MDD rodiklio kitimas krizés 2007 — 2008 m. metu (sudaryta

autoriaus)

Portfeliy rezultaty kitimas analizuojamu periodu iliustruotas 3.4 pav. bei 3.5 pav.

Zvelgiant | Momentum portfelio rezultatus analizuojamu laikotarpiu, akivaizdziai matoma
modeliuojamo investicijy fondo mokamy mokesciy jtaka portfelio rezultatams (3.3 lentel¢).
Mokami mokesciai, sudétiniy palikany jtakos déka, sudaré beveik pus¢ Momentum portfelio
grazos. Momentum portfelis, skaiciuotas be mokesciy, aplenké visus analizuojamus portfelius ir
indeksus tiek pelningumu, tiek ir rizikos valdymu (isskyrus STDV rodiklj). Vertinat Momentum
portfelio be mokesciy rezultatus galime daryti dvi i§vadas, kad Momentum fenomenu paremta
aktyvi taktiné turto alokacijos sprendimy paramos sistema tikrai veikia, ir investicijy portfelio
diversifikavimas tarp REIT sektoriy taip pat duoda teigiamy rezultaty. Taciau Zvelgiant j rezultatus
atskai¢ius mokescius ypac¢ gerai matomus 3.5.1 pav., vienintelis reikSmingas Momentum portfelio
atémus mokesCius rezultatas yra geresnis rizikos suvaldymas 8 — 9% lyginant su Kitais
analizuojamais portfeliais ir indeksais. Panasy rezultatg savo tyrime pateiké autoriai Moss et. al.
(2015).

3.4 Tolimesnés tyrimy perspektyvos ir diskusijos

Ivertinus tyrimo rezultatus buvo padaryta iSvada, kad modeliuojamo investicijy fondo valdomi
portfeliai savo rezultatais nepasieke iSkelty tiksly aplenkti rinkos indeksus ir suvaldyti rizikg
sisteminiy Soky (kriziy) laikotarpiais todél buvo nuspresta tyrima papildyti. Analizuojant moksling
literatiira dauguma autoriy Macijauskas (2015), Grigorij (2012), Bianchi et al. (2014), Case et al.
(2012), Lee (2010) pasisaké uz portfeliy formavimg i§ turto klases atstovaujamy birzoje
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prekiaujamy fondy ETF. Buvo nuspresta } Momentum portfelj ,,jdéti saugiklj“ t.y. pridéti kitg turto
klasg atstovaujantj birZoje prekiaujama fonda ETF (toliau tekste ETF).
Pasirenkant kita turto klase kaip ,,saugiklj* Momentum portfeliui buvo vadovaujamasi dviem
Kriterijais:
e turto klasés finansinis saugumas;
e kuo mazesn¢ koreliacija su NT kaip turto klase.
Istoriskai ir taip pat analizuojamoje mokslinéje literatiiroje (Macijauskas, 2015; Zilinskij, 2012
ir t.t.) pacia saugiausia turto klase yra laikomos obligacijos.
Remiantis 3.7 lenteléje pateiktais rezultatais, auksas yra maziausiai koreliuojanti turto Klasé

su NT.

3.7 lentelé. Istorinés pagrindiniy turto klasiy koreliacijos (Macijauskas, 2015)

Nekilnojamasis

1980/01 — 2012/07 Obligacijos Zaliavos Auksas
turtas
Akcijos 0,19 0,58 0,26 0,16
Obligacijos 0,24 -0,02
Nekilnojamasis
0,17 0,09
turtas
Zaliavos 0,26

Atrenkant ETF atstovausiancius savo turto klases, buvo vadovautasi panasiais kriterijais kaip

ir REIT atrankoje:

. investiciniu instrumentu turi biiti prekiaujama rinkoje;

. galimybé greitai atlikti pirkimo ir pardavimo sandorius;

. nedideli sandoriy kastai;

. galimybé nedideliais kiekiais pirkti investicinius instrumentus;
. pakankamas istoriniy kainy kitimo duomeny kiekis analizei.

Kadangi ETF yra pakankamai naujas finansy inZinerijos sukurtas investicinis instrumentas
(pirmieji jkurti 1998 m.) analizuojamg laikotarpj teko sutrumpinti iki 10 mety 2006 — 2015 m.
Vadovaujantis auksciau paminétais kriterijais buvo atrinkti AGG (iShares Core U.S. Aggregate
Bond ETF, obligacijy ETF) ir GLD (SPDR Gold Trust ETF, aukso ETF).

Tolesngje tyrimo eigoje buvo skai¢iuojami du portfeliai: Momentum AGG (su obligacijy
AGG ETF ,,saugikliu*) portfelis ir Momentum GLD (su aukso GLD ETF ,,saugikliu®). Kadangi
1§ ankstesnio tyrimo jau buvo Zinoma apie mokesc¢iy jtakg portfeliy rezultatams, skai¢iavimai buvo

atliekami jskai¢ius modeliuojamo investicijy fondo administravimo mokescius.
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3.8 lentelé. Momentum AGG ir GLD portfeliy ir lyginamyjy indeksy rezultatai 2006 — 2015m. (sudaryta

autoriaus)

