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Santrauka

Temos aktualumas. Didéjancio ekonominio ir politinio neapibréztumo kontekste investuotojai ieSko
alternatyvy tradicinéms investicijoms, siekdami uzdirbti optimalig graza prie kuo mazesnés rizikos.
Kadangi didéjantis neapibréztumas yra susijes su neseniai jvykusiais tokiais jvykiais, kaip COVID —
19 pandemija bei Rusijos su Ukraina karu, todél norint geriau suprasti alternatyviy investicijy nauda
portfelio diversifikavimui Siais laikotarpiais verta atlikti iSsamesn¢ analize. Nors mokslinéje
literatiiroje buvo analizuojamos alternatyvaus turto apsisaugojimo savybés, taciau truksta portfelio
formavimo ir efektyvumo vertino tyrimy, kuriuose placiau biity tiriamos tokios turto klasés, kaip
nekilnojamojo turto fondai bei jvairios kriptovaliutos. Taip pat, kadangi ekonominio ir politinio
neapibréZtumo metu investuotojams svarbu patirti kuo mazesnius nuostolius, pastebéta, kad truksta
tyrimy, kuriuose portfelio efektyvumas biity vertinamas pagal grazos pasiskirstymo netolygumus,
asimetrijg bei neigiamus grazos nuokrypius nuo vidurkio.

Tyrimo objektas — misraus (tradiciniy ir alternatyviy investicijy) investicinio portfelio formavimo
strategijy efektyvumas.

Tyrimo tikslas — nustatyti alternatyviy investicijy panaudojimo portfeliy formavimo strategijose
efektyvuma, siekiant maksimaliai apsisaugoti nuo ekonominio ir politinio neapibréZtumo sukelty
riziky.

Pirmoje projekto dalyje atlikta literatiiros analizé apie ekonominio ir politinio neapibréZtumo jtaka
tradicinéms investavimo priemonéms bei augant] alternatyviy investicijy panaudojimg tradiciniuose
portfeliuose. Nustatyta, kad ekonominis ir politinis neapibréztumas turi didelg jtaka tradicinéms
investavimo priemonéms, taiau alternatyvios investicijos gali suteikti portfelio diversifikavimo
naudg. Antroje dalyje analizuojami pasirinkty alternatyviy investicijy panaudojimo portfelio
formavimui, esant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui, teoriniai sprendimai. Nustatyta, kad
alternatyvios investicijos: Zaliavos, kriptovaliutos, ,egzotiskos* alternatyvos gali turéti
diversifikavimo nauda, taciau kyla abejoniy dél nekilnojamojo turto fondy diversifikavimo naudos.
Toliau buvo sudaryta empirinio tyrimo metodologija, kuri yra pateikiama trecioje darbo dalyje.
Tyrimo etapai: tradicinio ir alternatyvaus turto bei neapibréZtumo indeksy dienos pokyc¢iy duomeny
surinkimas ir apdorojimas; turto saugaus prieglobscio savybiy tyrimas; portfeliy sudarymas pritaikant
Ivairias turto alokacijos strategijas; portfeliy efektyvumo jvertinimas ir palyginimas. Ketvirtoje dalyje
atliktas empirinis tyrimas, kurio metu pagal 3 portfeliy turto alokacijos modelius buvo sudaryti misriis
portfeliai ir jvertintas $iy portfeliy efektyvumas. Nustatyta, kad Rusijos su Ukraina karo metu zaliavy
jtraukimas ] tradiciniy investicijy portfel; padidina portfelio efektyvumg. Taciau COVID — 19
pandemijos metu efektyviausias portfelis buvo sudarytas tik i$ akcijy ir obligacijy.
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Summary

Relevance of the topic. In the context of increasing economic and political uncertainty, investors are
seeking alternatives to traditional investments in order to achieve optimal returns with minimal risk.
Given the recent events such as the COVID - 19 pandemic and the Russia-Ukraine conflict, a more
comprehensive analysis is warranted to better understand the benefits of alternative investments for
portfolio diversification during these periods. While the scientific literature has explored the
properties of alternative asset hedging, there is a lack of studies evaluating portfolio construction and
effectiveness, particularly in examining asset classes such as real estate funds and various
cryptocurrencies. Additionally, in times of economic and political uncertainty, where minimizing
losses is crucial for investors, there is a noted shortage of research assessing portfolio efficiency
considering uneven return distributions, asymmetry, and negative return deviations from the mean.

Subject of the study - the effectiveness of mixed investment (traditional and alternative investments)
portfolio formation strategies.

Aim of the study - to determine the effectiveness of alternative investments utilization in portfolio
construction strategies to maximize protection against risks caused by economic and political
uncertainty.

The first part of the project involved a literature review on the impact of economic and political
uncertainty on traditional investment instruments and the increasing use of alternative investments in
traditional portfolios. It was found that economic and political uncertainty significantly affects
traditional investment instruments, but alternative investments can provide portfolio diversification
benefits. The second part analyzed theoretical solutions for the use of selected alternative investments
in portfolio construction in the presence of economic and political uncertainty. It was determined that
alternative investments such as commodities, cryptocurrencies, and “exotic™ alternatives may offer
diversification benefits, but there are doubts about the diversification benefits of real estate
investment trusts. Subsequently, a methodology for empirical research was developed, presented in
the third part of the work. The research stages included collecting and processing daily changes in
traditional and alternative asset and uncertainty indices, studying the characteristics of safe haven
assets, constructing portfolios using various asset allocation strategies, and evaluating and comparing
portfolio efficiency. In the fourth part, an empirical study was conducted, during which mixed
portfolios were constructed based on three asset allocation models, and the efficiency of these
portfolios was evaluated. It was found that including commaodities in a traditional investment portfolio
during the Russia-Ukraine war increases portfolio efficiency. However, during the COVID-19
pandemic, the most efficient portfolio consisted solely of stocks and bonds.
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Ivadas

Temos aktualumas. Didéjant rinkos neapibréztumui tradicinés investavimo priemonés pasizymi
dideliu nepastovumu. Tod¢l daugelis investuotojy i§ naujo jvertina savo investavimo strategijas ir
iesko budy, kaip uzdirbti optimalig graza prie kuo mazesnés rizikos (Attia, Aly, EIRawas ir Awad,
2023). Viena i$ rizikos mazinimo strategijy yra portfelio diversifikavimas investuojant j skirtingas
turto klases, kurios tarpusavyje neturi stipraus teigiamo koreliacinio rysio. Dél Sios priezasties dar
nuo seny laiky brangtis metalai, tokie kaip auksas ir sidabras, tapo populiariu diversifikavimo jrankiu
(Hillier, Draper ir Faff, 2006). Didéjant kriptovaliuty populiarumui, atsiranda vis daugiau tyrimy,
kuriuose teigiama, kad kriptovaliutos gali buti tinkama priemoné diversifikuoti portfelj (Corbet,
Meegan, Larkin, Lucey ir Yarovaya, 2018; Baur, Hong ir Lee, 2018; Guo, Lu ir Wei, 2021). Taip pat
svarbu atkreipti démesj ir 1 tai, kad alternatyviy investicijy turtas nuo 2018 m. (12,8 trilijony JAV
doleriy) iki 2020 m. (18 trilijony JAV doleriy) patyré sparcig augimo dinamikg (PwC, 2023). Tai
rodo, kad jvairios alternatyvios investicijos tampa vis labiau dominancios investuotojus, kurie siekia
diversifikuoti portfelius bei pagerinti rizikos ir grazos santykj.

Did¢jantis ekonominis ir politinis neapibréztumas yra susijes su neseniai jvykusiais tokiais jvykiais,
kaip COVID - 19 pandemija bei Rusijos ir Ukrainos kariniu konfliktu. Norint geriau suprasti
alternatyviy investicijy nauda Siuo laikotarpiu verta atlikti iSsamesn¢ analize. Mokslingje literatiiroje
daugiausiai $iy jvykiu kontekste yra tiriamos jvairaus alternatyvaus turto apsisaugojimo savybés
(Kumar, Jain, Balli ir Billah, 2023; Rubbaniy, Khalid, Syriopoulos ir Samitas, 2022). Jy iSvados
suteikia ziniy apie diversifikacijos galimybes, taciau nesprendzia klausimy: 1) kokia turéty buti
pasirenkama optimali portfelio struktiira vyraujant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui?; 2) su
kokia portfelio struktiira portfelis biity efektyviausias? | Siuos klausimus bandé atsakyti mokslininkai
Amar, Bouattour, Bellalah ir Goutte (2023) formuodami portfelius COVID - 19 pandemijos ir karo
laikotarpiu pagal Markowitz ir minimalaus priezastinio rysSio intensyvumo modelius jtraukiant
akcijas, Zaliavas, socialiai atsakingas investicijas, obligacijas. Efektyvumg jvertino tik grazos
poky¢iu, standartiniu nuokrypiu ir Sarpo koeficientu. Taip pat Han ir Li (2023) formavo portfelius
ilgesniu laikotarpiu siekiant jvertinti ekonominio ir politinio neapibréztumo jtaka, taciau j tiriamajj
laikotarpj buvo jtrauktas ir COVID - 19 pandeminis laikotarpis. Tyrime naudojo Black-Litterman,
Black-Litterman, Markowitz, naivaus diversifikavimo modelius jtraukiant akcijas, obligacijas,
zaliavas, §varios energetikos sektoriaus akcijas ir bitkoing (angl. Bitcoin).

IS pateiktos zinomos literatiros, matoma, kad triiksta tyrimy Sioje srityje, ypac Rusijos ir Ukrainos
karo laikotarpiu. Triiksta tyrimy kur j portfelj buty jtraukiamos jvairios kriptovaliutos, o ne tik
bitkoinas. Zinomoje literatiiroje néra analizuojamas portfelio diversifikavimas jtraukiant
nekilnojamojo turto fondus COVID - 19 pandemijos ir geopolitinio konflikto kontekste. Taip pat
remiantis mokslininky rekomendacijomis, portfelio efektyvumo vertinimui ekonominio ir politinio
neapibréZtumo metu reikéty rinktis rodiklius, kurie atsizvelgia j grazy pasiskirstymo netolygumus ir
asimetrijg bei neigiamus grazos nuokrypius nuo vidurkio. Taciau yra stebimas tokiy tyrimy trikumas,
kurie tirty portfelio efektyvumg atsizvelgiant j Siuos kriterijus. Todél Siy jvykiy poveikis miSriai
portfelio struktiirai ir jo efektyvumui yra nepakankamai iStirtas. Atsizvelgiant j kai kuriy ankstesniy
tyrimy raginimus toliau tirti jvairy finansinj turtg pasauliniy pandemijy ir konflikty laikotarpiais (Han
ir Li, 2023; Wu, Zhan, Zhou ir Wang, 2023; Kumar ir kt., 2023; Taera ir kt., 2023), prie esamos
literattiros bus prisidéta Siais aspektais:
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e Platesniu turto klasiy tyrimu siekiant suprasti visapusiskesnj portfelio diversifikavimo potenciala
vyraujant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui;

e Pritaikant investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo metodika, kuri atsizvelgia | grazos
pasiskirstymo netolygumus, asimetrijg ir neigiamus grazos nuokrypius nuo vidurkio. Kadangi §i
metodika yra jautresné nestabilumui, tai gauti rezultatai leis tinkamiau jvertinti portfeliy
efektyvuma ekonominio ir politinio neapibréZtumo metu;

e Atnaujinant ir pagilinant supratimg apie turto pokycius ir portfeliy efektyvuma ekstremaliy jvykiy
metu, tokiy kaip COVID — 19 pandemija ir Rusijos su Ukraina karas.

Problema. Nuo moderniosios portfelio teorijos atsiradimo 1952 m., portfelio valdymo problema
aktuali ir Siandien dienai (Clemente, Grassi ir Hitaj, 2021). Yra daugybé jvairios mokslinés
literatiiros, kuri yra orientuota i Sios problemos sprendimg. Tac¢iau did¢jantis rinkos neapibréztumas
(dél COVID - 19 pandemijos, Rusijos invazijos j Ukraing) apsunkino tinkamy portfelio valdymo
sprendimy paieska. Tradicinés investavimo priemonés yra jautrios ekonominéms salygoms, todél
atsiranda didelis poreikis skirti démesj ne tik turto alokacijos sprendimams, bet ir diversifikacijai.
Todél vyraujant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui portfelio diversifikavimui reikéty rinktis
alternatyvias investicijas, kurios yra maziau jautrios rinkos salygomis (Taera ir kt., 2023). Taciau ¢ia
kyla kita problema - kokia turéty biiti pasirinkta optimali portfelio struktira, kad portfelis biity
efektyviausias vyraujant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui?

Tyrimo objektas — misSraus (tradiciniy ir alternatyviy investicijy) investicinio portfelio formavimo
strategijy efektyvumas.

Tyrimo tikslas — nustatyti alternatyviy investicijy panaudojimo portfeliy formavimo strategijose
efektyvuma siekiant maksimaliai apsisaugoti nuo ekonominio ir politinio neapibréZtumo sukelty
riziky.

UZdaviniai:

1. Jvertinti alternatyviy investicijy jtrukimo j tradicinius portfelius poreikj vyraujant ekonominio ir
politinio neapibréztumo salygoms;

2. Atlikti alternatyviy investicijy panaudojimo misraus portfelio formavimui teoriniy sprendimy
analiz¢ egzistuojant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui;

3. Sudaryti misriy investiciniy portfeliy formavimo ir jy efektyvumo vertinimo empirinio tyrimo
metodika;

4. Jvertinti alternatyviy investicijy jtraukimo ] tradicinius portfelius efektyvumg ekonominio ir
politinio neapibréztumo metu bei pateikti rekomendacijas.

Tyrimo metodai. Atliekamas kiekybinis tyrimas, kuriame taikomas antriniy duomeny analizés
metodas. Naudojami antriniai duomenys: tradiciniy ir alternatyviy investicijy indeksai, 4 didziausios
kriptovaliutos pagal rinkos kapitalizacija, ekonominio ir politinio neapibréztumo bei investuotojy
baimés indeksai. Siekiant jgyvendinti tyrimo tikslg bus tiriamos turto saugaus prieglobsc¢io savybeés
naudojant kvantiling koreliacijg. Tada bus formuojami portfeliai naudojant skirtingus metodus:
naivaus diversifikavimo, vidutinés dispersijos, rizikos pariteto. Galiausiai bus vertinamas $iy
portfeliy efektyvumas naudojant pasirinktus efektyvumo vertinimo matus.
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1. Tradiciniy investavimo priemoniy neapibréZtumas ir alternatyviy investiciju poreikis

1.1. Pasaulio ekonominio ir politinio neapibréZztumo jtaka tradicinéms investavimo
priemonéms

Per pastaruosius kelerius metus pasaulyje jvyko daugybé netikéty jvykiy susijusiy su nezinomybe.
Ivykiai, susij¢ su: 2016 m. birZzelio mén. referendumu dél Jungtinés Karalystés narystés Europos
Sgjungoje, 2018 - 2019 m. prekybos jtampa tarp Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau — JAV) ir
Kinijos, COVID - 19 pandemija, Rusijos invazija j Ukraing, infliacijos padidéjimu bei
grieztéjanciomis pinigy politikos salygomis, sukéelé didelj pasaulinj ekonominj ir politinj
neapibréztuma (Bloom, Furceri ir Ahir, 2022). Pasaulinj ekonominj ir politinj neapibréztumg atspindi
globalus ekonominés politikos neapibréztumo indeksas (toliau - EPU) (zr. 1 pav.). Sis indeksas yra
sudarytas i§ 21 3alies (Australijos, Brazilijos, Kanados, Cilés, Kinijos, Kolumbijos, Pranciizijos,
Vokietijos, Graikijos, Indijos, Airijos, Italijos, Japonijos, Meksikos, Nyderlandy, Rusijos, Piety
Koréjos, Ispanijos, Svedijos, Jungtinés Karalystés ir JAV) nacionaliniy ekonominés politikos
neapibréztumo indeksy remiantis bendrojo vidaus produkto svertiniu vidurkiu (Economic Policy
Uncertainty, 2012). EPU indeksas apskai¢iuojamas remiantis laikras¢iy straipsniy analize, kuriuose
yra naudojami raktiniai Zodziai: ekonomika, politika, neapibréztumas.
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1 pav. EPU indekso ménesinis Kitimas 2013 m. sausio mén. - 2023 lapkri¢io mén. laikotarpiu, BVP
pakoreguotas svertinis vidurkis (sudaryta pagal Davis, 2016)

Is 1 paveikslo, matoma, kad EPU buvo padidé¢jes 2016 m. birzelio mén., kai vyko balsavimas dél
Jungtinés Karalystés i§éjimo i§ Europos Sajungos. Véliau ty paciy mety pabaigoje ekonominis ir
politinis neaiSkumas atsirado po JAV prezidento rinkimy, kurie vyko lapkri¢io mén. Taciau indeksas
istoriSkai aukstas vertes pasieké 2019 m. rugs€jo mén., atsiradus JAV ir Kinijos prekybos jtampai,
bei 2020 m. kovo mén., kai COVID - 19 pandemija isplito visame pasaulyje. 2021 m. EPU indeksas
nukrito Zemiau istorinio vidurkio lygio, bet 2022 m. jis vél iSaugo dél Rusijos invazijos j} Ukraing bei
Sio jvykio atsiradusiy ekonominiy padariniy, susijusiy su sankcijomis Rusijai. 2023 m. pradzioje
pasaulinis neapibréztumas i§liko aukstas dél infliacijos ir grieztéjan&ios pinigy politikos. Sie jvykiai
turéjo plataus masto poveikj ekonomikai ir finansy rinkoms sukuriant nesaugumo jausma dél ateities
perspektyvy.