Bendra}s Mo'rAnénGwm Mogle_rgum Equity REIT Eq;g)l/TA“

portfelis portfelis portfelis Indeksas Indeksas
Viso ménesiy 120 120 120 120 120
Bendras pokytis, % 100,08% 132,67% 136,26% 104,32% 94,60%
CAGR, % 7,18% 8,81% 8,98% 7,41% 6,88%
Pelningi mén. 71 73 73 74 74
Vidutinis mén. pelnas, % 4,88% 4,53% 4,60% 4,93% 4,60%
Nuostolingi mén. 49 47 47 46 46
Vidutinis mén. nuostolis, % -5,05% -4,82% -4,86% -5,65% -5,31%
MDD, % -60,06% -41,16% -40,72% -68,30% -67,89%
STDEV 24,98% 21,51% 21,14% 23,07% 22,92%
CAGR/STDEV 0,29 0,41 0,42 0,32 0,30
CAGR /MDD 0,12 0,21 0,22 0,11 0,10

Suskaiciuoti portfeliy Momentum AGG ir GLD rezultatai pateikiami 3.8 lenteléje.
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3.6 pav. Momentum AGG ir GLD portfeliy ver¢iy kitimas 2006 — 2015 m. (sudaryta autoriaus)
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3.7.1 pav. Momentum AGG ir GLD portfeliy rizikos MDD rodiklio kitimas krizés 2007 — 2008 m. metu
(sudaryta autoriaus)

Portfeliy rezultaty kitimas analizuojamu periodu iliustruotas 3.6 pav. bei 3.7 pav.

Zvelgiant | Momentum AGG ir GLD portfeliy rezultatus, i§ karto galima tvirtinti, kad sudéti
,saugikliai“ reik§mingai pagerino analizuojamy portfeliy pelningumg ir rizikos valdyma. Zinant,
kad skaiCiavimai atlikti jskaitant administravimo mokescius, rezultatus galima jvertinti kaip itin
reikSmingus. Pirmiausia, galima pastebéti itin gerai suvaldytg rizika, abu analizuojami portfeliai
pademonstravo 27 — 28 % mazesng rizikg nei visa JAV REIT rinka ir 20 % maZesn¢ nei Bendras
portfelis. Analizuojant 3.6 pav. ir 3.7 pav. portfeliy grafikus, matome, kad buvo gerai suvaldyta
rizika sisteminiy Soky metu, ypac tai gerai matoma (3.6.1ir 3.7.1 pav.) 2007 — 2008 m. ekonominés
krizés laikotarpiu. Taip pat analizuojami portfeliai savo pelningumu lenké JAV REIT rinkos
pelninguma 1,5 — 2 % kasmet. Pasiektas dvigubai geresnis nei analizuojamos rinkos CAGR / MDD
rodiklis ir ketvirtadaliu geresnis nei visos rinkos CAGR / STDEV rodiklis. Apzvelge analizuojamy
portfeliy rezultatus galime pateikti iS§vadas, kad abu Momentum AGG ir GLD portfeliai
pelningumu aplenké analizuojamg JAV REIT rinkg ir gerai suvaldé rizika JAV REIT rinkos

sisteminiy Soky laikotarpiais.

61



ISVADOS

1. Finansy inzinerijos sukurti netiesioginio investavimo instrumentai REIT, kuriy pagalba
netiesioginiy investicijy ] NT portfeliai gali biiti placiai diversifikuojami tiek geografiniu aspektu,
tiek tarp NT sektoriy, $iuo metu yra optimalus variantas tiek privataus, tiek institucinio
investuotojo portfelio formavimui. REIT investuojantys j placia NT jvairove savo valdymo ir
mokesc¢iy skaidrumu, likvidumu, ir galiausiai globaliu populiarumu, ilguoju periodu pranoksta
atvirojo ir uzdarojo tipo NT fondus.

2. Remiantis modernaus ir postmodernaus investicijy portfelio formavimo principais, taikant
pasyvig ir aktyvig paremtg inertiSkumo fenomenu portfeliy valdymo strategijas, sukurtas
investicijy j NT portfeliy formavimo ir valdymo sprendimy priémimo algoritmas.

3. Naudojantis sukurto algoritmo seka, i§ 179 REIT imties ir 12 REIT NT sektoriy, pagal
apibréztus kriterijus, buvo atrinkti 7 REIT i kuriy suformuoti keturi pasyvia strategija valdomi
portfeliai ir vienas aktyvios alokacijos taktika valdomas portfelis ir apskai¢iuoti Siy portfeliy pelno
ir rizikos rezultatai 1996 — 2015 m. laikotarpiu.

4. I8 pasyvia strategija valdomy portfeliy geriausius rezultatus pasické Bendras portfelis
(CAGR=11,18 %, MDD= -68,72 %), kuris analizuojamu laikotarpiu sugeneravo geriausiag metinj
pelninguma tarp portfeliy, taciau vir$ijo Equity REIT Indekso (CAGR=10,90 %, MDD= -68,30
%) metinj pelningumg nereikSmingai, o Bendro portfelio rizikos rodiklis MDD buvo
nereik§mingai didesnis nei Equity REIT Indekso. Momentum aktyvia strategija valdomas portfelis
(CAGR=9,09 %, MDD= -59,32 %) pasické 1 % mazesnj pelna, taciau rizikag sumazino 8 %
lyginamojo indekso atzvilgiu. Tyrimas parod¢, kad Momentum portfelio rezultatai galéty buti
Zymiai geresni jei pavykty sumaZzinti mokesc¢iy uz sandorius nasta.

5. Papildomai atlikto tyrimo rezultatai 2006 — 2015 m. laikotarpiu parodé, kad papildzius
Momentum portfelj dar viena turto klase (obligacijos, auksas) naujai suformuoty portfeliy AGG ir
GLD rizikos rodiklis MDD sumazéja 27 — 28 % lyginant su Equity REIT Indeksu, ir 20 % lyginant
su Bendro portfelio MDD, o pelnas padidéja 2,1 % lyginant su Equity REIT Indeksu ir 1,8 %
lyginant su Bendru portfeliu.

6. Sukurtas investicijy j NT portfeliy formavimo ir valdymo sprendimy priémimo algoritmas
su papildoma turto klase savarankiskai prisitaiko prie jvairiy ekonominio ciklo stadijy. Atliktas
tyrimas su faktiniais praeities duomenimis parodé, jog globaliniy recesijy metu algoritmas

portfelyje sumazina rizikingy instrumenty dalj ir jy saskaita padidina saugiy instrumenty dalj.
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PRIEDAI

1 priedas. REIT imtis tyrimui

Nr. Sektorius Pavadinimas ]%irio.s
zyme
1 Duomeny centrai CoreSite Realty Corporation COR
2 CyrusOne Inc. CONE
3 Digital Realty DLR
4 DuPont Fabros Technology, Inc. DFT
5 Equinix, Inc. EQIX
6 QTS Realty Trust, Inc. QTS
7 Diversifikuoti Alexander's, Inc. ALX
8 American Assets Trust AAT
9 Armada Hoffler Properties, Inc. AHH
10 First REIT of New Jersey FREVS
11 Forest City Enterprises, Inc. FCE.A
12 Gladstone Commercial Corporation GOOD
13 Investors Real Estate Trust IRET
14 Lexington Realty Trust LXP
15 NorthStar Realty Finance Corporation NRF
16 One Liberty Properties, Inc. OLP
17 The Howard Hughes Corporation HHC
18 VEREIT, Inc. VER
19 Vornado Realty Trust VNO
20 W. P. Carey Inc. WPC
21 Washington REIT WRE
22 Sveikatos riipybos Care Capital Properties, Inc. CCP
23 CareTrust REIT, Inc. CTRE
24 Community Healthcare Trust CHCT
25 HCP, Inc. HCP
26 Healthcare Realty Trust HR
27 Healthcare Trust of America, Inc. HTA
28 LTC Properties, Inc. LTC
29 Medical Properties Trust Inc. MPW
30 National Health Investors, Inc. NHI
31 New Senior Investment Group SNR
32 Omega Healthcare Investors, Inc. OHI
33 Physicians Realty Trust DOC
34 Sabra Health Care REIT, Inc. SBRA
35 Senior Housing Properties Trust SNH
36 Ventas, Inc. VTR
37 Welltower Inc. HCN
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38 Pramonds DCT Industrial Trust Inc. DCT
39 Duke Realty Corporation DRE
40 EastGroup Properties, Inc. EGP
41 First Industrial Realty Trust, Inc. FR
42 Gramercy Property Trust Inc. GPT
43 Liberty Property Trust LPT
44 Monmouth Real Estate Investment Corporation MNR
45 Prologis, Inc. PLD
46 Rexford Industrial Realty, Inc. REXR
47 Stag Industrial, Inc. STAG
48 Terreno Realty Corporation TRNO
49 Infrastruktiros American Tower Corporation AMT
50 Communications Sales & Leasing, Inc. CSAL
51 CorEnergy Infrastructure Trust CORR
52 Crown Castle International Corp. CCI
53 InfraREIT, Inc. HIFR
54 Landmark Infrastructure Partners LP LMRK
55 Viesbugiy Apple Hospitality REIT, Inc. APLE
56 Ashford Hospitality Prime AHP
57 Ashford Hospitality Trust AHT
58 Chatham Lodging Trust CLDT
59 Chesapeake Lodging Trust CHSP
60 Condor Hospitality Trust, Inc. CDOR
61 DiamondRock Hospitality Company DRH
62 FelCor Lodging Trust Inc. FCH
63 Hersha Hospitality Trust HT
64 Hospitality Properties Trust HPT
65 Host Hotels & Resorts, Inc. HST
66 LaSalle Hotel Properties LHO
67 Pebblebrook Hotel Trust PEB
68 RLJ Lodging Trust RLJ
69 Ryman Hospitality Properties, Inc. RHP
70 SoTHERLY Hotels Inc. SOHO
71 Summit Hotel Properties Inc. INN
72 Sunstone Hotel Investors, Inc. SHO
73 Xenia Hotels & Resorts, Inc. XHR
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74 Prekybos Acadia Realty Trust AKR
75 Agree Realty Corporation ADC
76 Brixmor Property Group Inc. BRX