Ivykiai, susij¢ su ekonominiais ir politiniais veiksniais, turi didel¢ jtaka ne tik pasauliniam
neapibréztumui, bet ir finansinio turto nepastovumui. Kaip teigia Smales (2019), finansy rinky
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neapibréztumas didéja didéjant EPU indeksui. Tuo tarpu mokslininkai Kundu ir Paul (2022) atlike
tyrimg padaré¢ iSvadas, jog EPU jtaka yra reikSminga tik mesky rinkoje, kuomet padidéjus EPU
padidéja rinkos nepastovumas ir sumaz¢ja finansiniy priemoniy graza. Taciau tai padidina graza
biisimuoju laikotarpiu, nes rinkos dalyviai, turintys turto, reikalauja didesnés grazos kaip
neapibréztumo priemokos, todél laikui bégant nepastovumas sumaz¢ja. Kadangi EPU turi svarbiy
pasekmiy portfelio rezultatams, j kurias reikia atsizvelgti priimant portfelio valdymo sprendimus, tai
sudarant investicinius portfelius EPU turéty biti integruotas j diversifikavimo modelius siekiant
nustatyti optimalius turto svorius (Badshah, Demirer ir Suleman, 2019).

Kai finansy rinkos pasizymi nepastovumu, investuotojams kyla baimé dél didéjancios rizikos. Prasad,
Bakkshi ir Seetharaman (2022) teigia, kad $ig investuotojy baime atspindi CBOE VIX indeksas, kuris
yra trumpalaikis realiojo laiko tradiciniy vertybiniy popieriy rinkos rizikos matas (zr. 2 pav.). Kaip
ivardina Cboe Exchange, Inc. (2023), kurie §; indeksa suktiré¢ 1993 m., VIX indeksas yra skirtas
nustatyti 30 d. JAV akcijy rinkos tikéting nestabiluma, nes jis yra grindziamas pagrindiniu JAV akcijy
indeksu ,,S&P 500, remiantis trumpojo laikotarpio opciony kainomis. Jdomu tai, kad Wang, Lu, He
ir Ma (2020) atliko tyrima, kuris atskleid¢, kad VIX indeksas ne tik gerai nusako JAV akcijy rinkos
nestabiluma, bet tuo paciu yra naudingas ir kitoms akcijy rinkoms prognozuoti (mokslininky istirti
indeksai, kuriems VIX indeksas turéjo reiksmés: AEX, BOVESPA, CAC 40, DAX 30, IBEX 35,
S&P 500, Swiss Market Index and Euro STOXX 50, FTSEMIB, S&P TSX, NIKKEI 225, FT Straits
Times). Taip pat Siy mokslininky i§vados siejasi su tuo, kad VIX indeksas yra geresné akcijy rinky
prognozavimo priemoné lyginant su EPU indeksu.

VIX indekso interpretacija paremta tuo, kad jei indekso reikSmé maZesné, nei 20, tai santykinai
vidutings rizikos rinka, taciau, jei indekso reikSme tampa didesné, nei 20, tai reiskia didéjant] rinkos
neapibréztuma, augancia investuotojy baime bei didesn¢ rizikos aplinkg (CFI Eduation Inc., 2023).
Si interpretacija leidzia investuotojams suprasti rinkos salygas ir prisitaikyti prie potencialaus
nestabilumo ir rizikos aplinkos poky¢iy.

500 70,00
450
400 60,00
® 350 50,00 ©
%]
o 300 40,00
T 250 o
= 200 30,00 £
o} x
& 150 20,00 S
100
<0 10,00
0 0,00
i i — — — i — — — i — — — i —
2355595555955 555%575
O N & 4 O N & 4 O NN < 4G O N~
O «+« O O O 1 O O O «+« O O O «=H O
h h s th O b oh dh & o & & oh
— — — — — — — — — — o o o o o
O O O O O O O O O O O o o o o
o~ o~ [a\] o o~ o~ [a\] [a\] o~ o~ [a\] [a\] o~ [a\] [a\]

2 pav. EPU ir VIX indeksy ménesinis Kitimas 2013 m. sausio mén. - 2023 rugséjo mén. laikotarpiu (sudaryta
pagal Davis, 2016 ir Federal Reserve Bank of St., 2024)

I 2 paveikslo matoma, kad per desimties mety laikotarpj didZiausia investuotojy baimé buvo COVID
- 19 pandemijos metu, kai buvo tikimasi didelio akcijy rinkos nestabilumo vyraujant dideliam
ekonominiam ir politiniam neapibréztumui. Pirmomis COVID - 19 pandemijos dienomis akcijy
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rinkos visame pasaulyje nukrito iki Zemiausio lygio. Dow Jones Industrial Average indeksas 2020 m.
kovo 9 d. nukrito net 7,79 proc., 0 2020 m. kovo 12 d. - 9,9 proc. ir tokie neigiami dienos svyravimai
yra didZiausi per visg JAV istorija (Rubbaniy ir kt., 2022). Mokslininkai Zhang, Hu ir Ji (2020) taip
pat teigia ir jrodo, kad pandemijos metu padidéjo pasauliniy finansy rinky rizika, dél didelio
neapibréztumo ir su $iuo jvykiu susijusiais ekonominiais nuostoliais, todél akcijy rinkos tapo
nenuspéjamos ir nepastovios. 1 lenteléje pateikiama susijusios mokslinés literatiros santrauka
siekiant suteikti daugiau jzvalgy apie akcijy rinkas COVID - 19 pandemijos laikotarpiu.

1 lentelé. Mokslininky jZvalgos apie akcijy rinkas COVID - 19 pandemijos laikotarpiu (sudaryta autorés)

Saltiniai ISvados

Albulescu (2020) Mokslininkas iSanalizaves JAV rinkos akcijas 2020 m. kovo mén. 11 d. - 2020
geguzés mén. 15 d. laikotarpiu gavo iSvadas, kad nauji patvirtinti COVID - 19
pandemijos susirgimo atvejai yra susij¢ su didesniu finansiniu nestabilumu,
lygiai taip pat mirtingumo koeficientas daro didelg ir teigiamg jtaka
nepastovumui. Taciau EPU poveikis finansiniam nepastovumui $ios pandemijos
metu néra reikSmingas.

Baek, Mohanty ir Glambosky Mokslininkai i$analizave JAV rinkos akcijas 2020 m. sausio mén. 2 d. - 2020 m.
(2020) balandzio mén. 30 d. laikotarpiu gavo iSvadas, kad akcijy nestabilumas yra
jautresnis COVID - 19 pandemijos naujienoms nei ekonominiams rodikliams.
Be to, naujienos apie mirties atvejy skaiéius turi dvigubai didesnj poveikj nei
teigiamos naujienos apie pasveikimo atvejus.

Baig, Butt, Haroon ir Rizvi (2020) | Mokslininkai, i§analizave JAV rinkos akcijas 2020 m. sausio mén. 13 d. - 2020
m. balandzio mén. 17 d. laikotarpiu gavo i§vadas, kad COVID - 19 pandemijos
patvirtinti uzsikrétimo atvejai ir mirtys yra susij¢ su zymiu rinkos nestabilumo ir
likvidumo padidéjimu.

Bissoondoyal-Bheenick, Do, Hu Mokslininkai iSanalizave G20 $aliy rinkos akcijas 2020 m. sausio mén. 22 d. -
ir Zhong (2020) 2020 m. geguzés mén. 20 d. laikotarpiu gavo i$vadas, kad COVID - 19
pandemijai sparciai plintant sustipréjo rySys tarp akcijy grazos ir nestabilumo.

Chaudhary, Bakhshi ir Gupta Mokslininkai isanalizave JAV, Kinijos, Japonijos, Vokietijos, Indijos, Jungtinés
(2020) Karalystés, Pranctzijos, Italijos, Brazilijos, Kanados akcijy rinkas laikotarpiu
2019 m. sausio mén. 1 d. - 2020 m. birzelio mén. 30 d. gavo iSvadas, kad
pandemijos laikotarpis yra siejamas su visy $iy akcijy rinky dienos neigiamais
vidutinés grazos rodikliais bei didesniu standartiniu nuokrypiu.

Choi (2020) Mokslininkas iSanalizaves JAV rinkos akcijas 2008 m. sausio mén. - 2020
geguzés mén. laikotarpiu gavo iSvadas, kad EPU COVID - 19 pandemijos metu
daro didesne jtakg S&P 500 indekso pramonés sektoriaus akcijy nepastovumui
lyginant su pasauline finansy krize. Taip pat pandemijos jtaka pramonés
ekonomikai yra didesné, nei per pasauline finansy krizg.

I$ visy iSanalizuoty tyrimy (zr. 1 lent.), matoma, kad COVID - 19 pandemija turéjo reikSmingy
pasekmiy pasaulio akcijy rinkoms. Pagrindinés i§vados apie pandemijos reik§me finansy rinkoms yra
susijusios su dideliu neapibréztumu, kuris daro tiesioging jtaka akcijy grazoms. Taip pat Sioje
literatiiroje akcentuojami veiksniai, tokie kaip naujy uzsikrétimy atvejy skaicius ir mirtingumas, kurie
lemia neigiamus finansy rinkos poky¢ius.

Véliau nurimus COVID - 19 pandemijai VIX indekso reik§mé vis tiek liko didesné, nei 20 (zr. 2
pav.), kas rodo, kad investuotojai ir toliau nepasitikéjo rinkos saglygomis. Véliau prasidéjus Rusijos
invazijai ] Ukraing VIX indeksas vél padidéjo, signalizuodamas didéjancia investuotojy baime, akcijy
rinkos nestabiluma bei didesng rizikos aplinka. 2 lentel¢je pateikiama susijusios mokslinés literatiiros
santrauka siekiant suteikti daugiau jzvalgy apie akcijy rinkas Rusijos ir Ukrainos karinio konflikto
laikotarpiu.
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2 lentelé. Mokslininky jzvalgos apie akcijy rinkas Rusijos ir Ukrainos konflikto laikotarpiu (sudaryta
autores)

Saltiniai ISvados

Yousaf, Patel ir | Mokslininkai i§analizave G20 rinky akcijas Rusijos ir Ukrainos konflikto metu gavo i§vadas, kad
Yarovaya pasaulio akcijy rinkos nepalankiai reagavo j Rusijos invazijos j Ukraing naujienas tiek jvykio
(2022) dieng, tiek 5 dienas po to. Maziausig neigiama reakcija, dél $io jvykio, patyré Siaurés Amerikos,
Lotyny Amerikos, Artimyjy Ryty bei Afrikos regiony rinkos.

Boungou ir Mokslininkai iSanalizave 94 saliy akcijy grazas 2022 m. sausio mén. 22d. - 2022m. kovo mén.
Yatié (2022) 24d. laikotarpiu gavo i$vadas, kad jtampa tarp Rusijos ir Ukrainos daro didele neigiamg jtaka
pasaulio akcijy rinkos indeksy rezultatams. Taip pat jie teigia, kad §is neigiamas poveikis silpnéja
po trijy savaiéiy, kai pasauliniy akcijy rinkos pradéjo atsigauti. Labiausiai paveiktos Salys yra tos,
kurios yra geografiskai arti konflikto Saliy. Dar viena jy iSvada yra ta, kad $alys, kurios liko
neutralios, jy rinkos buvo maziau paveiktos konflikto lyginant su $alimis, kurios nepalaiké kariniy

veiksmy.
Das, Hasan, Mokslininkai iSanalizave 9 Europos Sgjungos $aliy ir Rusijos rinkos akcijas gavo iS§vadas, kad
Sutradhar ir konfliktas tarp Rusijos ir Ukrainos neigiamai veikia akcijy graza Europos akcijy rinkose, taciau

Shafique (2023) | didziausias poveikis stebimas kasybos, statybos bei gamybos sektoriuose, kai tuo tarpu transporto,
energetikos, didmeninés ir mazmeninés prekybos bei paslaugy sektoriy akcijy grazoms néra
didelio poveikio.

Gheorghe ir Mokslininkai, istyre 40 Saliy, esanéiy skirtinguose Zemynuose, akcijy rinkas 2022 m. sausio mén.
Panazan (2023) | 1d. - 2022 m. gruodzio 30 d. laikotarpiu, teigia, kad karo poveikis finansy rinkoms priklauso nuo
geografinio artumo konflikto $alims. Taip pat jy rezultatai parodé¢, kad zymiai mazesnis akcijy
rinky nepastovumas stebimas didesnése rinkose (JAV, Kinijoje, Jungtingje Karalystéje,
Vokietijoje), nepaisant geografinio artumo.

Apibendrinant analizuotus mokslininky straipsnius (zr. 2 lent.) matoma, kad Rusijos ir Ukrainos
karinis konfliktas turéjo neigiamg jtaka pasaulio akcijy rinkoms. Tyrimai rodo, kad §i neigiama
poky¢iy tendencija buvo stebima tiek jvykio dieng, tiek kelias dienas po to, o Salys, esancios
geografiSkai arti konflikto regiono, daZniausiai patyré didesnj neigiamg poveikj. MaZesnis poveikis
buvo stebimas Salyse, kurios yra neutralios konflikto atZvilgiu bei didesnése rinkose.

Taigi, tiek COVID - 19 pandemija, tiek Rusijos invazija j Ukraing padaré didele jtakg akcijy rinky
nepastovumui, nes dél pandemijos atsirado didelis neapibréZtumas ir ekonominés problemos, o
karinis konfliktas padidino geopoliting jtampg bei padidino rizikg (Taera ir kt., 2023). Tod¢l didé¢jant
neapibréZtumui ir baimei, investuotojai daznai renkasi maziau rizikingas priemones Siekiant
diversifikuoti savo portfelius nuo galimy nuostoliy. Investuotojai tokiu atveju daznai i savo portfelius
jitraukia tokias tradicines investavimo priemones, kaip vyriausybés obligacijas, siekdami apsaugoti
portfelius nuo potencialaus rinkos nestabilumo ir rizikos (Aliber ir Kindleberger, 2023). Taciau
mokslininkai Dong, Xiong, Nie ir Yoon (2023) savo tyrime, iSanalizave 2021 m. kovo mén. 1d. -
2022 m. kovo mén. 31d. S&P 500 indekso ir JAV 10 mety vyriausybés obligacijy kainy indekso
dinamin;j koreliacinj ry§j esant EPU, gavo iSvadas, kad naudojant DCC-MIDAS model; akcijy ir
obligacijy indeksy dinaming¢ koreliacija yra 0,97, kai uzdelsimo laikotarpis 6 mén. Vadinasi, kad per
pirmus 6 mén. po jvykiy, susijusiy su ekonominiu ir politiniu neapibréztumu, indeksai tarpusavyje
labai stipriai teigiamai koreliavo. Kai uzdelsimo laikotarpis 12 mén., tai dinaminé koreliacija buvo
lygi 1,46, o tai rodo, kad per pirmus 12 mén. po jvykiy, susijusiy su ekonominiu ir politiniu
neapibréztumu, indeksai dar stipriau tarpusavyje teigiamai koreliavo. Taip pat Cheema, Faff ir
Szulczyk (2022) teigia, kad nei JAV izdo obligacijos, nei AAA jvertinimo jmoniy obligacCijos nebuvo
saugus prieglobstis sickiant apsisaugoti nuo deSimties didziausiy pasaulio akcijy rinky svyravimo
COVID - 19 pandemijos metu. Vadinasi, galima daryti iSvada, kad esant nepastovioms rinkos
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salygoms, dé¢l ekonominiy ar politiniy veiksniy, portfelis sudarytas tik i§ akcijy ir obligacijy néra
tinkamai diversifikuotas nuo rizikos.

Rubbay, Khalid, Syriopoulos ir Samitas (2022) teigia, kad dideli nuostoliai akcijy rinkose bei
neapibréztos ekonominés salygos skatina tradicinius akcijy investuotojus ieskoti alternatyviy
investicijy siekiant apsaugoti portfelius nuo rizikos bei gauti teigiama grazg. Taera ir kt. (2023) atliko
tyrimg, kuriame palygino pasauliniy rinky akcijy nepastovumg su alternatyviy investicijy
nepastovumu ir jrodé¢, kad yra alternatyvy, kurios yra maziau kintan¢ios COVID - 19 pandemijos bei
Rusijos su Ukraina karinio konflikto kontekste. Vadinasi, galima teigti, kad yra veiksmingy
investiciniy priemoniy, kurios padeda diversifikuoti portfelius sumazinant priklausomybe nuo akcijy
rinkos svyravimy.

Apibendrinant 1.1. poskyrj galima teigti, kad keleri paskutiniai metai pasizyméjo daugybe pasauliniy
jvykiy, kurie sukélé ekonominj, politinj ir finansy rinky nestabilumq. Akcijy rinkos pasizyméjo
nuolatiniais svyravimais ypac prasidéjus COVID - 19 pandemijai bei Rusijos invazijai j Ukraing.
Didéjant baimei dél galimy riziky, investuotojai dazniausiai renkasi saugesneS investavimo
priemones tokias, kaip obligacijas, taciau analizé parodé, kad tradiciné diversifikacija ne visada gali
biti efektyvi siekiant apsaugoti portfelj nuo nuostoliy. Yra mokslininky, kurie teigia, kad COVID - 19
pandemijos ir Rusijos su Ukraina karinio konflikto laikotarpiais buvo alternatyviy investicijy, kurios
maziau nepastovios lyginant su akcijy rinkomis. Todél svarbu nuolat stebéti rinkos situacijq bei
ieskoti optimaliy investavimo sprendimy diversifikuojant portfelj alternatyviomis investicijomis, tokiu
biidu siekiant apsaugoti portfelj nuo galimy riziky.

1.2. Didéjantis alternatyvaus turto poreikis tradiciniuose portfeliuose

Khan, Sun, Koseoglu ir Rehman (2021) teigia, kad bankai, instituciniai investuotojai, pensijy fondai,
draudimo bendrovés, rizikos draudimo fondai, turto valdytojai ir Kkiti investuotojai, siekdami
sumazinti rizikas did¢jant neapibréztumui, renkasi investuoti j alternatyvias investicijas. Chambers,
Anson, Black, Kazemi ir CAIA Association (2020) apibréZzia alternatyviy investicijy sagvoka, kaip
visas investicijas, kurios néra ilgalaikés akcijy, obligacijy bei grynyjy pinigy pozicijos.

Remiantis PwC (2023) pasaulio investuotojy turtas pagal prognozes 2022 m. turéjo siekti 291,4
trilijony JAV doleriy, i$§ kuriy valdomas turtas sudaryty 115,1 trilijony JAV doleriy. Taip pat jie teigia,
kad pensijy fondy turtas 2022 m. turéjo biti 54,4 trilijony JAV doleriy dydzio, o tai sudaryty 18,5
proc. nuo viso turto. Thinking Ahead Institute (2023) atliko tyrima, kuriame i$analizavo 7 didZiausiy
pensijy fondy rinky: Australijos, Kanados, JAV, Olandijos, Sveicarijos, Jungtinés Karalystés,
Japonijos, kuriy dydis siekia 43,84 trilijony JAV doleriy, o tai sudaro 80,6 proc. viso pasaulio pensijy
fondy turto. Jy pateiktose rezultatuose galima matyti, kokius turto alokacijos sprendimus istoriskai
rinkosi turto valdytojai (Zr. 3 pav.).

Is 3 paveikslo matoma, kad per analizuojamg laikotarpj sumazéjo nuosavybés vertybiniy popieriy (8
proc.) bei obligacijy (6 proc.) dalys pensijy fonduose, taciau alternatyviy investicijy dalis iSaugo nuo
9 proc. iki 23 proc.. I$ Siy rezultaty galima daryti i§vada, kad fondy valdytojai yra vis labiau linke
ieskoti alternatyviy investavimo priemoniy siekiant labiau diversifikuoti portfelius. Pavyzdziui,
stambiausias pasaulyje investicijy valdytojas ,,BlackRock™ investicinius pensijy portfelius
alternatyviomis investicijomis papildé nuo 5 proc. (1996 m.) iki 26 proc. (2019m.) (BlackRock, Inc.,
2023).
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3 pav. 7 didziausiy pensijy fondy rinky 2002 m. - 2022 m. pensijy fondy turto alokacija (sudaryta pagal
Thinking Ahead Institute, 2023)

Preqin (2020) vykdé 400 instituciniy investuotojy apklausg siekiant i$siaiSkinti, kokios pagrindinés
alternatyviy investicijy pasirinkimo priezastys. Tyrimas atskleidé, kad pirmoji priezastis, de¢l ko
investuotojai renkasi alternatyvias investicijas yra diversifikacija (Preqin, 2020). Sekancios
priezastys yra maza koreliacija su tradicinémis investavimo priemonémis, didelé¢ absoliuti graza,
didelé pagal rizikg pakoreguota graza, apsisaugojimas nuo infliacijos, patikimas pajamy srautas.

Tuo tarpu vienas i§ 10 didziausiy turto valdytojy, J.P. Morgan Chase & Co (2023), teigia, kad ilguoju
laikotarpiu esant jvairioms rinkos salygoms portfelio diversifikavimas alternatyvomis padeda
pagerinti graza, sumazinti rizikg lyginant su tradicinémis akcijy ir obligacijy portfelio strategijomis
(zr. 4 pav.).
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40% akeijos . fjos
< 30% obligacijos ® 10% obligacijos
o 30% akeijos 30% alternatyvos 30% alternatyvos
* 40% obligacijos ‘ (\ ‘
30% alternatyvos ‘
T .
. \ o 809 akeijos
- = 60% akeijos ® 2006 obligacijos

* 40% obligacijos
8% \

o 40% akcijos
* 60% obligacijos

Metiné graza

6%
&% T 8% % 10% e 12% 13%

Metinis kintamumas

4 pav. JPMorgan Chase & Co turto alokacijos sprendimy metiné graza ir metiné rizika remiantis 1989 m. -
2023 m. duomenimis (sudaryta pagal J.P. Morgan Chase & Co, 2023)

IS 4 paveikslo matoma, kad analizuojamu laikotarpiu j tris tradicinius akcijy bei obligacijy portfelius
jtraukus 30 proc. alternatyviy investicijy, portfelio metine graza didéja, o metinis kintamumas t. y.
rizika sumazéja. Sie rezultatai rodo, kad jtraukus alternatyvias investicijas portfelio efektyvumas
tampa didesnis lyginant su tradicine portfelio strukttira, kuri sudaryta tik i$ akcijy ir obligacijy.

Atsizvelgiant | didéjant] poreik] alternatyvioms investicijoms bei $iy investicijy potencialg grazos ir
rizikos atzvilgiu, matomas ir globalus $iy investicijy valdomo turto augimas (AUM) (zr. 5 pav.).
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5 pav. Alternatyviy investicijy valdomo turto augimo (AUM) dinamika su prognozémis 2018 -2027
m. laikotarpiu, trilijonais JAV doleriy (sudaryta pagal PwC, 2023)

Matoma i$ 5 paveikslo, kad 2018 m. - 2022 m. valdomas alternatyvus turtas pasaulyje augo nuo 12,8
trilijono JAV doleriy iki 18 trilijony JAV doleriy t. y. 40,6 proc. Pagal PwC (2023) atliktas prognozes
2027 m., valdomas alternatyvus turtas pesimistiniu variantu turéty paaugti 23,9 proc., nuosaikiu
variantu - 31,7 proc., o optimistiniu - 40,6 proc.. Sias augimo prognozes paskatino didéjantis rinkos
neapibréZztumas, kadangi 2020 - 2022 m. laikotarpiu buvo stebimas investuotojy turto paskirstymas j
alternatyvias investicijas. Investuotojai kuo toliau, tuo labiau ieSko didesnés grazos, tuo paciu
sickdami apsidrausti nuo rinkos svyravimy. Taigi, pasaulio alternatyviy investicijy valdomo turto
augimas (AUM) atspindi jvairesn¢ investavimo priemoniy pasirinkimo tendencijg, kuri apima ne tik
tradicines akcijy ir obligacijy turto klases, bet ir jvairias alternatyvas siekiant maksimizuoti portfelio
graza ir mazinti rizika.

Apibendrinant 1.2. poskyri galima teigti, kad investuotojai vis labiau linksta investuoti j alternatyvias
investicijas dél didéjancio rinkos neapibréztumo. Analitiniai duomenys ir tyrimai rodo, kad 5i
tendencija yra ilgalaiké, o investuotojai siekdami optimalios investavimo strategijos iesko galimybiy,
kurios uztikrinty didesne grqzq bei maZesne rizikq. Sig dinamikq atspindi augantis alternatyviy
investicijy valdomas turtas, kuris parodo vis didesnj investuotojy suvokimq apie jvairiy turto klasiy
efektyvumgq portfelio diversifikavimo poZiiuriu.

Apibendrinant 1 skyriy galima isskirti kelias problemas:

o Atsirades nestabilumas dél pasauliniy jvykiy turi jtakos investiciniams portfeliams.

e Tradicinés saugios investicijos ne visada yra efektyvios, ypac vyraujant ekstremalioms rinkos
sqlygoms.

e Didéjantis ekonominis ir politinis neapibréZtumas skatina investuotojus ieskoti alternatyviy
investicijy, kurios biity maziau nepastovios ir apsaugoty nuo galimy nuostoliy.

o [nvestuotojai turi stebéti rinkos situacijq, kad galéty prisitaikyti prie kintanciy sqlygy ir imtis
atitinkamy veiksmy.

Todeél magistro baigiamajame projekte bus siekiama atsakyti j klausimq: kokia turéty biiti pasirinkta
optimali portfelio struktiira, kad portfelis biity efektyviausias vyraujant ekonominiam ir politiniam
neapibréztumui. Norint atsakyti j Sj klausimg bus analizuojamas tradicinis (akcijos ir obligacijos) bei
alternatyvus turtas (kriptovaliutos, Zaliavos, nekilnojamas turtas ir kitos alternatyvos). Gautomis
iSvadomis siekiama suteikti investuotojams issamesnes jzvalgas, kurios padéty isplésti strateginj

poziiirj svarstant apie pasaulinio finansinio turto pasirvinkimus.
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2. Alternatyviy investicijy panaudojimo portfelio formavimui esant ekonominiam ir
politiniam neapibréZtumui, teoriniai sprendimai

2.1. Portfelio diversifikavimo galimybiy jvairové

Kai finansy rinkose vyrauja didelis neapibréztumas ir nestabilumas, investicijy portfelio
diversifikavimo i$stikiai tampa ypac aktualtis. Did¢jant rinkos nepastovumui, did¢ja ir koreliacija tarp
akcijy bei obligacijy, kuri padidina nuostoliy tikimybe (Huang, Wang, Wei ir Chevallier, 2024; Dong,
Xiong, Nie ir Yoon, 2023). Tod¢l tokiais laikotarpiais investuotojai yra suinteresuoti j investicinius
portfelius jtraukti jvairy finansinj turtg siekiant apsisaugoti nuo galimy nuostoliy iSaugus rinkos
neapibréztumui (Brazauskas, 2018). Taigi, portfelio diversifikavimas yra rizikos valdymo strategija,
kurios pagrindinis tikslas j portfelj jtraukti kuo jvairesnj turtg (Zr. 6 pav.) siekiant sumazinti bendrg
portfelio rizikg ir padidinti graza (Attia ir kt., 2023). Markowitz (1952) jrodé, kad ne tik skirtingy
investicijy jtraukimas j portfeli yra svarbus aspektas, bet ir pasirinkty aktyvy tarpusavio grazos
koreliacija, t. y. | portfelj jtraukiamos investicijos turi tarpusavyje nekoreliuoti arba turéti minimaly
saveikos rysj. Tyrimai jrodo diversifikacijos ekonoming naudg esant ekonominiam neapibréztumui ir
rinkos nepastovumui (Attia ir kt., 2023).

Diversifikavimas

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Skolos L S . Kitos

Alccijos vertyhiniai SHP: ir:r':f; Ir:tja u| Valiutos Prekeés NEH{[?% asmas K':;:f:g'sms alternatyvios

popieriai investicijos

6 pav. Diversifikavimas turto klasémis

IS 6 paveikslo matoma, kad portfelj galima diversifikuoti j jj jtraukiant kuo daugiau skirtingy turto
klasiy, tokiy kaip: akcijos, skolos vertybiniai popieriai, grynieji ir jy ekvivalentai, valiutos, prekes,
nekilnojamas turtas, kolekcinis turtas bei kitos alternatyvios investicijos. Macijauskas (2015) teigia,
kad investicinio portfelio turto klasiy pasirinkimas gali nulemti portfelio rezultatus. Taciau siekiant
maksimaliai diversifikuoti portfelj, reikty atsizvelgti ir i kitus veiksnius, kurie pavaizduoti 3
lentel¢je.

Remiantis 6 paveikslu ir 3 lentele, matoma, kad siekiant maksimaliai diversifikuoti portfelj, reikia
apsvarstyti jvairias strategijas. Sudarant portfelj reikia jtraukti skirtingas turto klases atsizvelgiant ir
1 investicijos geografine vietove, sektoriy, paskirt], likviduma. Maksimalus diversifikavimas gali
sumazinti portfelio rizika ir padidinti graza rinkos nestabilumo momentu.

Investuotojai siekdami sumazinti rinkos, infliacijos, kredity, valiutos, likvidumo, politikos ir
reguliavimo rizikas konkrecioje turto klas¢je turi pasirinkti skirtingus atrankos kriterijus, kurie leisty
tinkamai diversifikuoti investicijy portfel;.
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3 lentelé. Diversifikavimo galimybés turto klaséje (sudaryta pagal Zilinskij, 2012)

Akcijos Skolos vertybiniai Grynieji ir ju ekvivalentai Valiutos
popieriai
skirtingy sektoriy skirtingos trukmes grynyjy i$sivysciusiy Saliy
skirtingy 8aliy / regiony skirtingy emitenty indéliy besivystanciy Saliy
skirtingy kreditingumo kity trumpalaikiy investicijy
reitingy
Prekés Nekilnojamas turtas Kolekcinis turtas Kitos alternatyvios
investicijos
skirtingos paskirties skirtingos paskirties skirtingy rasiy / kategorijy skirtingy rasiy /
kategorijy
skirtingy $aliy / regiony skirtingo amziaus ir retumo skirtingo likvidumo

Siekiant diversifikuoti konkrecig turto klase tos klasés viduje, reikia rinktis investicijas i§ jvairiy
segmenty (pagal paskirty, rusj / kategorijg, verslo sektoriy), kadangi, kaip teigia Koumou (2020),
portfelis, sudarytas tik i§ vienos kategorijos investicijy, negali apsaugoti nuo nepalankiy veiksniy,
kurie gali paveikti visg konkrety segmentg. Taciau diversifikavimas per skirtingus segmentus ne
visada veiksmingas, nes yra cikliniai veiksniai (ekonominiai, rinkos), kurie gali paveikti visas finansy
rinkos $akas tuo paciu metu. Ankstyvoji moksliné literatiira pateiké daug jrodymy, kad geografiné
diversifikacija yra naudingesné, nei segmenty diversifikavimas (Grubel ir Fadner, 1971; Heston ir
Rouwenhorst, 1995). Geografinis turto paskirstymas yra naudingas, kai néra finansy rinkos
integracijos. Naujesniuose tyrimuose yra pateikiamos iSvados, kad koreliacija tarp finansy rinky
iSaugo dél finansinés krizés, technologijy plétros, ekonominio ir politinio neapibréztumo, COVID -
19 pandemijos, todel geografinés diversifikacijos nauda yra sumazéjusi (Nardo, Ossola ir
Papanagiotou, 2021; Samitas, Kampouris ir Polyzos, 2021).

Siekiant investicijy grazos, rizikos ir likvidumo balanso, turtg reikia paskirstyti atsizvelgiant j jy
likvidumo savybes jvairiais laikotarpiais, ypa¢ esant ekonominiam nestabilumui. DidZiausia
likvidumo problema kyla investuojant | maZzai likvidy turta, tokj kaip prekes, nekilnojamas turtas,
kolekcinis turtas, ilgo laikotarpio obligacijos ar alternatyvios investicijos. Pavyzdziui, obligacijy
likvidumas yra jautrus jy trukmei, terminui iki i$pirkimo ir kreditingumo reitingui (Morbee, 2023).
Taciau likvidumo triikkumas gali biti stebimas ir akcijy rinkoje, kai investuotojai jy negali parduoti
tada, kada nori, nes yra sunkiai parduodamos ar rinkoje vyrauja nepalankios sglygos, kurios lemty
didelius nuostolius (Ince, 2022). Nors ir nelikvidumo atveju investuotojai reikalauja papildomos
kompensacijos uz nelikvidy turta, tokios investicijos yra rizikingesnés. Todél turto klase
diversifikuojant jos viduje yra svarbu atsizvelgti ] investicijy likviduma, terming, retumg siekiant
i$laikyti optimaly grazos ir rizikos santykj.

Be to, yra svarbu sudarant portfelj pasirinkti tinkamg investicijy skaiciy siekiant maksimalaus
diversifikavimo efekto. Yra atlikta daug jvairiy tyrimy, kuriuose numatytas rekomenduojamas
investicijy skaiCius portfelyje (zr. 4 lent.). IS 4 lentelés matoma, kad pirmieji tyrimai apie
rekomenduojamg investicijy iSskaidymo skaiciy buvo atlikti dar 1968 m. Evans ir Archer, kurie
teigia, kad diversifikuojant portfelj yra reikalingos 8 - 10 investicijy. Vélesni tyrimai pateikia jvairias
1Svadas ir investicijy skaicius svyruoja tarp 8 ir daugiau nei 300 skirtingy aktyvy. Daugelio pateikty
tyrimy iSvados yra atliktos analizuojant JAV rinkos tradicinés struktiiros (akcijy ar obligacijy)
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portfelius. Tyrimuose kaip rizikos rodiklj, kurj buvo sickiama sumazinti, daugiausia naudojo grazos
dispersijg ir standartinj nuokrypj.

4 lentelé. Rekomenduojamas investicijy skaicius portfelyje

Saltinis Rekomanduojamas investicijuy skaicius portfelyje
Evans ir Archer (1968) 8-10

Fielitz (1974) 8

Tang (2004) 20

Statman (2004) Daugiau nei 300

Benjelloun (2010) 40-50

Alekneviciené, Alekneviciiité ir 22 (kai naudojamas naivus diversifikavimas) ir 25
Rinkeviciené (2012)

Chong ir Phillips (2013) 31

Alexeev ir Dungey (2014) 7-10

Oyenubi (2019) 30-40

Haensly (2020) Daugiau nei 300

Statman (2004), kuris teigia, kad diversifikavimui yra reikalingos daugiau nei 300 skirtingy
investicijy, naudojo standartinj nuokrypi, vidutinés dispersijos portfelio teorija bei atsizvelge i
portfelio elgesio teorija. Taciau Sio mokslininko iSvados siejasi su tuo, kad toks investicijy kiekis yra
reikalingas investuotojui, kuris skolinasi, t. y. naudoja finansinj sverta.