77 CBL & Associates Properties, Inc. CBL
78 Cedar Realty Trust, Inc. CDR
79 DDR Corp. DDR
80 Equity One, Inc. EQY
81 Federal Realty Investment Trust FRT
82 Four Corners Property Trust FCPT
83 General Growth Properties, Inc. GGP
84 Getty Realty Corp. GTY
85 Global Net Lease GNL
86 Inland Real Estate Corporation IRC
87 International Market Centers IMC
88 Kimco Realty Corporation KIM
89 Kite Realty Group Trust KRG
90 Macerich MAC
91 National Retail Properties, Inc. NNN
92 Pennsylvania Real Estate Investment Trust PEI
93 Ramco-Gershenson Properties Trust RPT
94 Realty Income Corporation O
95 Regency Centers Corporation REG
96 Retail Opportunity Investments Corp ROIC
97 Rouse Properties, Inc. RSE
98 RPAI RPAI
99 Saul Centers, Inc. BFS
100 Seritage Growth Properties SRG
101 Simon Property Group, Inc. SPG
102 Spirit Realty Capital SRC
103 STORE Capital Corporation STOR
104 Tanger Factory Outlet Centers, Inc. SKT
105 Taubman Centers, Inc. TCO
106 Urban Edge Properties UE
107 Urstadt Biddle Properties, Inc. UBA
108 Weingarten Realty Investors WRI
109 Westfield Corporation WFD
110 Wheeler Real Estate Investment Trust, Inc. WHLR
111 WP Glimcher WPG
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112 Biury Alexandria Real Estate Equities, Inc. ARE
113 BioMed Realty Trust, Inc. BMR
114 Boston Properties, Inc. BXP
115 Brandywine Realty Trust BDN
116 CIM Commercial Trust Corp CMCT
117 City Office REIT CIO
118 Columbia Property Trust Inc. CXP
119 Corporate Office Properties Trust OFC
120 Cousins Properties Ccuz
121 Douglas Emmett, Inc. DEI
122 Easterly Government Properties DEA
123 Empire State Realty Trust ESRT
124 Equity Commonwealth EQC
125 First Potomac Realty Trust FPO
126 Franklin Street Properties Corp. FSP
127 Government Properties Income Trust GOV
128 Highwoods Properties, Inc. HIW
129 Hudson Pacific Properties, Inc. HPP
130 Kilroy Realty Corporation KRC
131 Mack-Cali Realty Corporation CLlI
132 New York REIT Inc. NYRT
133 Paramount Group, Inc. PGRE
134 Parkway Properties, Inc. PKY
135 Piedmont Office Realty Trust, Inc. PDM
136 PS Business Parks, Inc. PSB
137 Select Income REIT SIR
138 SL Green Realty Corp. SLG
139 TIER REIT Inc. TIER
140 Sandeliavimo CubeSmart L.P. CUBE
141 Extra Space Storage, Inc. EXR
142 National Storage Affiliates NSA
143 Public Storage PSA
144 Sovran Self Storage, Inc. SSS
145 Specializuoti Corrections Corporation of America CXW
146 EPR Properties EPR
147 Farmland Partners Inc. FPI
148 Gaming and Leisure Properties, Inc. GLPI
149 Gladstone Land Corporation LAND
150 Iron Mountain IRM
151 Lamar Advertising Company LAMR
152 OUTFRONT Media Inc. ouT
153 The GEO Group GEO
154 Medienos CatchMark Timber Trust, Inc. CTT
155 Plum Creek Timber Company, Inc. PCL
156 Potlatch Corporation PCH
157 Rayonier Inc. RYN
158 Weyerhaeuser WY
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159 Gyvenamujy Aimco AlV
160 American Campus Communities, Inc. ACC
161 American Homes 4 Rent AMH
162 American Residential Properties, Inc. ARPI
163 AvalonBay Communities, Inc. AVB
164 Bluerock Residential Growth REIT, Inc. BRG
165 Camden Property Trust CPT
166 Colony Starwood Homes SFR
167 EdR EDR
168 Equity Lifestyle Properties, Inc. ELS
169 Equity Residential EQR
170 Essex Property Trust, Inc. ESS
171 Independence Realty Trust IRT
172 MAA MAA
173 Monogram Residential Trust MORE
174 NexPoint Residential Trust Inc. NXRT
175 Post Properties, Inc. PPS
176 Preferred Apartment Communities, Inc APTS
177 Sun Communities, Inc. SUlI
178 UDR, Inc. UDR
179 UMH Properties, Inc. UMH
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3 priedas. Analizuojamy REIT istoriniai kainy kitimo duomenys