I§ pateikty mokslininky i$vady, matoma, kad gauti rezultatai yra labai skirtingi. Sie skirtumai
atsiranda dél to, kad néra bendro susitarimo, kas yra veiksminga diversifikacija. Tang (2004) teigia,
kad 20 investicijy portfelis reikalingas, norint sumazinti vidutiniskai 95 proc. nesisteminés rizikos.
Tuo tarpu Alekneviciené ir kt. (2012) nustaté, kad formuojant portfelj pagal naivy diversifikavimg i§
22 Lietuvos rinkos akcijy, galima paSalinti 98 % nesisteminés rizikos, o naudojant skirtingy svoriy
portfelio struktiirg 97 %. Vélesniame tyrime Alexxev ir Dunkey (2014) pareiske, kad 7 investicijy
portfelio pakakty siekiant diversifikuoti 80 % nesisteminés rizikos, o 10 investicijy 90 %. Remiantis
Siy tyrimy rezultatais, esant net maZam portfeliui galima eliminuoti didel¢ nesisteminés rizikos dalj,
todél Haensly (2020) 300 investicijy portfelio poreikis néra pakankamai pagristas. Taip pat renkantis
aktyvy skaiciy portfelyje yra svarbu atsizvelgti ir | sandoriy kastus. Perkant ir parduodant finansinj
turtg rinkoje, brokeriai, finansinés institucijos nustato komisinius ir kitas iSlaidas, kurios visuotinai
apibréZziamos, kaip sandoriy sanaudos (Mansini, Ogryczak ir Speranza, 2015). Sandorio i$laidos yra
svarbios formuojant realy portfelj, nes jos sumazina investicijoms skirtg kapitalg bei grynaja graza.
Todél siekiant sumazinti sandorio kastus, svarbu pasirinkti optimaly aktyvy skaiciy.

Kaip anksCiau minéta, svarbu tinkamai apibrézti diversifikavimo strategijos savoka. Literattroje Si
sgvoka yra apibréZiama detalesniais apibrézimais, tokiais kaip turto diversifikatorius, apsidraudimas
ir saugus prieglobstis (angl. Safe haven). Turtas yra klasifikuojamas kaip diversifikatorius, jei jis
vidutiniskai teigiamai koreliuoja su kitu turtu ar portfeliu. Apsidraudimu vadinamas turtas, kuris
vidutiniskai neigiamai koreliuoja (stiprus apsidraudimas) arba nekoreliuoja su kitu turtu ar portfeliu
(silpnas apsidraudimas) (Baur ir Lucey, 2010). Vadinasi, galima suprasti, kad nei diversifikatorius,
nei apsidraudimas neturi savybiy, kurios uZztikrinty mazesnius nuostolius esant rinkos jtampai ar
neramumams (Mokni, Youssef ir Ajmi, 2022). Saugus prieglobstis apibréZziamas kaip turtas, kuris
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esant rinkos nepalankioms sglygomis, egzistuojant neapibréztumui nekoreliuoja (silpnas saugus
prieglobstis) arba neigiamai koreliuoja (stiprus saugus prieglobstis) su kitu turtu ar portfeliu (Baur ir
Lucey, 2010). Tai rodo, kad saugaus prieglobs¢io turtas esant nepalankioms rinkos sglygoms,
kompensuoja portfelio nuostolius, kai kito turto ar portfelio kaina krenta (Mokni ir kt., 2022). Todél
vyraujant dideliam ekonominiam ir politiniam neapibréztumui, siekiant apsisaugoti nuo galimy
nuostoliy, reikéty rinktis saugaus prieglobscio turta.

Apibendrinant daugelyje moksliniy tyrimy pabréZiama, kad investicijy portfelio diversifikavimas yra
svarbi rizikos valdymo strategija, ypac kai rinkoje vyrauja didelis neapibréztumas. Siekiant sumaZinti
bendrgjq rizikq bei padidinti grqzq j investicijy portfelius yra jtraukiamos jvairios turto klasés. Taip
pat sio efekto galima pasiekti ne tik portfelj diversifikuojant skirtingomis turto klasémis, bet ir
atsizvelgiant | investicijos geografing vietove, sektoriy, paskirti, likvidumg. Be to, siekiant
maksimalaus diversifikavimo efekto, svarbu pasirinkti optimaly investicijy skaiciy portfelyje
atkreipiant démesj j sandorio kastus. Vyraujant dideliam ekonominiam ir politiniam neapibréztumui,
reikia rinktis saugaus prieglobscio savybes turinti turtq.

2.2. Alternatyviy investicijy turto klasés ir jy panaudojimo diversifikavimui efektyvumas
esant ekonominiam ir politiniam neapibréZtumui

Kaip anks¢iau minéta skyrelyje 2.1., siekiant maksimaliai diversifikuoti portfelj esant dideliam
ekonominiam ir politinian neapibréztumui reikia rinktis turtg, kuris yra laikomas saugiu prieglobsciu.
Prie§ 2008 m. pasauling finansy kriz¢ auksas ir kai kurios valiutos buvo dazniausiai naudojamas
turtas, uztikrinantis apsidraudima ir saugy prieglobstj per finansines krizes (Hasan, Hassan, Rashid ir
Alhenawi, 2021). Taciau dél Sios krizés ir pasikartojanc¢iy finansy rinky neapibrézty investuotojai dar
labiau buvo suinteresuoti atkreipti démesj j skirtingus saugius turtus. Pagrindiné prieZastis paskatinusi
investuotojus bei mokslininkus ieskoti alternatyvy yra ta, kad tradiciniai saugiis prieglobs¢iai daznai
nesuteikia efektyvaus portfelio diversifikavimo, ypa¢ pastaryjy kriziy metu (Cheema, Fall ir
Szulczyk, 2022). Todé¢l toliau bus analizuojamos alternatyvaus turto saugaus prieglobs¢io savybés
kintant ekonominiam ir politiniam neapibréZtumui.

2.2.1. Zaliavy saugaus prieglobs¢io savybés, skirtos portfeliui diversifikuoti

Moksliniai tyrimai (Abid, Dhaoui, Goutte ir Guesmi, 2020; Ali, Bouri, Czudaj ir Shahzad, 2020)
rodo, kad zaliavos teikia diversifikavimo, apsidraudimo, saugaus prieglobsCio nauda siekiant
apsisaugoti nuo tradicinio turto svyravimy. Taciau kylant jtampai dél neapibréztumo, vis daugeja
diskusijy, ar zaliavos tikrai gali biiti saugiu prieglobsciu finansiniy neramumy laikotarpiais.

5 lentel¢je apibendrinami ankstesni moksliniai tyrimai, kuriuose nagrin¢jamos zaliavy saugaus
prieglobscio savybés. IS Sios pateiktos lentelés galima pastebéti, kad auksas ir taurieji metalai yra dvi
labiausiai akcentuojamos zaliavos, kurios yra laikomos saugiu prieglobsc¢iu. Taip pat moksliniuose
tyrimuose labiausiai yra nagrinéjamos JAV ir i$sivyscCiusiy Saliy ekonomikos.

Didéjant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui dél tokiy jvykiy kaip COVID - 19 pandemija ir
Rusijos karas su Ukraina, mokslininkai ir toliau nagrin¢ja Zaliavy saugaus prieglobs¢io naudg. Todel
toliau pateikiami naujausi tyrimai, analizuojantys zaliavy efektyvuma siekiant diversifikuoti
tradiciniy investicijy portfelius.
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5 lentelé. Ankstesniy moksliniy tyrimy, kuriose zaliavos istirtos kaip saugaus prieglobscio turtas akcijy rinky
indeksams, analiz¢ (sudaryta autorés)

Mokslininkai | Akcijy rinkos Zaliavos Gautos isvados

Baur ir Pasaulis, Siaurés Amerika, Auksas Saugus prieglobstis Europos ir JAV akcijy

McDermott Lotyny Amerika, Europa, rinkoms. Stiprus saugus prieglobstis

(2010) besivystancios ir i§sivysciusiose ekonomikose per pasauling

i§sivysciusios rinkos finansy krize.

Baur ir Lucey | JAV, JK ir Vokietijos akcijy | Auksas Auksas yra saugus prieglobstis.

(2010) rinkos indeksai

Creti, Joéts ir JAV akcijy rinka 25 7aliavos Auksas yra saugus prieglobstis.

Mignon (2013)

Baur ir MSCI World ir S&P 500 Auksas, Auksas yra saugus prieglobstis.

McDermott indeksai sidabras ir

(2016) zaliavy indeksas

Low, Yao ir JAV, JK, Brazilija, Australija, | Taurieji metalai | Auksas, sidabras, platina ir paladis yra saugus

Fall (2016) Kinija, Vokietija ir Pranciizija prieglobstis.

Liir Lucey I$sivysciusios ir Taurieji metalai | Taurieji metalai yra saugus prieglobstis

(2017) besivystancios akcijy rinkos jvairiuose Salyse priklausomai nuo laikotarpio.

Shahzad, Raza, | G7 akcijy rinkos Auksas Auksas néra saugus prieglobstis G7 akcijy

Roubaud, rinkoms.

Hernandez ir

Bekiros (2019)

Shahzad, MSCI pasaulio, i$sivyséiusiy, | Auksas ir S&P Kai kuriais atvejais auksas ir Zaliavy indeksas

Bouri, besivystanciy rinky, Kinijos ir | Goldman Sachs | gali biiti laikomas silpnu saugiu prieglobsciu.

Roubaud, JAV akcijy indeksai Commodity

Kristoufek ir Index

Lucey (2019)

Ali, Bouri, 49 igsivysciusiy ir 21 zaliava Stiprus saugus prieglobstis yra auksas,

Czudaj ir besivystan¢iy akcijy rinkos brangieji ir pramoniniai metalai daugeliui

Shahzad pasaulio akcijy rinky. Taip pat Zalia nafta

(2020) veikia kaip tvirtas saugus prieglobstis
jvairioms akcijy rinkoms jvairiais horizontais.

Cheema ir kt. (2022) palygino jvairaus turto saugaus prieglobs¢io savybiy veiksmingumg siekiant
apsisaugoti nuo akcijy svyravimo, 2008 m. pasaulinés finansy krizés ir COVID - 19 pandemijos
laikotarpiais. Jy gautos iSvados, kad auksas prarado saugaus prieglobscio statusg COVID — 19 metu,
nors jis ir pasiZzymeéjo saugaus prieglobs¢io ypatumais per ankstesn¢ krize. Mokslininky teigimu,
investuotojai galéjo prarasti pasitikéjima auksu po to, kai 2011-2015 m. jis prarado beveik puse savo
vertés. Tuo tarpu sidabras néra saugus prieglobstis Siais abiem laikotarpiais.

Hasan, Hassan, Rashid ir Alhenawi (2021) jvertino aukso, sidabro, zaliavy (S&P GSCI — Goldman
Sachs Commodity Index) ir zalios naftos saugaus prieglobscio savybes JAV akcijy rinkai 2008 m.
pasaulinés finansy krizés ir COVID - 19 pandemijos metu. Mokslininky iSvados atskleidé, kad
pasaulinés finansy krizés metu JAV akcijy rinkai stiprus saugus prieglobstis buvo sidabras, o silpnas
saugus prieglobstis — auksas. Tac¢iau COVID - 19 pandemijos metu; nei auksas, nei sidabras nebuvo
saugus prieglobstis. Zaliavos ir Zalia nafta abiem laikotarpiais neturéjo saugaus prieglobséio savybiy.
Vis délto mokslininkai atlik¢ papildoma regresing analiz¢ su trimis slenks¢iy kvantiliais pastebi, kad
ypac ekstremaliy rinkos nuosmukiy metu auksas vis dar atliko saugaus prieglobs¢io vaidmenj JAV
rinkos kontekste.
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Ji, Zhang ir Zhao (2020) isanalizavo aukso, zalios naftos, sojos pupeliy saugaus prieglobscio savybes
nuo Kinijos, Europos ir JAV rinkos svyravimy COVID - 19 pandemijos metu. Mokslininkai pateiké
iSvadas, kad nuo Siy rinkos svyravimy galima buvo apsisaugoti auksu bei sojos pupeliy ateities
sandoriais, nes §is turtas pasizyméjo saugaus prieglobsc¢io savybémis.

Enilov, Mensi ir Stankov (2023) istyré 10 pagrindiniy birzos prekiy: aliuminio, vario, zalios naftos,
benzino, aukso, Sildymo alyvos, $vino, sojy pupeliy, alavo, kvieciy saugaus prieglobs¢io savybes
»O&P 500 JAV akcijy indeksui COVID - 19 metu. Jy gauti rezultatai atskleid¢, jog aliuminis buvo
saugiausias turtas rinkos neramumy, konkrec¢iai COVID - 19 pandemijos, metu. Mokslininky teigimu,
Siuos rezultatus lémé padidéjusi aliuminio paklausa elektroniniy transporto priemoniy ir plataus
vartojimo elektronikos gamybos sektoriuose. Antra saugiausia zaliavos preké buvo sojy pupelés.
Mokslininkai patvirtino Cheema ir kt. (2022) iSvadas, kad aukso saugaus prieglobs¢io savybés
susilpnéjo prasidéjus pandemijai. Taip pat tyrimo metu buvo gauta, kad energijos prekés buvo
rizikingiausias investicinis turtas. Tai atitinka Hasan ir kt. (2021) gautas iS§vadas, kurie nustaté didelj
energijos zaliavy, konkreciai zalios naftos, nepastovuma.

Rubbaniy ir kt. (2022) istyré kvieciy, kukuriizy, medvilnés, kakavos, kavos ir cukraus neatidéliotiny
ir ateities sandoriy saugaus prieglobs¢io savybes 12 skirtingy akcijy rinky (JAV, JK, Kanadai,
Vokietijai, Kinijai, Indijai, Brazilijai, Belgijai, Pakistanui, Naujajai Zelandijai, Argentinali,
Australijai) COVID - 19 pandemijos metu. Jy gautos iSvados, kad kvie¢iy, medvilnés ir cukraus
neatidéliotini ir ateities sandoriai galéjo buti saugus prieglobstis ilgalaikiams investuotojams COVID
- 19 pandemijos metu. Taciau trumpalaikiams investuotojams kakavos neatidéliotini ir ateities
sandoriai galéjo biti saugus prieglobstis COVID - 19 pandemijos kontekste. Apibendrinant
mokslininkai teigia, kad tirtos zaliavos buvo tinkamos siekiant apsidrausti nuo akcijy rinky svyravimy
COVID - 19 pandemijos metu.

Oosterlinck, Reyns ir Szafarz (2023), naudodami dinaming salyging koreliacija, iStyré portfelio
efektyvaus diversifikavimo galimybes Ukrainos su Rusija karinio_konflikto metu. Karo metu siekiant
apsisaugoti nuo JAV ir Europos akcijy rinky svyravimy, saugiausias turtas buvo auksas ir sidabras,
nes jie tur¢jo saugaus prieglobsc¢io savybiy. Sidabras, taip pat turéjo saugaus prieglobs¢io savybiy
bitkoinui, todél siekiant diversifikuoti Sios kriptovaliutos svyravimus, Sis taurusis metalas turéjo biiti
Jtraukiamas ] investicijy portfel;.

Apibendrinant sie moksliniai tyrimai yra atlikti skirtingais laikotarpiais ir jvairiose rinkose, todél yra
suteikiama jvairiapusé informacija apie skirtingy Zaliavy saugaus prieglobscio savybes ekonominio
ir politinio neapibréztumo metu. Nors ir Kai kKuriy tyrimy rezultatai yra priestaringi, bendrai vertinant
zaliavos gali buti naudojamos siekiant diversifikuoti portfelius ir sumazinti rizikq nestabiliu finansy
rinky metu.

2.2.2. Kriptovaliuty saugaus prieglobsc¢io savybiy jtaka efektyviam portfelio diversifikavimui

Nuo 2009 m. pradzios, kai pasirodé pirmoji kriptovaliuta pavadinta bitkoinu (angl. Bitcoin),
mokslininkai intensyviai pradéjo tyrinéti §} skaitmeninj turta. Nors ir kriptovaliutos laikomos
nepastoviomis dél dideliy vertés svyravimy, yra mokslininky, kurie teigia, kad kriptovaliutos gali
pasiiilyti portfelio diversifikavimo nauda investuotojams (Corbet ir kt., 2018). Tai lemia labai silpna
koreliacija tarp bitkoino ir akcijy rinkos grazos (Baur ir kt., 2018; Ji, Bouri, Gupta ir Roubaud, 2018).
Be to, mokslingje literatliroje daznai yra lyginamas auksas su bitkoinu teigiant, kad pastarasis yra
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lygiai taip pat saugus turtas atsizvelgiant j jo atsparumg Europos skoly krizés metu (Bouri, Shahzad,
Roubaud, Kristoufek ir Lucey, 2020). Nors bitkoino kaip saugaus prieglobs¢io savybés yra labai
dviprasmiskos. Kai kurie mokslininkai visiskai nesutinka, kad bitkoinas gali biiti saugiu prieglobsc¢iu
del didelio nepastovumo (Smales, 2019) ir rizikos ilgalaikéje perspektyvoje (Yarovaya, Matkovskyy
ir Jalan, 2022). Kiti mokslininkai teigia, kad bitkoino jtraukimas j portfelj gali sumazinti portfelio
bendraja rizika (Guesmi, Saadi, Abid ir Ftiti, 2019; Kang, Yoon, Bekiros ir Uddin, 2020). Wang, Xie,
Wen ir Zhao (2019) ir Khan ir kt. (2021) pateiké jrodymus, kad didéjant ekonominiam ir politiniam
neapibréZtumui bitkoinas gali buti naudojamas kaip saugus prieglobstis. Kadangi néra sutariama dél
bitkoino saugaus prieglobséio efektyvumo, o jvyke jvykiai tokie, kaip COVID - 19 pandemija,
Rusijos su Ukraina karinis konfliktas, didéjantis ekonominis ir politinis neapibréztumas mokslininkus
paskatino ir toliau tirti bitkoino bei kity populiaré¢janciy kriptovaliuty saugaus prieglobscio savybes.
6 lenteléje apibendrinami ankstesni moksliniai tyrimai, kuriuose buvo nagrinéjamos Kriptovaliuty
saugaus prieglobscio savybés.