REIT birzos zymé

Data NHI DRE HST Cuz UDR KIM PSA
2016.01.04 61,09 20,72 15,16 9,29 36,69 25,75 244,37
2015.12.01 60,87 20,82 15,34 9,34 37,29 26,46 247,70
2015.11.02 59,57 20,16 16,39 9,66 36,63 25,84 240,06
2015.10.01 57,94 20,12 17,11 9,86 34,20 26,52 229,46
2015.09.01 56,71 18,51 15,61 9,06 33,95 23,96 211,63
2015.08.03 53,56 17,55 17,29 9,01 31,80 22,61 199,56
2015.07.01 63,43 19,43 18,90 10,11 33,29 24,24 203,44
2015.06.01 60,56 17,89 19,34 10,11 31,28 21,87 182,80
2015.05.01 63,43 18,85 19,23 9,40 31,79 23,25 190,15
2015.04.01 63,99 18,92 19,45 9,41 32,00 23,39 184,62
2015.03.02 68,10 20,79 19,49 10,24 32,95 25,82 193,69
2015.02.02 67,45 20,40 20,08 10,37 30,92 25,27 192,31
2015.01.02 70,84 20,68 21,88 10,60 32,20 26,59 195,84
2014.12.01 66,29 19,14 22,73 10,96 29,60 24,18 180,25
2014.11.03 62,12 18,42 21,98 11,67 29,56 24,25 181,58
2014.10.01 61,77 17,81 22,05 12,41 29,03 23,77 178,40
2014.09.02 53,55 16,14 20,17 11,40 25,92 20,66 160,49
2014.08.01 59,67 17,47 21,38 12,10 28,46 22,15 168,16
2014.07.01 55,30 16,74 20,37 11,73 27,66 21,10 164,73
2014.06.02 57,86 16,90 20,62 11,80 26,98 21,46 164,48
2014.05.01 57,30 16,47 20,54 11,37 25,94 21,40 164,12
2014.04.01 56,36 16,14 19,96 10,95 24,37 21,40 167,10
2014.03.03 55,24 15,55 18,83 10,80 24,10 20,22 160,41
2014.02.03 55,65 15,48 18,17 10,88 24,08 20,57 159,56
2014.01.02 56,79 14,32 16,99 10,05 22,71 19,32 148,79
2013.12.02 50,60 13,71 17,96 9,63 21,57 18,25 142,11
2013.11.01 52,42 13,84 16,90 9,97 21,50 18,84 142,86
2013.10.01 55,67 14,95 17,02 10,55 22,92 19,63 156,21
2013.09.03 50,66 13,93 16,22 9,58 21,68 18,25 150,21
2013.08.01 48,27 13,16 15,53 9,25 20,66 18,11 141,70
2013.07.01 55,03 14,70 16,28 9,50 22,90 20,39 147,78
2013.06.03 52,63 13,91 15,38 9,36 23,10 19,19 142,32
2013.05.01 54,06 14,79 16,11 9,57 22,09 19,83 139,75
2013.04.01 57,51 15,60 16,54 10,08 22,28 21,29 151,90
2013.03.01 56,82 15,01 15,84 9,87 21,72 19,87 140,23
2013.02.01 55,66 14,29 15,01 8,98 21,42 19,31 138,05
2013.01.02 54,67 13,48 15,11 8,18 21,45 18,42 140,54
2012.12.03 48,37 12,13 14,11 7,67 21,15 17,14 132,35
2012.11.01 46,93 11,81 13,15 7,50 20,47 16,90 127,41
2012.10.01 45,16 12,51 12,94 7,68 21,59 17,13 125,59
2012.09.04 43,50 12,70 14,37 7,26 21,88 17,62 126,08
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2012.08.01 43,61 12,53 13,63 7,30 22,26 17,66 130,88
2012.07.02 44,82 12,34 13,07 6,89 23,46 16,94 133,93
2012.06.01 42,50 12,50 14,09 7,04 22,59 16,38 129,84
2012.05.01 39,78 11,81 13,53 6,58 22,64 15,45 119,06
2012.04.02 40,77 12,50 14,75 7,10 23,01 16,70 127,79
2012.03.01 40,20 12,10 14,56 6,85 23,15 16,41 123,25
2012.02.01 38,33 11,71 13,94 6,67 21,69 15,69 118,59
2012.01.03 39,37 11,16 14,50 6,62 22,56 15,55 122,82
2011.12.01 35,76 10,04 13,05 5,75 21,57 13,84 118,93
2011.11.01 33,75 9,67 12,46 5,30 20,19 13,28 115,81
2011.10.03 35,65 10,09 12,56 5,84 21,42 14,71 113,31
2011.09.01 33,61 8,62 9,63 521 18,85 12,51 97,77
2011.08.01 35,95 9,75 10,38 6,43 22,74 14,73 107,79
2011.07.01 35,78 11,35 13,90 7,53 22,40 15,84 104,21
2011.06.01 34,95 11,33 14,87 7,55 20,74 15,36 99,32
2011.05.02 36,55 12,16 15,39 7,76 22,02 16,08 102,22
2011.04.01 37,72 12,19 15,58 7,92 21,87 16,10 101,33
2011.03.01 37,17 11,20 15,42 7,35 20,43 14,97 95,80
2011.02.01 36,38 11,25 16,09 7,46 20,39 15,82 96,25