6 lentelé. Ankstesniy moksliniy tyrimy, kuriose kriptovaliutos istirtos kaip saugaus prieglobscio turtas akcijy
rinky indeksams, analizé (sudaryta autorés)

Roubaud, Kristoufek

besivystanciy, JAV ir

Mokslininkai AKcijy rinkos Kriptovaliutos | Gautos iSvados
Bouri, Molnar, Azzi, | Pasaulio, JAV, JK, Bitkoinas Bitkoinas galéjo biiti efektyvus
Roubaud ir Hagfors, | Vokietijos, Japonijos, diversifikatorius daugeliu atveju, taciau
(2017) Kinijos, Europos ir atsizvelgiant j skirtingus laiko horizontus §i
Azijos Ramiojo kriptovaliuta tik keliais atvejais turéjo
vandenyno akcijy rinky saugaus prieglobscio savybes.
indeksai
Baur, Hong ir Lee S&P 500 ir S&P 600 Bitkoinas Bitkoinas nekoreliavo su tradiciniu turtu
(2018) indeksai finansy rinky neapibréZztumo laikotarpiais,
todél $i kriptovaliuta turéjo stiprias
diversifikavimo savybes.
Bouri, Shahzad, Pasaulio, i$sivyséiusiy, | Bitkoinas Bitkoinas galéjo biti laikomas saugiu

prieglobsciu nuo ekstremaliy neigiamy akcijy

Roubaud ir
Kristoufek (2020)

ir Lucey (2020) Kinijos akcijy rinky rinky indeksy svyravimy. Sios kriptovaliutos
indeksai saugaus prieglobs¢io savybés yra netgi

pranasesnés lyginant su auksu ir zaliavomis.

Bouri, Shahzad ir JAV rinkos akcijy 8 kriptovaliutos | Bitkoinas, ,,Ripple*, ,,Litercoin®, ,,Stellar* ir

Roubaud (2020) indeksas »Monero* veiké kaip saugus prieglobstis S&P
500 indeksui. Likusios kriptovaliutos galéjo
biti laikomos saugiu prieglobsciu, taciau
priklausomai nuo akcijy rinkos sektoriaus.

Kang, Yoon, Bekiros | JAV rinkos akcijy Bitkoinas Bitkoinas galéjo biiti naudojamas kaip

ir Uddin (2020) indeksas veiksmingas saugus prieglobstis.

Corbet, Katsiampa ir | JAV rinkos akcijy Bitkoinas I akcijy portfelj nebuvo naudinga jtraukti

Lau (2020) indeksas bitkoina, kai vyravo mesky rinka. Taip pat
bitkoinas buvo silpnas saugus prieglobstis
S&P500 indeksui.

Bouri, Shahzad, G7 akcijy rinkos Bitkoinas Palyginus aukso ir bitkoino saugaus

prieglobscio savybes, mokslininkai teigia, kad
auksas buvo efektyvesnis saugus prieglobstis.

IS Sios pateiktos 6 lentelés galima pastebéti, kad bitkoinas yra saugaus prieglobsCio tyrimuose
labiausiai istirta kriptovaliuta. Nors rezultatai iki COVID - 19 pandemijos yra priestaringi, daugelis
Siy tyrimy pateiké jrodymus, kuriuose pasitvirtina hipotezé, kad kriptovaliutos, ypac¢ bitkoinas, turi
saugaus prieglobscio savybiy.
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Taciau Sios mokslininky iSvados pateiktos dar pries COVID - 19 pandemijg ir Rusijos invazijg i
Ukraing. Analizuojant moksling literatiira $iy jvykiy kontekste, taip pat yra priestaringy nuomoniy
apie kriptovaliuty saugaus prieglobscio savybes t. y. mokslininkai ir toliau nesutaria d¢l kriptovaliuty
saugaus prieglobs¢io naudos siekiant maksimaliai diversifikuoti investicijy portfel].

Guo, Lu ir Wei (2021) atlike tyrimg sutiko, kad bitkoinas buvo saugus prieglobstis bei turéjo
apsidraudimo bei diversifikavimo potencialg esant stabiliai ekonomikai, taciau taip pat pateike
jrodymus, kad visgi COVID - 19 pandemijos metu §ios savybés iSnyko. Mokslininkai, Conlon ir
McGee (2020), taip pat teigia, kad COVID - 19 pandemijos metu bitkoinas nebuvo tinkamas saugus
prieglobstis S&P 500 portfeliui. Panasiame tyrime Goodell ir Goutte (2021) analizuodami pandemin;j
laikotarpj pateiké iS§vadas, kad dauguma kriptovaliuty nebuvo saugus prieglobstis, i§skyrus ,, Tether®.
Sios kriptovaliutos saugaus prieglobs¢io savybés isry§kéjo ekstremaliy rinkos nuosmukiy metu.
Taciau tie patys mokslininkai, Goodell ir Goutte (2021), kitame savo ankstesniame tyrime pateiké
jrodymus, kad bitkoinas veiké kaip saugus prieglobstis esant ekstremalioms rinkos salygoms bei
pasauliniy kriziy metu. Kadangi abiejy tyrimy metodika buvo vienoda, rezultatus 1émé skirtingas
pasirinktas tyrimo laikotarpis. Kiti mokslininkai, Conlon, Corbet ir McGee (2020), taip pat patvirtino,
kad ,, Tether turéjo saugaus prieglobscio savybes tarptautiniams akcijy indeksams (pasaulio, JAV,
Jungtinés Karalystés, Italijos, Ispanijos ir Kinijos) COVID - 19 krizés metu. Taéiau teigia, kad
bitkoinas ir ,,Ethereum® nebuvo saugus prieglobstis Sios finansinés suirutés metu.

Bedowska-Sojka ir Kliber (2021) iStyre bitkoino ir ,,Ethereum* saugaus prieglobsc¢io savybes akcijy
indeksams (S&P 500, DAX, STOXX600 ir FTSE250), analizuodami neramumus susijusius su
,Brexit* referendumu, Kinijos ir Amerikos prekybos jtampa, COVID - 19 pandemija. Sios
kriptovaliutos, kai kurioms akcijy rinkoms turi silpnas saugaus prieglobs¢io savybes. Taciau kaip
teigia mokslininkai, nei bitkoinas, nei ,,Ethereum® neturéty biti laikomi saugiu turtu.

Mokslininkai, Mariana, Ekaputra ir Husodo (2021), pateiké jrodymus, kad per COVID - 19 pandemija
dvi didziausios kriptovaliutos pagal rinkos kapitalizacija t. y. bitkoinas ir ,,Ethereum” buvo tinkami
trumpalaikiai saugts prieglobséiai ekstremaliai svyruojant akcijy rinkoms (S&P 500 indeksui), ta¢iau
pandeminiu metu ,,Ethereum” buvo geresnis diversifikatorius, nei bitkoinas.

Chevallier (2023) dviem skirtingais metodais (GJR-GARCH ir dinaminés sglyginés koreliacijos)
iStyré kriptovaliuty ir auksu pagrjsty kriptovaliuty saugaus prieglobs¢io savybes COVID - 19 krizés
metu. Atlikus tyrimg pagal pirmaja metodika teigiama, kad auksu pagrjstos kriptovaliutos gal¢jo biti
saugus prieglobstis nuo akcijy rinky svyravimy. Tuo tarpu jvertinus turtg pagal dinaminés saglyginés
koreliacijos metodika, tiek kriptovaliutos (bitkoinas ir ,,Ethereum®), tiek auksu pagrjstos
kriptovaliutos galé¢jo buti laikomos saugiu prieglobs¢iu siekiant apsisaugoti nuo akcijy rinky
svyravimy pandemijos metu.

Taera ir kt. (2023) jrodo, kad tiek COVID - 19 pandemijos, tiek Rusijos su Ukraina karinio konflikto
laikotarpiais bitkoinas buvo labiau pastovesnis lyginant su akcijomis ar kitomis alternatyviomis
investicijomis. D¢l didesnio pastovumo bitkoinas gal¢jo buti laikomas tinkama alternatyva
diversifikuoti finansinj turtg rinkos suirutés metu.

Mokslininkai, Oosterlinck ir kt. (2023), istyré 3 kriptovaliuty (bitkoino, ,,Ethereum® ir ,, Tether®)
diversifikavimo, apsidraudimo ir saugaus prieglobsé¢io savybes ,,EURO STOXX 50 ir ,,S&P 500
akcijy indeksams Rusijos su Ukraina geopolitinio konflikto metu. Siuo laikotarpiu visos tirtos
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kriptovaliutos tur¢jo diversifikavimo charakteristikas, tac¢iau jos neturéjo saugaus prieglobscio
savybiy. Taip pat mokslininkai atkreipé démesj, kad j portfelj itraukus tiek auksa, tiek kriptovaliutas
diversifikacijos nauda buvo didesné karo metu.

Ustaoglu (2023) istyré bitkoino diversifikacijos, apsidraudimo, saugaus prieglobs¢io savybes G7,
Rusijos, Kinijos ir Europos rinky indeksams Rusijos su Ukraina karo metu ir nustaté, kad bitkoinas
pasizymegjo silpnomis saugaus prieglobscio savybémis.

Hampl, Vagnerova Linnertova ir Horvath (2024) iStyré kriptovaliuty saugaus prieglobscio savybes
Rusijos invazijos | Ukraing metu. Jy gautos iSvados, kad kriptovaliuty turtas nebuvo pats
tinkamiausias diversifikatorius akcijy portfeliams siekiant geresnio rizikos ir grazos santykio, kai
rinkos yra neapibréztume. Taip pat jie teigia, kad kriptovaliutos nebuvo tinkamas saugus prieglobstis
akcijy rinkoms analizuojamu laikotarpiu.

Apibendrinant pries COVID - 19 pandemijq daugelis mokslininky teigé, kad kriptovaliutos,
konkreciau bitkoinas, gali biti efektyvus saugus prieglobstis nuo finansy rinky svyravimy. Taciau
pasitaike ir priestaringy nuomoniy. Sivo metu, kai didéja ekonominis ir politinis neapibréztumas,
mokslininkai pateikia priestaringas isvadas dél kriptovaliuty saugaus prieglobscio savybiy,
akcentuodami, kad Sios savybés gali kisti priklausomai nuo konkreciy rinkos sqlygy ir laikotarpio.
ISanalizavus moksline literatiirg galima teigti, kad kriptovaliutos gali turéti potencialg biiti saugiu
prieglobsciu, taciau reikia atsizvelgti, kad si savybé yra nepastovi ir priklauso nuo daugelio veiksniy.

2.2.3. Nekilnojamo turto fondu jtraukimo j tradiciniy investicijy portfelius efektyvumas

Investicijos | nekilnojamo turto fondus (toliau — REIT) yra populiarus pasirinkimas siekiant
diversifikuoti portfelius rinky nepastovumo metu (Mensi, Jiang, Vo ir Yoon, 2023). Todé¢l toliau bus
analizuojamos REIT turto saugaus prieglobs¢io savybés kintant ekonominiam ir politiniam
neapibréZtumui.

Sa-Aadu, Shillimg ir Tiwari (2010) tirdami 1972-2008 m. laikotarpj nustaté, kad REIT buvo tinkama
priemon¢ siekiant apsidrausti nuo rinkos nuosmukio ir padidéjusio rinkos nepastovumo.
Mokslininkai nagrinédami portfelio struktiira, pastebéjo, kad sukrétimy laikotarpiais REIT dalis
portfelyje didéjo.

Huang, Wu, Liu ir Wu (2016) pateiké jzvalgas apie REIT diversifikacijos potencialg akcijy
portfeliams JAV rinkoje, tirdami 2000-2014 m. laikotarpj. Mokslininkai nustaté stipresnius §iy dviejy
aktyvy rySius pasaulinés krizés metu, o tai rodo ribotas tokio portfelio diversifikavimo galimybes.

Yunus (2018) iSanalizavo pasaulinés finansy krizés poveikj nekilnojamojo turto ir akcijy rinky
tarpusavio priklausomybés struktiirai, kuri apibiidina sgsajas ir rySius tarp $iy finansiniy priemoniy.
ISvados atskleidé, kad Siy rinky rySiai sustipréjo kriziniu laikotarpiu, todél diversifikavimas
nekilnojamu turtu buvo ribotas.

Abuzayed, Al-Fayoumi ir Bouri (2020) istyré REIT apsidraudimo ir saugaus prieglobscio savybes
diversifikuojant investicinius portfelius, sudarytus i§ Vokietijos, Jungtinés Karalystés, Pranctzijos
akcijy rinky, kriziniu laikotarpiu (pasaulinés finansy ir Europos valstybiy skoly kriziy laikotarpiais).
Jy teigimu REIT nebuvo saugus prieglobstis siekiant apsisaugoti nuo ekstremaliy grazos svyravimy.
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Dimitriou, Kenourgios ir Simos (2020) taikydami dinaminés salyginés koreliacijos metodg nustaté,
kad REIT pasaulinés finansy ir Europos valstybiy skoly krizés metu, teigiamai koreliavo su akcijy
rinkomis. Taip pat mokslininkai, remdamiesi FC - VAR modeliu, patvirtino i§vada, kad REIT nebuvo
saugaus prieglobscio turtas akcijy rinkoms Kriziniais laikotarpiais.

Mensi, Jiang, Vo ir Yoon (2023) istyré dviejy laikotarpiy (Europos valstybiy skolos krizés ir COVID
- 19 pandemijos) REIT ir JAV akcijy rinkos laike kintancias koreliacijas ir apsidraudimo strategijas.
Tiriamu laikotarpiu salyginés koreliacijos tarp REIT ir akcijy buvo teigiamos ir svyravo nuo 0,4 iki
beveik 1. DidZiausia koreliacija buvo stebima pandemijos protriikio piko laikotarpiu. Taciau istyrus
apsidraudimo strategijas sickiant mazesnés rizikos abejais laikotarpiais, REIT turto portfelyje turéjo
buti Zenkliai daugiau (S&P 500 portfelio svoris artimas nuliui).

Alam, Chowdhury, Abdullah ir Masih (2023) iStyré nepastovumo i8siliejimg ir rySj tarp REIT ir ,,S&P
500 indekso COVID - 19 pandemijos metu. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad REIT turtas buvo
rizikos mazinimo priemon¢ per visa pandemin;j laikotarpi, todé¢l §i finansiné priemoné rodo galima
diversifikavimo arba apsidraudimo naudg kriziniu laikotarpiu.

Apibendrinant isanalizuotq literatirq matoma, kad REIT turi abejoting diversifikavimg naudg
neramumy laikotarpiais, dél teigiamos koreliacijos su akcijy rinkomis. IS atliktos mokslinés
literatiiros analizés, taip pat pastebéta, kad REIT saugaus prieglobscio savybés akcijy rinkoms
neramumy laikotarpiais néra pakankamai istirtos.

2.2.4. Kito alternatyvaus turto saugaus prieglobs¢io savybiy poveikis portfelio
diversifikavimui

Did¢jantis ekonominis ir politinis neapibréztumas, tradiciniy alternatyviy priemoniy saugaus
prieglobs¢io savybiy pokyciai, mokslininkus skatina ir toliau ieSkoti naujy sprendimy portfelio
efektyviam diversifikavimui. Todé¢l atsiranda vis daugiau tyrimy, kuriuose yra analizuojamas
»egzotiskas® alternatyvus turtas ir jo saugaus prieglobs¢io savybés vyraujant rinky neapibréztumui.
Toliau pateikiami ir aptariami keli moksliniai tyrimai, kuriuose analizuojamos ,,egzotisko* turto
saugaus prieglobsc¢io savybés vyraujant finansiniy rinky neapibréztumui.

Dimitriou ir kt. (2020) istyré ,,egzotiSko* turto (rety monety ir vyno) saugaus prieglobs¢io savybes
per pasauling finansy ir Europos valstybiy skoly krizes. Jie teigia, kad vynas nuo 2010 m. vidurio iki
Europos valstybiy skoly krizés pabaigos galé¢jo biti laikomas saugiu prieglobs¢iu. Taciau retos
monetos nepasizymejo Siomis savybémis visu analizuojamu laikotarpiu. Vélesniame tyrime Samitas,
Papathanasiou, Koutsokostas ir Kampouris (2022) tirdami COVID - 19 laikotarpj, taip pat patvirtino,
kad vynas gal¢jo apsaugoti tradicinj investicijy portfelj nuo rizikos.

Alam ir kt. (2023) istyré nepastovumo issiliejimg ir ry§j tarp nepakei¢iamy Zetony (angl. Non-
fungible token) (toliau — NFT) ir ,,S&P 500 indekso COVID - 19 pandemijos metu. Mokslininky
gautos iSvados, kad NFT buvo rizikos sugérimo priemoné ir atliko svarby vaidmenj diversifikuojant
akcijy portfelj, tokiu biidu sumazinant su pandemija susijusig rizikg. Kiti mokslininkai, Ko ir Lee
(2023), istyre NFT saugaus prieglobscio savybes COVID - 19 pandemijos metu, teigia, kad NFT
turéjo saugaus prieglobsc¢io savybiy ir galéjo suteikti diversifikavimo naudg tradiciniy investicijy
portfeliui.
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Pifieiro-Chousa, Lopez-Cabarcos, Sevic ir Gonzalez-Lopez (2022) istyré decentralizuoto
finansavimo turto (angl. Decentralized finance ) (toliau - DeFi) saugaus prieglobs¢io savybes ir
nustaté, kad DeFi galé¢jo biti saugaus prieglobs¢io turtas nuo akcijy rinky nepastovumo. Kiti
mokslininkai, Yousaf ir Yarovaya (2022), taip pat teigia, kad DeFi turtas gali suteikti diversifikavimo
nauda akcijy rinkos portfeliams. Abiejuose moksliniuose darbuose j tyrimo laikotarpj buvo jtrauktas
COVID - 19 pandemijos laikotarpis.

Moksliniai tyrimai rodo, kad yra ,, egzotisko “ alternatyvaus turto, tokio kaip: vynas, NFT, DeFi, kurie
gali buti naudingi akcijy portfelio diversifikatoriai, padedantys sumazinti rizikq rinky neapibréztumo
metu.

2.3. Turto alokacijos sprendimai bei portfelio formavimo modeliy privalumy ir trakumy
palyginamoji analizé

Esant rinky nepastovumui ne tik portfelio diversifikavimas, bet ir turto alokacijos sprendimai tampa
aktuali problema, nes Siuo laikotarpiu yra sunku iSvengti investavimo nuostoliy (Brazauskas, 2018).
Turto alokacijos sprendimai, tai yra procesas, kuriuo remiantis sudaromas investicinis portfelis i$
skirtingy turto klasiy siekiant rasti tinkama grazos ir rizikos pusiausvyra, atitinkancig investuotojo
rizikos tolerancijg ir investavimo tikslus (Schneeweis, Crowder ir Kazemi, 2010). Ibbotson ir Kaplan
(2000) teigia, kad turto paskirstymas paaiskina vidutiniSkai apie 90 proc. grazos kintamuma, kai
Drobetz ir Kohler (2002) nurodo apie 80 proc.. Tac¢iau Cardinale, Navone ir Pioch (2014) pateiké
jrodymus, kad turto alokacijos sprendimai néra pagrindinis veiksnys darantis jtakg portfelio
rezultatui, nes reikia atsiZvelgti ne tik j rizikos premijg, paremta istoriniais duomenimis, bet ir
fundamentalius rodiklius. Visgi turto paskirstymo naudg jrodo Xiong, Ibbotson, Idzorek ir Chen
(2010), kai jie viso portfelio graza iSskaidé j tris komponentus: rinkos grazg, turto paskirstymo
politikos graza bei graza i§ aktyvaus portfelio valdymo ir gavo, kad portfelio graza lemia rinkos
tendencijos. Taciau tiek rinkos graza, tiek turto paskirstymo sprendimo graza yra pagrindiniai
faktoriai, kurie lemia portfelio grazos svyravimus.

Dazniausiai turto alokacijos sprendimai yra skirstomi j dvi strategijas (Lumholdt, 2018):

e Strateginé turto alokacija. Sia strategija remiantis yra sudaromas ilgalaikis turto paskirstymo
sprendimas, kuriame kiekvienai turto klasei yra nustatomas tikslinis svoris siekiant optimalios
grazos ir rizikos pusiausvyros.

o Taktiné turto alokacija. Si strategija remiasi turto grazos prognozémis, keidiantis rinkos
salygoms, tod¢l atsizvelgiant  rinkos situacijg portfelio strukttira yra trumpam laikui kei¢iama
siekiant pasinaudoti galimybémis pagerinti portfelio rezultatus.

Kiekvienai i$ $iy strategijy formuojant investicijy portfelius yra naudojami turto alokacijos, kitaip dar
vadinami portfelio optimizavimo, modeliai, kurie yra skirti nustatyti optimalius finansinio turto
svorius portfelyje (zr. 7 pav.).
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Portielio

optimizavimo
modeliai

Klasikiniai PaZangls
{matematiniai) {metaeuristiniai)
portfelio optimizavimo portfelio optimizavimo
metodai modeliai
v v v v v
Markowiiz Ka;ﬁltalo_akrwq Black-Litterman || Dalgliy spieciaus ikrluz;;au_ Genetinis
modelis fxainojimo modelis algoritmas olonyjas algoritmas
= modelis = algoritmas
R Vidutinio L
- .. |Salyginés rizikos . Dirbtinis .
RIZ'k0.5 \ur'ertes_ vertés modelis absolluta_us neuroninis EHCS ki_nlonljos Ir kiti....
modelis (VaR) (CVaR) nuokrypio tinklas algoritmas
! (MAD)
Linijinia
MiniMax modelis| programavimo Ir Kiti...
modeliai

7 pav. Portfelio optimizavimo modeliy kategorijos

I§ 7 paveikslo matoma, kad metodai skirti spresti portfelio optimizavimo problemas yra skirstomi j
dvi kategorijas: tikslius matematinius algoritmus bei pazangius (metaeuristinius) optimizavimo
algoritmus. Klasikiniai matematiniai algoritmai padeda rasti tikslius optimalius sprendinius, taciau
naudojant metaeuristinius algoritmus yra randami artimi optimallis sprendimai sudétingoms
optimizavimo problemoms (Zanjirdar, 2020). Siy modeliy kategorijy pagrindiniai privalumai ir
trukumai yra pateikiami 7 lenteléje.

IS 7 lentelés matoma, kad abiejy kategorijy optimizavimo modeliai turi tiek privalumy, tiek truikumy.
Modelio pasirinkimas priklauso nuo sprendziamos problemos, jos sudétingumo, turimy resursy ir
tiksly. Paprastoms, gerai struktiirizuotoms problemoms tinkami klasikiniai matematiniai modeliai, o
sudétingesnéms - pazanglls metaeuristiniai algoritmai. Nors ir optimizavimas meraeuristiniais
algoritmais yra populiar¢jantis, nes nuolat yra kuriami vis nauji algoritmai, kuriy Siandien, kaip teigia
Rajwar, Deep ir Das (2023), yra daugiau nei 500, ta¢iau mokslin¢je literatiiroje portfelio
optimizavimo problemai spresti vis dar placiai nagrin¢jami klasikiniai matematiniai modeliai
(Kalayci, Ertenlice ir Akbay, 2019).

Atsizvelgiant j klasikiniy matematiniy ir paZangiy metaeuristiniy modeliy privalumus ir trilkumus bei
populiarumg, toliau pasirenkama nagrinéti tradicinius matematinius modelius. Pagrindiniai
argumentai skirti pagrjsti pasirinkimg yra: modeliy paprastumas, pagrjstas konkrec¢iomis formulémis,
kurios nereikalauja daug specifiniy ziniy bei dideliy resursy. Taip pat atsizvelgiama, kad mokslinéje
literatiiroje portfelio optimizavimo problema ekonominio ir politinio neapibréztumo laikotarpiais
jtraukiant alternatyvias investicijas ] tradicinj portfel] buvo sprendziama Siais klasikiniais
matematiniais modeliais: naivaus diversifikavimo t. y. vienodo svorio (angl. Naive diversification),
vidutinés dispersijos (angl. Mean-Variance), vidutinio absoliutaus nuokrypio MAD (angl. Mean-
absolute deviation), minimalaus priezastinio rySio intensyvumo (angl. Minimum causal intensity),
Black-Litterman, rizikos pariteto (angl. Risk parity) (Bucher ir Osterrieder, 2021; Wang, Ahmad,
Luo, Umar ir Kirikkaleli, 2022; Chen, Wu, Li, Ding ir Chen, 2022; Amar, Bouattour, Bellalah ir
Goutte, 2023; Han ir Li, 2023; Chevallier, 2023).
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7 lentelé. Klasikiniy matematiniy modeliy ir paZzangiy (metaeuristiniy) algoritmy palyginamoji analizé
(sudaryta pagal Almufti, Shaban, Ali ir Fuente. 2023; Gunjan ir Bhattacharyya, 2023; Zanjirdar, 2020)

Klasikiniai matematiniai modeliai

Pazangiis (metaeuristiniai) algoritmai

Privalumai

Trikumai

Privalumai

Trikumai

Tinka mazesniems
duomeny rinkiniams.

Naudojami nesudétingoms
problemoms spresti. Jei
naudojami sudétingesnéms
problemoms spresti,
susiduriama su
skaic¢iavimo iSsukiais.

Naudojami sudétingoms,
didelio masto
optimizavimo problemoms
i§spresti, kurias biity
sudétinga arba nejmanoma
i§spresti tradiciniais
metodais.

Negarantuoja, kad bus
rastas optimaliausias
galimas sprendimas.

Lengvai jgyvendinami
metodai ir paprastai
interpretuojami, kai néra
sudétingos optimizavimo
problemos.

Jautrumas duomeny
paklaidoms.

Tinka dideliems duomeny
rinkiniams.

Dideli skai¢iavimo resursai
ir kastai.

Padeda rasti tikslius
optimalius sprendinius.

Gali biiti naudojami, kai
turimi duomenys yra
netikslis, arba kai jy
triiksta.

Jautrus nustatytiems
parametrams (pvz.
skai¢iavimo greiciui,
paieskos plociui ir t.t.).
Norint gauti patikimus
rezultatus reikia tinkamai
i8tirti algoritmy
parametrus.

SkaiCiavimuose remiamasi
konkre¢iomis formulémis
ir algoritmais, todeél
paprasta suprasti kaip buvo
gauti galutiniai
sprendiniai.

Pasizymi lankstumu.
Galima derinti skirtingus
algoritmus, koreguoti,
modifikuoti.

Reikalingos specifinés
zinios algoritmams taikyti.

Toliau aptariami daZniausiai Siame kontekste mokslingje literatiiroje minimi modeliai.

Naivaus diversifikavimo — vienodo svorio modelis. Vienodo svorio modelyje turto svoris
nustatomas pagal formule (Chevallier, 2023):

kur:

W; = — Vl,

w; — turto i svoris portfelyje,
N — turto klasiy ar aktyvy skaicius.

,N

1)

Si strategija vadinasi naivaus diversifikavimo, nes portfelyje turtas paskirstomas lygiomis dalimis.
Toks portfelis yra labai primityvus ir nesiremia jokia duomeny informacija. Taciau Chow, Hsu,
Kalesnik ir Little (2011) teigimu, kai turto subklasiy tikétina graza, nepastovumas, koreliacijos yra
panasios, $ia strategija sukurtas modelis yra efektyviausias portfelis. Taip pat yra mokslininky, kurie
teigia, kad naivaus diversifikavimo modelis yra sunkiai pranokstama strategija portfelio valdymo
kontekste (Hwang, Xu, ir In, 2018; Pflug, Picher ir Wozabal, 2012). Mokslininkai pabrézia, kad
pagrindiné priezastis, kodél vienodo svorio modelis daznai pranasesnis nei kiti modeliai, yra ta, jog
optimizavimo modeliy parametry vertinimo klaidos sumazina pazangesniy metodiky nauda. Toliau
daugiau $io modelio privalumy ir trikumy yra pateikiama 8 lenteléje.
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Vidutinés dispersijos — Markowitz optimizavimo modelis. Markowitz (1959) pasiiilé revoliucing
portfelio atrankos technika, kuri yra pagrista vidutine dispersija. Vidutinés dispersijos modelis gali
buti naudojamas efektyvaus portfelio pasirinkimui, kai siekiama sumazinti tam tikros tikétinos grazos
dispersija esant tam tikram pelningumui, ar maksimaliai padidinti tikéting graza esant tam tikrai
dispersijai.

Sis matematinis, kvadratinio programavimo, modelis iSreiskiamas funkcija, kuri padeda nustatyti
optimalius turto svorius portfelyje (Gunjan ir Bhattacharyya, 2023):

minimize Y7 Y-, x;x;Cov (1;,77); 2)

Atsizvelgiant, kad:
2?:1 1;%; = pMo; 3)

Ir0 < x; <, kaij=1,2,..,n.

Cia:

Cov (r;,77) — kovariacija tarp aktyvy grazos i ir j,

Xj —suma, investuota | turtg j,

r; —turto j graza per laikotarpy,

p — parametras, nurodantis minimalig investuotojo reikalaujamg grazos norma,
M, — bendra investuojama suma,

u; — didziausia pinigy suma, kurig galima investuoti j turtg j.

Pasak Gunjan ir Bhattacharyya (2023) sio modelio privalumas yra tas, jog §i metodika yra lengvai
jgyvendinama. Taciau vienas i§ pagrindiniy $io optimizavimo modelio trikumy yra tai, kad jis negali
biiti naudojamas, kai pasiskirstymo funkcija yra aukStesnés eilés daugianario pobtidZio arba kitaip
tariant, kai grazos pasiskirstymas yra asimetriskas. Taigi §is metodas gali baiti taikomas, kai portfelio
skai¢iavimo, todél modelis negali biiti naudojamas didelés apimties portfelio optimizavimo
problemoms spresti. Vadinasi S§is metodas néra tinkamas sudétingesniems investiciniams
scenarijams. Taip pat vidutinés dispersijos modelis daznai yra kritikuojamas, nes jame néra
atsizvelgiama j daugelj realaus pasaulio apribojimy, kuriy turi laikytis portfelio valdytojai (Erwin ir
Engelbrecht, 2023). Toliau daugiau modelio privalumy ir trikumy yra aprasoma 8 lenteléje.

Black — Litterman modelis. 1990 m. F. Black ir R. Litterman pristat¢ modelj, kuris iSplété
Markowitz portfelio teorijos ribas, integruodami investuotojy subjektyvias nuomones apie absoliuty
ar santykinj turto efektyvuma j portfelio sudarymo procesa (Kocuk ir Cornuéjols, 2020). Tai laikoma
pagrindiniu $io modelio privalumu. Taip pat Idzorek (2007) teigimu, Sis modelis uzpildo vidutinés
dispersijos optimalaus portfelio spragas ir i§sprendzia pagrindinius Markowitz’o modelio trikumus:
jver¢iy jautruma, portfelio neintuityvuma bei jvesties klaidy atsiradima.

Black — Litterman modelis apskai¢iuojamas pagal formule (Mikulis ir Vilkancas, 2020):

E®) = [+ PP [+ Prariq) (@)

33



Cia:

7 — konstanta,

2. — perteklinés grazos kovariacijos matrica,

IT — perteklinés grazos vektorius, kiekvienam aktyvui,

P — sgsajos matrica, kuri sujungia investuotojo pozitirj su tam tikru portfelio aktyvu,
Q1 — nuomong¢s patikimumo matrica,

Q — grazy prognozés matrica.

Siekiant rasti portfelio optimalius turto svorius, remiantis kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu,
naudojama maksimizavimo funkcija (Mankert, 2006):

max,, (WTI'I — %WTZW); (5)

Cia:

w — portfelio aktyvy svoriy vektorius,

[T — perteklinés grazos vektorius, kiekvienam aktyvui,
A —rizikos vengimo koeficientas

2. — perteklinés grgzos kovariacijos matrica

Mikulis ir Vilkancas (2020) teigia, kad investuotojai jtraukdami savo nuomong j portfelio formavimg
gali atrasti pervertintus arba per mazai jvertintus vertybinius popierius, kadangi Black — Litterman
teorija remiasi prielaida, jog ne visos vertybiniy popieriy kainos yra teisingos. Taciau Black -
Litterman modelis taip pat turi trikumy, kurie apraSomi 8 lenteléje.

Vidutinio absoliutaus nuokrypio MAD modelis. Kaip alternatyva vidutinés dispersijos modeliui,
1991 m. Konno ir Yamazaki pasiiilé vidutinio absoliutaus nuokrypio (toliau - MAD) modelj, kuriame
MAD naudojamas kaip rizikos matas (Chen ir kt. 2022; Gunjan ir Bhattacharyya, 2023).
Mokslininkai akcentuoja Sio modelio privalumus, nes jis gali buti taikomas, kai: investavimo
horizontas yra ilgas, turimi didelés apimties duomenys ir siekiama iSspresti labai diversifikuoto
investicinio portfelio pasirinkimo problemas. Taip pat néra reikalaujama prielaida, kad turto grazos
turi biiti pasiskirsciusios pagal normalyjj pasiskirstyma.

MAD tiesinis modelis matematiskai apraSomas funkcija (Gunjan ir Bhattacharyya, 2023):

minimize w(x) = E|Z’j1=1 rixj —E X4 r]-x]-|; (6)
Atsizvelgiant, kad:

Xj=1 Elrilag = pMo ir Xy 25 = Mo; (7)

Taippat0 < x; <wj, kaij=1,2,..,n.

.

Cia:

Xj — suma, investuota j turtg j,

7; —turto j graza per laikotarpj,

p — parametras, nurodantis minimalig investuotojo reikalaujama grazos norma,
M, — bendra investuojama suma,
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u; — didZiausia pinigy suma, kurig galima investuoti j turtg j.

Lyginant vidutinés dispersijos ir MAD modelius, jei daroma prielaida, kad turto graza pasiskirsciusi
pagal normalyjj pasiskirstyma, abu modeliai duoda tuos pacius rezultatus (Chen ir kt., 2022). Taciau
reikia atsizvelgti, kad MAD modelis yra paprastesniy skai¢iavimy, nei vidutinés dispersijos modelis,
kadangi yra linijinio programavimo metodas nereikalaujantis turto grazos kovariacijos matricos
jvertinimo. Toliau daugiau modelio privalumy ir trikumy yra apraSoma 8 lenteléje.