2011.01.03 35,01 10,81 16,19 7,46 19,69 14,76 93,45
2010.12.01 34,47 9,84 15,63 7,30 19,56 14,72 86,97
2010.11.01 33,24 8,79 14,40 6,50 18,55 13,46 82,17
2010.10.01 34,98 9,69 13,89 6,49 18,70 13,91 84,40
2010.09.01 33,29 9,02 12,66 6,23 17,42 12,59 82,55
2010.08.02 31,24 8,72 11,49 573 16,97 11,92 82,73
2010.07.01 28,06 9,17 12,53 5,97 17,41 12,05 82,81
2010.06.01 28,74 8,70 11,77 5,85 15,63 10,75 74,20
2010.05.03 30,25 9,11 12,45 6,69 16,61 11,31 77,54
2010.04.01 29,83 10,25 14,19 7,00 16,59 12,33 81,07
2010.03.01 28,47 9,39 12,79 7,21 14,27 12,37 76,96
2010.02.01 25,19 8,41 10,21 6,24 13,59 10,88 68,25
2010.01.04 24,61 8,44 9,25 6,65 12,59 9,88 65,75
2009.12.01 26,76 9,07 10,18 6,60 13,14 10,59 67,64
2009.11.02 23,45 8,36 9,18 6,23 11,97 9,54 65,61
2009.10.01 21,33 8,26 8,61 6,33 11,50 9,78 60,68
2009.09.01 22,50 8,82 10,03 7,13 12,44 10,05 62,03
2009.08.03 23,13 8,46 8,49 7,14 10,11 9,67 57,72
2009.07.01 21,76 6,86 7,73 7,43 8,26 7,58 59,37
2009.06.01 18,67 6,34 7,15 7,19 8,02 7,70 53,57
2009.05.01 18,09 6,88 7,99 7,61 8,54 8,95 54,04
2009.04.01 18,36 6,94 6,55 7,15 7,81 9,21 54,24
2009.03.02 18,39 3,91 3,34 5,29 6,45 5,48 44,82
2009.02.02 16,00 4,90 3,15 5,84 5,93 6,36 44,56
2009.01.02 17,47 6,36 4,58 7,66 8,79 10,34 49,69
2008.12.01 18,40 7,57 6,45 11,04 10,34 13,15 63,85
2008.11.03 14,74 5,67 6,36 8,42 10,32 9,92 55,28
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2008.10.01 19,58 9,35 8,75 11,31 13,48 15,84 64,46
2008.09.02 22,35 16,28 11,24 19,71 17,52 25,60 78,31
2008.08.01 21,03 16,58 11,92 19,52 16,61 25,74 69,41
2008.07.01 19,87 16,08 10,93 16,89 17,12 24,46 64,36
2008.06.02 18,34 14,60 11,38 17,76 14,79 23,65 63,49
2008.05.01 19,57 16,70 14,14 20,35 16,35 26,95 68,82
2008.04.01 19,31 15,58 14,14 19,27 16,71 27,34 70,82
2008.03.03 19,73 14,56 13,09 18,74 15,99 26,57 69,20
2008.02.01 18,66 14,63 13,15 18,40 14,58 22,91 63,12
2008.01.02 18,30 14,74 13,59 19,19 14,89 24,32 60,64
2007.12.03 17,28 16,30 13,84 16,53 12,73 24,69 56,95
2007.11.01 16,82 16,43 15,24 17,50 14,12 26,50 59,63
2007.10.01 17,34 19,76 17,60 21,19 15,22 27,86 62,43
2007.09.04 18,30 20,78 17,82 21,61 15,39 30,07 60,64
2007.08.01 17,62 20,76 17,55 20,22 15,89 28,48 58,04
2007.07.02 18,41 19,79 16,63 18,67 14,61 24,83 53,68
2007.06.01 18,48 21,59 18,20 21,06 16,44 25,08 58,83
2007.05.01 20,36 24,29 19,91 23,51 18,98 30,49 68,12
2007.04.02 19,47 25,81 20,01 24,10 18,78 31,67 71,03
2007.03.01 17,99 26,02 20,53 23,59 18,94 31,87 72,06
2007.02.01 17,16 26,38 20,35 24,66 20,19 32,87 76,69
2007.01.03 18,12 26,15 20,50 27,85 20,28 32,43 82,36
2006.12.01 18,63 24,24 19,01 25,09 19,46 29,39 73,84
2006.11.01 18,38 25,80 19,33 25,85 20,56 30,09 72,54
2006.10.02 17,63 23,46 17,67 22,92 19,82 28,82 67,59
2006.09.01 15,54 21,88 17,57 21,92 18,30 27,58 64,78
2006.08.01 14,75 22,24 17,12 22,03 18,49 26,73 64,91
2006.07.03 13,65 21,54 16,12 20,13 16,88 25,24 60,14
2006.06.01 14,50 20,32 16,61 19,60 16,79 23,26 56,86
2006.05.01 14,17 19,62 15,13 19,15 16,19 22,85 53,69
2006.04.03 12,74 20,20 15,84 19,68 16,30 23,67 57,19
2006.03.01 13,45 21,65 16,13 20,92 16,91 25,70 60,43
2006.02.01 13,83 20,03 14,55 19,19 15,85 22,72 57,69
2006.01.03 14,24 20,42 14,94 19,29 15,06 22,19 53,66
2005.12.01 13,49 18,80 14,19 17,49 13,73 20,28 50,07