Rizikos pariteto modelis. Rizikos pariteto modelis yra rizika pagrjsta turto alokacijos strategija.
Todél, kai rinkoje vyrauja rinky neapibréztumas, galimi dideli turto nuostoliai, mokslininkai Bucher
ir Osterrieder (2021) sitlo portfelio formavimui rinktis rizikos pariteto modelj, kurio tikslas yra
paskirstyti rizika lygiomis dalimis tarp skirtingy turto klasiy ar finansinio turto. Taip pat rizikos
pariteto modelis gali biiti naudojamas ne tik vyraujant rinkos neapibréztumui, bet ir siekiant sudaryti
portfelj i§ skirtingy turto klasiy su labai skirtingu rizikos profiliu (Baltas, 2016).

Rizikos pariteto modelio matematiné funkcija siekiant rasti optimalius portfelio svorius yra
(Chevallier, 2023):

minimaze,, Xi-; X7, (TRC; — TRC;)?; (8)
Su sglygomis: Z;Lle =1,w;20;i=1,..,N.
Cia:
w — vektorius, nurodantis portfelio svorius,

TRC; — turto klasés i bendras rizikos indélis.
TRC; — turto klasés j bendras rizikos indélis.

I§ 8 formulés matoma, kad atliekant portfelio optimizavima néra jvertinama laukiama graza. Maillard,
Roncalli ir Teiletche (2010) teigia, kad rizika pagristos turto alokacijos strategijos yra patikimesnés
nei modeliai, kuriuose naudojama tikétina graza. Pagrindiné priezastis yra ta, kad konstruojant
investicijy portfel] yra sunku jvertinti portfelio laukiama graza ir modelio optimalils svoriai yra
jautrts laukiamos grazos pokyc¢iams. Taip pat Cesarone, Mango, Mottura, Ricci ir Tardella (2020),
1Snagrinéje rizikos diversifikavimo strategijy ir optimizavimo metody stabilumo savybes, teigia, kad
rizikos pariteto strategija yra stabiliausia, nes ji yra maziau jautri jvertinimo klaidoms. Daugiau
modelio privalumy ir trikumy pateikiama 8 lenteléje.

Apibendrinant pries tai nagrinéty portfelio formavimo ir optimizavimo modeliy ypatumus, 8 lentel¢je
yra pateikiami jy privalumai ir triikumai su apribojimais.

IS 8 lentelés matoma, kad kiekvienas portfelio optimizavimo modelis turi savo privalumy ir trikumy,
1 kuriuos reikia atsizvelgti siekiant pasirinkti tinkamiausig portfelj. Naivios diversifikacijos modelis
yra pats paprasciausias, taiau jam triksta duomeny analizés. Vidutinés dispersijos modelis taip pat
paprastai jgyvendinamas, bet gali buti nepatikimas, dél didelés klaidy tikimybés. Vidutinio
absoliutaus nuokrypio modelis yra tinkamas, kai naudojamas didelis duomeny masyvas, taciau
modelyje néra jvertinama kovariacijos matrica, dél to gali biiti praranda informacija apie rizika.
Black-Litterman modelis jtraukia subjektyvias nuomones, taciau dél Sios priezasties pasizymi dideliu
jautrumu. Rizikos pariteto modelis skirtas rizikos valdymui, taciau gali biiti pernelyg konservatyvus.
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8 lentelé. Klasikiniy portfelio optimizavimo modeliy palyginamoji analizé (sudaryta autorés pagal Hwang ir
kt., 2018; Vilkancas, 2014; Chevallier, 2023; Mankert, 2006; Kocuk ir Cornuéjols, 2020; Mikulis ir
Vilkancas, 2020; Fuhrer ir Hock, 2023; Gambeta ir Kwon, 2020; Cesarone, Mango, Mottura, Ricci ir
Tardella, 2020; Gunjan ir Bhattacharyya, 2023; Chen ir kt. 2022)

Modelis

Privalumai

Trikumai ir apribojimai

Naivios diversifikacijos

Pats paprasciausias jgyvendinimas,
nes turtas paskirstomas lygiomis
dalimis.

Daznai yra efektyvesnis, nei
optimizavimo modeliai, kadangi yra
iSvengiamos jvesties klaidos.

Siame modelyje néra atsizvelgiama j duomeny
informacija, néra jgyvendinamas optimizavimo
procesas.

Nesiremiama jokiais jvesties parametrais.
Labai priklauso nuo pasirenkamo turto imties.

Vidutinés dispersijos

Lengvai jgyvendinamas.

Daroma prielaida, kad grazos pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj pasiskirstyma.

Modelis nenaudojamas, kai rizikos parametrai yra
dideli, dél skai¢iavimo problemy, kurios kyla dél
aukStesnés eilés daugianariy.

Didelé¢ klaidy tikimybé. Modelyje pernelyg
akcentuojamasi j turtg su didelémis laukiamomis
grazomis ir neigiamomis koreliacijomis.
Jautrumas susij¢s su kovariacijos matricos
iverciais, kurie gali lemti neteisingus
sprendimus.

Optimaliis portfeliai sutelkti keliuose aktyvuose.

Vidutinio absoliutaus
nuokrypio MAD

Naudojamas didelés apimties
duomenims ir labai diversifikuoto
portfelio pasirinkimo problemoms
spresti.

Kadangi skai¢iavimuose nenaudojama
kovariacijos matrica, prarandama tam tikra
informacija apie turto rizika.

Taikomos sankcijos tiek uz neigiamus, tiek uz
teigiamus nuokrypius nuo numatytos grazos.

Black-Litterman

Subjektyviy nuomoniy jtraukimas.
Modelis ne toks jautrus duomeny
poky¢iams lyginant su vidutinés
dispersijos modeliu.

Daroma prielaida, kad grazos pasiskirs¢iusios
pagal normalyji pasiskirstyma.
Didelis jautrumas jvesties parametrams.

Sunkus rinkos jvertinimo ir investuotojy
subjektyvios nuomonés parametry nustatymas.

Sudétingi skai¢iavimai.

Rizikos pariteto

Rizika pagrjstas turto paskirstymas.
Tinkamas alternatyvaus turto

ar portfelio su skirtingomis turto
klasémis valdymui.

Maziau jautrus jvertinimo klaidoms.

Neatsizvelgiama j turto pelninguma. Todél didelis
pasiskirstymas saugesniam turtui. Portfelis labai
konservatyvus.

Jautrumas susijes su koreliacijos matricos
jver¢iais, kurie gali lemti neteisingus sprendimus.

Taigi galima teigti, kad visi Sie modeliai turi savo naudojimo sritis ir yra tinkami skirtingoms
investicijy strategijoms, taciau svarbu jvertinti jy privalumus ir tritkumus pries priimant efektyviausiq
optimaly turto alokacijos sprendimq.

2.4. Investicinio portfelio valdymo efektyvumo vertinimo rodikliai ir portfeliy, i kuriuos
jtraukiamos alternatyvios investicijos, efektyvumo vertinimas, pasireiSkiant rinkos

neapibréztumui

Suformavus investicinj portfelj jo efektyvumo vertinimas yra esminis investicijy valdymo proceso
elementas. Samarakoon ir Hasan (2022) teigimu $is procesas yra svarbus, nes portfelio vertinimas
leidzia investuotojams nuosekliai stebéti ir jvertinti portfelio rezultatus, nustatyti stiprigsias ir

silpnasias sritis bei pagal gautas iSvadas atitinkamai perbalansuoti portfelj, kai matomas poreikis.
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Veiklos rezultaty vertinimui yra daugybé skirtingy rodikliy. Cogneu ir Hiibner (2009), remiantis
jvairia moksline literatiira, suklasifikavo 101 skirtingy portfelio efektyvumo vertinimo rodiklj. Taciau
siekiant jvertinti investicinio portfelio valdymo efektyvumg yra svarbu pasirinkti tinkamiausig
vertinimo metodikg atsizvelgiant j investavimo tikslus, kontekstg bei rodikliy privalumus ir trikumus.
Dazniausiai rodikliai yra skirstomi j dvi kategorijas: jprasti ir pakoreguoti pagal rizika (Samarakoon
ir Hasan, 2022). Pasak Samarakoon ir Hasan (2022) prie jprastos vertinimo metodikos priskiriami
elementariausi rodikliai, kurie vertina viduting portfelio graza su pasirinktu etalonu arba panasios
struktiiros investiciniu palyginamuoju portfeliu. Jei valdomo portfelio graza virSija lyginamojo
indekso ar lyginamojo portfelio graza per tam tikrg laikotarpj, tada daroma prielaida, kad valdomas
portfelis yra efektyvus. Taciau §i vertinimo metodika nejvertina rizikos, nerizikingos pelno normos,
tod¢l susiduriama su iSsamesnés ir patikimesnés informacijos trikumu apie portfelio valdymo
efektyvuma. Siekiant jvertinti ne tik pelninguma, bet ir rizika, naudojami grazos matavimo rodikliai,
kurie pakoreguoti pagal rizika.

ISanalizavus moksline literatiirg (Eling ir Schuhmachar, 2007; Brazauskas, 2018; Platanakis ir
Urquhart, 2020; Hasnaoui, Rizvi, Reddy, Mirza ir Naqvi, 2021; Ramos, Righi, Guedes ir Miiller,
2023; Khalid ir kt., 2022; Amar ir kt., 2023; Chevallier, 2023) pastebéta, kad dazniausiai naudojami
portfelio rezultato jvertinimo rodikliai yra:

e Sarpo koeficientas ir jo variacijos;

e Sortino koeficientas;

e Rizikos verte ir sglygine rizikos verte grjsti pelningumo matavimo koeficiental;

e Omega koeficientas;

e Treinoro koeficientas.

Tode¢l toliau bus aptariami Sie mokslinéje literatiiroje minimi rodikliai.

Sarpo koeficientas (angl. Sharpe ratio) ir jo variacijos. garpo koeficientas yra skirtas apskaiciuoti
viduting graza virs nerizikingos paliikany normos, kuri tenka vienam rizikos (standartinio nuokrypio)
vienetui. Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule (Vidal ir Vidal-Garcia, 2023):
_ Rp—Ry,

Sp = —ap : 9)
Cia:
R, — portfelio p graza,
R; — nerizikinga paliikany norma,
g, — portfelio standartinis nuokrypis.

Cogneu ir Hiibner (2009) teigimu, paprastas skai¢iavimas, lengva interpretacija yra §io koeficiento
pagrindings stiprybés, todél jis placiai naudojamas siekiant jvertinti portfelio efektyvuma. Kadangi
Sis koeficientas vertina bendraja rizika, jis gali bati naudojamas gerai diversifikuotam investicijy
portfeliui.

Vidal ir Vidal-Garcia (2023) teigia, kad Sarpo koeficientas yra pagristas vidutinés dispersijos teorija,
kurioje remiamasi grazy pasiskirstymo vidurkiu ir dispersija, todél matavimams tinka tik tada, kai
grazos yra normaliai pasiskirs¢iusios. Taciau, kai gragzos yra nesimetriskos, tada Sis koeficientas gali
suteikti klaidingas i§vadas, nes néra jvertinami asimetrijos (angl. skewness) ir eksceso (angl. kurtosis)
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koeficientai. Pavyzdziui, kaip teigia Eling ir Schuhmacher (2007), naudojant iSvestinius instrumentus
t. y. alternatyvias investicijas, atsiranda asimetrinis grazos pasiskirstymas bei sunkios uodegos, dél
kuriy kyla grésmé, kad naudojant standartinj Sarpo koeficienta bus nepakankamai jvertinta rizika ir
pervertintas nagumas. Hoechner, Reichling ir Schulze (2017) teigia, jog Sarpo koeficientas yra
kritikuojamas, nes jame rizika matuojama simetriskai. Simetriskas rizikos matas tinkamai neatspindi
investuotojy pozitrio j rizikg. Kitas Sio koeficiento trikumas yra tas, kad jis nepriklauso nuo
etaloninio rodiklio (rinkos indekso) (Cogneu ir Hiibner, 2009). Vadinasi, naudojant §j koeficienta
néra lyginami portfelio rezultatai su bendru rinkos poky¢iu.

Taip pat Cogneu ir Hiibner (2009) teigimu, Sio koeficiento interpretacija yra sunki, kai gaunama
neigiama reikSmé, nes nesuteikiama aiSki informacija apie rizikos poveikj portfelio
rezultatams. Neigiama reik§Smé gali buti gaunama, kai nerizikinga pelno norma yra didesné nei
portfelio graza. Sis atvejis gali jvykti, kai egzistuoja dideli ir ilgalaikiai rinkos nuosmukiai. Siai
problemai i§spresti Israelsen (2005) pasiilé modifikuota Sarpo koeficiento (angl. Modified Sharpe
ratio) formule:

MSR = 22, (10)

oUER]

Cia:

R, — portfelio p graza,

Ry — nerizikinga palikany norma,

a,, — portfelio standartinis nuokrypis,

ER — pertekliné portfelio graza, apibréziama kaip skirtumas tarp portfelio graZos ir nerizikingos
normos.

Kadangi standartinis nuokrypis yra pakeltas eksponentiniu laipsniu (kuris yra santykis tarp
perteklinés grazos ir jos absoliucios vertés), jis kompensuoja neigiamg perteklinés grazos poveikj
Sarpo koeficientui. Dél §ios priezasties galima geriau jvertinti portfelio rezultatams daroma rizikos
poveiki.

Investicijy grazy duomenys daZnai neatitinka normalaus pasiskirstymo prielaidos. Todél literatiiroje
yra pateikiamos jvairios Sarpo koeficiento korekcijos, kurios atspindi realaus pasaulio salygas. Viena
i§ jy yra pakoreguotas Sarpo koeficientas (angl. Adjusted Sharpe ratio), kuris jvertina grazy
pasiskirstymo netolygumus (angl. Kurtosis) ir asimetrijg (angl. Skewness) (Cogneu ir Hiibner, 2009).
Rizvi, Mirza, Naqgvi ir Rahat (2020) teigia, kad efektyvesniam portfelio vertinimui esant dideliam
rinkos nepastovumui, reikia rinktis pakoreguotg Sarpo koeficienta. Pézier (2008) pasiiilé pakoreguoto
Sarpo koeficiento formule:

ASR = SR |1+ (%2) sR — (3)sR?|, (11)
Cia:
SR — nepakoreguotas Sarpo koeficientas,

Uz — simetrijos i8krypimo (angl. Skewness) koeficientas,
, - eksceso (angl. Kurtosis) koeficientas.
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Vertinant portfelio efektyvuma pakoreguotu Sarpo koeficientu, Kaucic, Piccotto ir Sbaiz (2024)
teigia, kad investuotojas tikisi, jog asimetrijos koeficientas bus teigiamas, nes tai reiksty, kad
dauguma grazy yra pasiskirsc¢iusios aplink vidurkj. Tuo tarpu eksceso koeficiento tikimasi Zemo, nes
tai leisty nustatyti, kad portfelio grazos turi maziau ekstremaliy ver¢iy. Taigi investuotojai nori, kad
portfelio grazos buty stabilesnés ir labiau prognozuojamos, o ne priklausyty nuo rety ir
neprognozuojamy jvykiy.

Sortino koeficientas (angl. Sortino ratio). Cogneu ir Hiibner (2009) teigimu, naudojant grazy
standartinj nuokrypj, Sarpo koeficientas jvertina tiek teigiamus, tiek neigiamus grazos nuokrypius
nuo vidurkio. Taciau mokslininkai pabrézia, kad daugumg investuotojy neramina tik neigiami turto
svyravimai. Todél siekiant jvertinti tik neigiamus grazos nuokrypius nuo vidurkio daznu atveju, dél
savo lankstumo, naudojamas Sortino koeficientas. Sis koeficientas jvertina neigiama rizika ir, kaip
teigia Hasnaoui, Rizvi, Reddy, Mirza ir Naqvi (2021), jis yra svarbus vertinant portfelio efektyvuma
didelio neapibréztumo metu. Sio koeficiento pagrindinis privalumas tas, kad jis tiksliau jvertina
portfelio rizika, nes apskai¢iavime yra eliminuojami teigiami grazos svyravimai. Sio koeficiento
formul¢ yra:

§= "1, (12)

0d

Cia:
R,, — vidutiné portfelio graza,
R — nerizikinga pelno norma,
o4 —koreguotas portfelio standartinis nuokrypis. Skai¢iavimo imtyje atrenkami tik neigiami poky¢iai.

Efektyvumo vertinimas pagal rizikos verte. Kitas biidas jvertinti rizikg yra naudojant standarting
rizikos verte (toliau - VaR). Rizikos verté vertinama, kai norima jvertinti rety jvykiy pasekmes t. y.
didZiausia maksimaly galimag nuostolj per tam tikrg laiko intervalg su tam tikra 1 — a tikimybe
(Cogneu ir Hiibner, 2009). Grazos normalaus pasiskirstymo atveju galima apskai¢iuoti rizikos verte
pagal formule (Eling ir Schuhmachar, 2007):

VaR; = —(R, + 2,40); (13)

Cia:

R,, — vidutiné portfelio graza,

Z, — standartinio normaliojo pasiskirstymo kvantilis, kurio verté priklauso nuo pasirinkto
konfidencialumo lygio,

o — portfelio grazos standartinis nuokrypis.