2005.11.01 14,13 19,14 13,32 16,98 13,11 19,68 51,83
2005.10.03 13,72 18,93 12,49 18,02 12,96 18,54 48,60
2005.09.01 14,11 18,81 12,57 18,44 13,68 19,46 49,19
2005.08.01 14,55 18,17 12,93 18,49 13,67 19,58 49,21
2005.07.01 15,46 18,57 13,78 19,64 14,70 20,33 48,65
2005.06.01 14,10 17,31 12,93 17,82 13,72 18,05 46,10
2005.05.02 13,18 16,88 12,31 17,07 13,15 17,70 43,51
2005.04.01 12,95 16,49 12,36 16,04 12,64 16,97 42,47
2005.03.01 12,84 16,08 12,17 15,37 11,74 16,33 41,20
2005.02.01 12,62 17,07 11,68 16,12 12,43 16,09 39,17
2005.01.03 12,42 16,52 11,70 17,77 12,50 16,05 37,70
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2004.12.01 14,17 18,13 12,65 17,76 13,77 17,57 40,03
2004.11.01 13,79 18,35 11,45 19,03 12,76 17,05 38,02
2004.10.01 13,63 17,87 10,60 17,66 11,70 16,36 37,22
2004.09.01 13,55 17,40 10,23 16,28 10,85 15,21 35,29
2004.08.02 13,53 17,82 9,73 17,08 11,61 14,92 35,90
2004.07.01 12,87 15,88 9,44 15,07 10,61 14,26 33,27
2004.06.01 12,76 16,43 9,01 15,46 10,66 13,32 32,48
2004.05.03 12,03 16,71 8,94 14,68 10,75 13,45 32,15
2004.04.01 11,07 14,82 8,67 13,02 9,67 12,51 29,22
2004.03.01 14,23 17,65 9,31 15,18 10,40 14,76 34,02
2004.02.02 12,70 16,47 8,86 14,21 10,00 13,59 33,06
2004.01.02 11,82 16,48 9,23 14,04 9,81 13,36 32,91
2003.12.01 11,33 15,54 8,98 13,99 10,02 12,96 30,05
2003.11.03 10,43 15,44 8,13 13,60 9,63 12,58 30,45
2003.10.01 9,49 14,46 7,62 12,99 9,11 11,91 27,43
2003.09.02 8,14 14,42 7,82 12,53 9,41 11,56 26,90
2003.08.01 8,91 13,66 7,30 12,20 9,42 11,76 25,00
2003.07.01 8,68 14,00 7,27 11,70 9,27 11,55 24,53
2003.06.02 8,08 13,38 6,67 11,58 8,71 10,54 22,95
2003.05.01 7,27 13,78 6,56 11,21 8,65 10,40 22,86
2003.04.01 6,97 13,10 5,63 10,75 8,44 10,07 21,51
2003.03.03 6,58 12,90 5,04 10,58 7,95 9,62 20,27
2003.02.03 6,58 12,40 5,04 10,10 7,74 9,23 21,78
2003.01.02 6,13 11,76 5,94 9,73 7,95 8,60 20,42
2002.12.02 6,72 11,95 6,45 9,95 8,00 8,39 21,32
2002.11.01 6,93 11,74 6,67 9,54 7,58 8,44 20,23
2002.10.01 6,60 11,20 5,98 8,89 7,05 8,16 19,13
2002.09.03 6,24 11,35 6,76 9,13 7,63 8,23 20,75
2002.08.01 5,84 12,09 7,39 9,48 7,96 8,40 20,46
2002.07.01 6,01 11,65 8,20 9,35 7,77 8,51 24,21
2002.06.03 6,39 13,10 8,24 9,67 7,42 8,73 23,79
2002.05.01 6,10 12,24 8,37 10,56 7,46 8,31 23,27
2002.04.01 6,14 11,70 8,68 10,39 7,86 8,36 24,05
2002.03.01 571 11,57 8,71 10,03 7,33 8,39 23,44
2002.02.01 511 10,59 7,87 10,06 6,53 7,95 23,00
2002.01.02 5,52 10,15 7,35 9,44 6,64 7,83 22,91
2001.12.03 5,65 10,62 6,56 9,24 6,54 8,38 20,90
2001.11.01 4,79 10,72 6,14 9,07 6,54 8,35 21,00
2001.10.01 5,18 10,06 4,92 9,04 6,49 8,23 20,31
2001.09.04 4,98 10,34 5,14 9,25 6,36 8,05 20,63
2001.08.01 5,02 11,03 8,98 9,39 6,46 7,95 20,48
2001.07.02 4,01 10,46 8,87 9,26 6,24 7,76 18,23
2001.06.01 3,82 10,65 8,78 9,90 6,27 7,73 18,31
2001.05.01 3,35 10,02 8,89 9,67 5,75 6,98 16,93
2001.04.02 3,89 9,69 8,86 9,48 5,58 7,18 16,69
2001.03.01 4,31 9,74 8,02 9,10 5,43 6,90 16,09
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2001.02.01 3,37 9,64 8,48 9,42 5,16 6,72 15,64
2001.01.02 3,62 10,32 9,02 9,72 4,71 7,06 15,80
2000.12.01 2,73 10,18 8,70 10,04 451 7,09 14,78
2000.11.01 2,34 9,40 7,82 9,79 3,94 6,52 13,20
2000.10.02 2,32 9,61 7,00 9,23 4,38 6,36 13,54
2000.09.01 2,50 9,79 7,41 10,19 4,42 6,57 14,41
2000.08.01 2,73 9,64 6,89 9,73 4,39 6,31 14,20
2000.07.03 3,53 9,77 7,17 10,22 4,67 6,41 14,93
2000.06.01 4,08 8,93 6,03 9,02 4,37 6,27 13,66
2000.05.01 3,63 8,60 6,07 8,98 4,27 6,19 12,87
2000.04.03 4,20 8,50 6,74 9,09 3,97 6,09 12,91
2000.03.01 4,18 7,49 5,60 8,52 3,89 5,63 12,11
2000.02.01 4,43 7,20 5,46 8,22 3,86 517 12,59
2000.01.03 5,15 7,61 5,46 8,19 3,72 5,30 12,95
1999.12.01 4,95 7,49 5,08 7,76 3,72 5,09 12,95
1999.11.01 5,00 7,13 5,59 7,78 4,07 4,90 12,89
1999.10.01 4,80 7,39 541 7,15 4,12 5,03 13,29
1999.09.01 5,22 7,34 571 7,66 4,12 5,18 13,87
1999.08.02 5,42 8,45 5,43 8,09 4,14 5,40 14,20
1999.07.01 6,83 8,09 6,05 8,20 4,21 5,43 14,03
1999.06.01 6,97 8,34 6,97 7,54 4,22 5,67 15,29
1999.05.03 6,93 8,53 7,21 7,70 3,98 5,70 15,82
1999.04.01 7,43 8,56 7,67 7,67 3,91 5,60 15,11
1999.03.01 6,36 7,83 6,41 6,39 3,99 517 13,55
1999.02.01 7,32 7,95 6,12 6,39 3,46 5,30 13,71
1999.01.04 7,89 8,26 6,29 6,81 3,46 5,47 13,67
1998.12.01 7,08 8,34 7,81 7,03 3,53 5,57 14,55
1998.11.02 7,39 8,17 7,71 6,64 3,70 5,35 14,16
1998.10.01 7,86 8,45 7,61 6,15 3,81 5,50 14,23
1998.09.01 8,65 8,20 6,66 6,03 3,80 5,25 14,30
1998.08.03 7,22 7,34 7,34 5,98 3,88 4,84 12,35
1998.07.01 7,79 7,51 8,89 6,13 4,20 5,05 14,00
1998.06.01 9,03 8,22 9,35 6,34 4,55 5,59 14,79
1998.05.01 9,42 7,88 10,10 6,49 4,63 5,24 15,73
1998.04.01 8,97 8,19 10,20 6,34 4,44 4,99 16,12
1998.03.02 10,60 8,38 9,94 6,48 4,66 4,76 16,18
1998.02.02 10,74 7,88 10,39 6,13 4,50 4,67 16,03
1998.01.02 10,82 8,06 9,18 6,23 4,46 4,58 17,11
1997.12.01 10,96 8,23 10,30 6,07 4,41 4,68 15,29
1997.11.03 10,23 7,81 10,92 6,20 4,64 4,50 14,26
1997.10.01 10,08 7,54 10,95 6,43 4,39 4,19 14,20
1997.09.02 10,00 7,64 11,94 6,13 4,66 4,56 15,29
1997.08.01 9,84 7,01 10,23 5,47 4,39 4,36 14,37
1997.07.01 9,94 7,34 10,46 5,80 4,47 4,40 15,21
1997.06.02 9,91 6,69 9,35 5,62 4,33 4,11 14,98
1997.05.01 9,35 6,30 9,25 547 4,51 4,02 13,53
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1997.04.01 9,23 5,99 9,12 514 4,20 3,97 13,66
1997.03.03 9,20 6,62 8,92 5,46 4,43 4,15 14,74
1997.02.03 9,63 6,54 9,44 491 4,50 4,24 13,55
1997.01.02 9,38 6,37 8,92 5,50 4,65 4,13 14,75
1996.12.02 9,20 6,19 8,39 5,57 4,65 4,40 15,63
1996.11.01 8,51 5,77 8,00 4,55 4,36 3,63 12,69
1996.10.01 8,30 5,47 8,07 4,48 4,17 3,59 11,50
1996.09.03 7,95 517 7,61 4,30 4,07 3,70 11,32
1996.08.01 7,81 5,03 7,21 4,48 3,96 3,56 10,65
1996.07.01 7,43 4,64 6,89 4,01 3,96 3,43 10,52
1996.06.03 7,64 4,70 6,82 3,79 411 3,47 10,21
1996.05.01 7,71 4,70 6,89 3,77 4,18 3,32 10,29
1996.04.01 7,60 4,55 7,02 3,62 4,07 3,15 10,04
1996.03.01 7,42 4,63 7,08 3,72 4,11 3,27 9,98
1996.02.01 7,30 4,87 6,82 3,79 4,32 3,26 10,37
1996.01.02 7,44 4,86 6,03 3,78 4,21 3,11 9,88
1995.12.01 7,41 4,74 6,89 3,81 4,15 3,26 9,22
1995.11.01 6,76 4,19 6,75 3,40 3,91 3,14 8,53
1995.10.02 6,57 4,55 6,49 3,22 3,80 2,90 8,70
1995.09.01 6,62 4,63 6,49 3,38 3,88 3,14 8,82
1995.08.01 6,18 4,41 6,03 3,29 3,84 3,15 8,60
1995.07.03 6,13 4,18 5,84 3,27 3,88 3,09 8,02
1995.06.01 5,84 4,13 5,57 3,24 3,95 2,94 7,66
1995.05.01 5,49 4,09 5,57 3,13 3,75 2,95 7,33
1995.04.03 5,49 3,92 577 3,02 3,75 2,88 7,45
1995.03.01 5,28 3,81 6,23 3,00 3,66 2,93 7,85
1995.02.01 511 3,86 577 3,20 3,72 2,86 6,81
1995.01.03 5,13 3,67 5,05 3,00 3,56 2,72 6,37
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