VaR apskaiciavimas portfeliams yra sudétingas procesas, dél skai¢iavimo metodikos (Chen, Hérdle
ir Spokoiny, 2007, Vasileiou, 2022). VaR mokslinéje literatiroje kritikuojamas dél iy priezaséiy:
e turto grazos normaliojo pasiskirstymo saglygos, jei naudojamas variacijos - kovariacijos
apskaiciavimo metodas;
e kadangi nejvertinamas ekscesas (storos uodegos) (angl. Kurtosis);
o kadangi nejvertinamas asimetrinis grazy pasiskirstymas (angl. Skewness);
o modeliavimo prielaidy ir netikslumo;
e jvertinama rizika neturi subadityvumo (angl. Subadditivity) savybés t. y. diversifikuoto
portfelio rizika gali buti didesnj uz atskiry aktyvy rizika;
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e neturi i§gaubtumo (angl. Convexity) savybés (Cogneau ir Hiibner, 2009, Braione ir Scholtes,
2016, Brazauskas, 2018, Vasileiou, 2022).

Taip pat Cogneau ir Hiibner (2009) pabrézia, kad VaR nejvertina nuostoliy, vir§ijanciy nustatytg riba,
kurie daznu atveju netgi yra svarbesni, nei pati VaR reiksmé. Kaip teigia Vilkancas (2014) si situacija
daznai pasitaiko kylant nejprastam rinky kintamumui.

Kaip teigia Eling ir Schuhmacher (2007) mokslinéje literatiiroje daznai atsizvelgiama ] tikétinus
vidutinius nuostolius, kai VaR verté virSyta. Tam jvertinti yra naudojama salyginé rizikos verté (toliau
— CVaR). CVaR apskaiciuojamas pagal formule:

CVaR, = E[-R,| R, < —VaR,|; (14)
Cia:
E[-] — laukiamo (vidutinio) rezultato operatorius,
R,, —portfelio graza,
VaR,, — portfelio rizikos verte, kuri nurodo didziausig galimg portfelio nuostoliy dydj su tam tikru
pasitikéjimo lygmeniu per tam tikrg laikotarpj.

CVaR yra tinkamesnis rizikos vertinimo metodas nei VaR, kadangi tenkina subadityvumo ir
iSgaubtumo (angl. Convexity) savybes (Pflug, 2000). D¢l $iy savybiy CVaR geriau atspindi rizikos
sarySius tarp skirtingy turto elementy ir geriau apibiidina rizikg vyraujant nepalankioms rinkos
situacijoms.

Cui, Ding, Jin ir Zhang (2023) analizavo ir palygino CVaR ir dispersijos rizikos matus. Pagal gautas
iSvadas jie teigia, kad CVaR yra tinkamesnis rizikos matas rizikos valdymui siekiant ivengti dideliy
nuostoliy esant neramumy laikotarpiais tokiais, kaip COVID - 19 pandemija ir konflikto tarp Rusijos
ir Ukrainos metu. Todél CVaR rizikos matas daznai yra naudojamas portfelio optimizavimo procese,
kai siekiama minimizuoti nuostolius ir portfelio efektyvumo vertinime, kai rizika matuojama CVaR.

Kadangi, VaR ir CVaR jvertina neigiamy nuokrypiy nuo tikétinos reik§més rizika, Brazauskas (2018)
teigia, kad Sie rizikos matai yra efektyvesni lyginant su simetriniais rizikos (pvz.: standartiniu
nuokrypiu) vertinimo rodikliais, ypa¢ kai vyrauja mesky rinka. Tam pritaria ir Cui ir kt. (2023) savo
tyrimo gautomis iSvadomis.

VaR ir CVaR rizikos matai yra naudojami perteklinés grazos rodikliuose, kai rizika atitinkamai yra
matuojama VaR ir CVaR (Eling ir Schuhmacher, 2007, Brazauskas, 2018). Eling ir Schuhmacher
(2007) pateiké perteklinés grazos atsizvelgiant j rizikos verte koeficienta ir salyginj Sarpo koeficienta.

Perteklinés grazos atsizvelgiant j rizikos verte koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

EVaR = 2% (15)

VaRy '’
Cia:
R, — portfelio p graza,
Ry — nerizikinga paliikany norma,

VaR, — portfelio rizikos verte.
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Salyginis Sarpo koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

CSR = 2= . (16)
CVaRy
Cia:
R, — portfelio p graza,
Ry — nerizikinga paltikany norma,
CVaR,, — portfelio salygineé rizikos verte.

Kadangi VaR ir CVaR rizikos matavimas yra efektyvus, kai rinkoje vyrauja neapibréztumas, tai
siekiant jvertinti investicijy portfelio efektyvuma esant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui
reikéty naudoti perteklinés grazos atsizvelgiant j rizikos verte salyginj Sarpo koeficientus.

Omega koeficientas (angl. Omega ratio). Pasak Vilkancas (2014) nuostoliy rizikos matai yra
kritikuojami, nes jie pernelyg koncentruojasi tik j dideliy nuostoliy vengima ir per mazai jvertina
graza atitinkancig rizikg. Investuotojams svarbu ne tik apsisaugoti nuo nuostoliy, bet ir gauti
asimetriska graza t. y. siekis, kad pelnas buty didesnis, nei nuostoliai. Siam tikslui gali biti
naudojamas anks¢iau minétas Sarpo koeficientas, tatiau siekiant jvertinti visa tikimybinj skirstinj, o
ne tik du pirmuosius momentus, naudojamas Omega koeficientas, ypac kai grazos pasizymi asimetrija
ir sunkiais krastais t. y. dideliu eksceso koeficientu, nes néra bitina gragzy normaliojo pasiskirstymo
prielaida (Vilkancas, 2014). Balter, Chou ir Schweizer (2024) Omega koeficienta apibrézia, kaip
rizikos ir grazos santykj, kuris apskaiCiuojamas kaip tikétinas pelnas, virSijantis tam tikra riba,
padalytas i§ tikétiny nuostoliy, esanéiy Zemiau jos. Sio koeficiento privalumas yra tas, kad jis yra
tinkamas jvertinti jvairiems turtams bei pasiZymi paprastais skai¢iavimais naudojant istorinius
duomenis (Yu, Paul Chiou, Hsin ir Sheu, 2022). Praktikoje Omega koeficientas dazniausiai yra
apskaiciuojamas pagal formulg (Vilkancas, 2017):

_ Zizimax(0. r-7),
.Q(T) - Zz_;lmax(o. 1)’ (17)
Cia:
max|-] — maksimizavimo operatorius,
r — portfelio graza.
T — slenkstiné graza.

Mokslininkai, Keating ir Shadwick (2002), kurie pasiilé Omega koeficientg teigia, kad Sis
koeficientas jautrus pasirinktam slenkstinés grazos taskui t. Todél siekiant gauti iSsamesnius
rezultatus, Omega koeficientg reikia jvertinti ne viename taske, bet pasirinktame slenkstinés grazos
intervale. Kaip teigia Vilkancas (2017), gautus rezultatus slenkstinés grazos intervale néra lengva
interpretuoti.

Treinoro koeficientas (angl. Treynor ratio). Treinoro koeficientas skaiciuojamas panasiu btdu,
kaip ir Sarpo koeficientas, jvertinant portfelio sisteming rizika (Cogneu ir Hiibner, 2009). Renn ir kt.
(2022) sistemine rizikg apibrézia kaip jvairius rizikos veiksnius: ekonominius, socialinius,
technologinés raidos, politinius regioniniu, nacionaliniu ir tarptautiniu lygmeniu. Taigi, Sis
koeficientas jvertina portfelio pertekling graza atsizvelgiant j sisteming rizika, kuri vertinama beta
koeficientu (Eling ir Schuhmacher, 2007). Sis koeficientas apskaigiuojamas pagal formule:
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Teinoro koeficientas = %; (18)
14
Cia:
R, —portfelio graza,
Ry —nerizikinga perno norma,
B, — portfelio beta koeficientas, kuris matuoja portfelio sisteming rizikg.

Cogneu ir Hiibner (2009) pabrézia, kad Treinoro koeficiento trikumas yra susijes su pasirinkto
etalono (lyginamojo indekso) jautrumu. Vadinasi, koeficiento rezultatai gali bati iSkraipomi ir
netikslts, jei vertinimui naudojamas netinkamas lyginamasis indeksas. Todél svarbu pasirinkti
tinkamg etalong, kuris atspindéty portfelio charakteristikas bei rizikos veiksnius. Taip pat
Samarakoon ir Hasan (2005) teigia, kad Treinoro koeficientas yra tinkamas jvertinti tik gerai
diversifikuotus portfelius, kai jau yra sumazinta nesisteminé rizika.

Taciau analizuojant moksling literatiirg (Platanakis ir Urquhart, 2020; Rubbaniy ir kt., 2022; Amar ir
kt., 2023; Chevallier, 2023), kurioje atlickamas miSraus investicinio portfelio, sudaryto ekonominio
ir politinio neapibréztumo metu, efektyvumo vertinimas, nustatyta, kad dazniausiai naudojami
koeficientai: Sarpo, Omega, Sortino, Jenseno alfa, Treinoro.

Taciau kaip anksciau pastebéta esant rinky neapibréztumui, siekiant jvertinti portfelio efektyvuma,
rekomenduojama rinktis pakoreguota Sarpo, Sortino, perteklinés grazos atsizvelgiant j rizikos verte,
salyginj Sarpo koeficientus, kadangi:
e pakoreguotas Sarpo koeficientas jvertina grazy pasiskirstymo netolygumus ir asimetrija, kurie
biidingi ne tik neapibréztumo metu, bet ir alternatyvioms investicijoms;
e Sortino koeficientas jvertina tik neigiamus graZos nuokrypius nuo vidurkio;
o perteklinés grazos atsizvelgiant j rizikos verte ir salyginis Sarpo koeficientai jvertina neigiamy
nuokrypiy nuo tikétinos reikSmes rizika.

Apibendrinant analizuotus investicijy portfelio veiklos rezultaty jvertinimo rodiklius galima padaryti
iSvadg, kad jie visi turi tiek privalumy, tiek triskumy. Taciau negalima teigti, kad kazkuris rodiklis yra
efektyvesnis vertinimo rodiklis uz kitq, nes jie visi remiasi skirtingais rizikos ir pelningumo matais,
tokiu budu atskleisdami portfelio efektyvumq is jvairiy perspektyvy. Mokslinés analizés metu
pastebéta, kad esant rinky neapibréztumui ir vertinant portfelio efektyvumg yra rekomenduojama
rinktis pakoreguotq Sarpo, Sortino, perteklinés grqZos atsizvelgiant j rizikos verte, sqlyginj Sarpo
koeficientus.

2.5. MiSraus investicijy portfelio efektyvumo vertinimo ekonominio ir politinio
neapibréztumo salygomis moksliniy tyrimy rezultaty analizé

[sanalizavus moksling literatiira apie efektyvy portfelio diversifikavima, saugaus prieglobscio turta,
turto alokacijos sprendimus ir modelius bei efektyvumo vertinimo rodiklius, toliau yra atliekama
moksliniy tyrimy misriy portfeliy efektyvumo gauty rezultaty analizé ekonominio ir politinio
neapibréztumo metu, konkreciai COVID - 19 pandemijos ir Rusijos su Ukraina konflikto situacijose.

Han ir Li (2023) savo tyrime analizavo EPU jtaka portfelio optimizavimui naudojant 6 skirtingus
portfelio formavimo modelius 2014 m. rugs¢jo 17 d. iki 2021 m. kovo 11 d. laikotarpiu. Jy naudoti
portfelio formavimo modeliai:
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e Black Litterman modeliavimas, kuriame remiasi GARCH-MIDAS (DAGM) modelio
nepastovumo prognozémis (toliau - BL-DAGM);

e Black Litterman modeliavimas, kuriame remiasi GJR-GARCH modelio nepastovumo
prognozémis (toliau - BL-GJR);

o Black Litterman modeliavimas (toliau - BL);

e Markowitz modeliavimas (toliau - MV);

« naivaus diversifikavimo (toliau - 1/N).

Mokslininkai naudojant $iuos modelius su 30 dieny perbalansavimu formavo portfelj i§ $iy finansy
priemoniy MSCI World Index (akcijos), Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index
(obligacijos), S&P GSCI Index (zaliavos), S&P Global Clean Energy Index (Svarios energetikos
sektoriaus akcijos) bei bitkoino sickiant jvertinti EPU poveikj portfelio valdymui. Pirmiausia
pastebéta, kad vertinant Siuo laikotarpiu portfeliy efektyvuma pagal rizika pakoreguoty graza t. y.
Sarpo, Omega koeficientus, efektyviausias portfelis su 750 dieny slenkanéiu langu - 1/N portfelis,
tac¢iau su 1200 dieny slenkanciu langu - BL-DAGM portfelis. Taip pat jie pateiké jzvalgas kaip keitési
portfelio strukttira pagal 6 skirtingus portfelio formavimo modelius, COVID - 19 pandemijos metu
(zr. 1 prieda). Jy teigimu BL-DAGM turto alokacijos strategija sumazino neigiama rizikos poveik] ir
patyré maziau nuostoliy lyginant su Kkitais modeliais, nes portfelis turéjo Zemesnes akcijy ir $varios
energetikos pozicijas, o didesni svoriai buvo suteikiami obligacijoms ir bitkoinui.

Chevallier (2023) istyré portfelio valdymo efektyvumg COVID - 19 pandemijos metu. Pirmiausia
mokslininkas i§ 56 skirtingy aktyvy (akcijy, obligacijy, valiuty, tauriyjy metaly, kriptovaliuty,
zaliavy) naudojant minimalios dispersijos optimizavimg su Monte Karlo modeliavimu, suformavo
lyginamajj portfeli. Gauto lyginamojo portfelio metiné graza 7,2 %, standartinis nuokrypis 3,6 %.
Tada buvo tiriamos investicijy saugaus prieglobs¢io savybés. 29 investicijos buvo atrinktos, kaip
saugus turtas pandemijos metu. Suformavus i§ saugaus turto portfelj, COVID - 19 pirmosios bangos
metu (nuo 2019-11-01 iki 2020-10-31), jo metiné graza buvo 8,4 % su standartiniu nuokrypiu 3,6 %.
Siame portfelyje svarby vaidmenj atliko griidinés kultiiros Zaliavos, besivystanéiy Saliy akcijos ir
kriptovaliutos. Suformavus i$ saugaus turto portfelj, COVID - 19 antrosios bangos metu (nuo 2020-
11-01 iki 2021-05-31), jo metiné graza buvo 14,4 % su standartiniu nuokrypiu 3,3 %. Siame portfelyje
svarby vaidmenj atliko JAV akcijy rinka, auksy pagristos kriptovaliutos. Véliau, mokslininkas
formavo portfelius naivios diversifikacijos ir rizikos pariteto modeliais bei jvertino gauty portfeliy
efektyvuma (zr. 9 lent.).

9 lentelé. Chevallier (2023) 4 sudaryty portfeliy turto efektyvumo vertinimas

COVID - 19 pirmosios bangos metu | COVID - 19 antrosios bangos metu
Riziko_s_ pariteto 1/N strategija Riziko_s_ pariteto 1/N strategija
strategija strategija

Metiné tikétina graza 7,15 % 22,94 % 1,79 % 85,57 %

Metinis standartinis nuokrypis 2,31 % 24,63 % 2,40 % 50,18 %

Sarpo koeficientas 2,82 0,94 0,73 1,46

Jenseno alfa 5,87 % 6,54 % -2,35% 39,90 %

Lyginant visas tris strategijas pagal grazos rodiklj, tai naivios diversifikacijos strategija buvo
pelningiausia. Taciau tuo paciu metu ir rizikingiausia. Rizikos pariteto strategija buvo maziausios
rizikos, nes abiem laikotarpiais turtas portfelyje buvo per daug paskirstytas j saugy turtg t. y. jvairaus
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laikotarpio JAV izdo obligacijas. COVID - 19 pirmosios bangos metu pagal Sarpo koeficienta
efektyvesnis buvo rizikos pariteto modelis, tac¢iau antrosios bangos metu — naivios diversifikacijos.
Jenseno alfa koeficientas didesnis 1/N strategijos portfelyje, vadinasi §is portfelis buvo efektyvesnis.

Rubbaniy ir kt. (2022) istyré 13 akcijy indeksy, 5 birzos prekiy ateities sandoriy (griidinés kilmés
zaliavos) ir 4 kriptovaliuty portfeliy efektyvumg COVID - 19 pandemijos metu. Gauti mokslininky
rezultatai pateikiami 10 lenteléje.

10 lentelé. Rubbaniy ir kt. (2022) 4 sudaryty portfeliy turto efektyvumo vertinimas

Akciju Akciju rinkos AKcijy rinkos indeksai | Akcijuy rinkos indeksai,
rinkos indeksai su su birZos prekiy ateities | kriptovaliutos ir birZos
indeksai kriptovaliutomis | sandoriais prekiy ateities sandoriai

Vidutiné graza 1,72 % 3,06 % 6,6 % 1,05%

Standartinis 14,53 % 18,90 % 4,42 % 579 %

nuokrypis

garpo koeficientas 0,1185 0,1621 0,1503 0,1814

IS 10 lentelés matoma, kad portfelis sudarytas i§ akcijy rinkos indeksy, kriptovaliuty bei birzos
sandoriy turi didZiausia grazos ir rizikos santykj t. y. Sarpo koeficienta. Vadinasi, COVID - 19
pandemijos metu lyginant visus keturis portfelius, §is miSrus portfelis buvo efektyviausias.

Kiti mokslininkai, Amar ir kt. (2023), atliko tyrimg, kurio metu analizavo portfelio strukttiros
dinamika COVID - 19 pandemijos ir Rusijos su Ukraina konflikto metu j portfelj jtraukiant: zaliavas,
akcijas, socialiai atsakingas investicijas, valstybiy obligacijas, zaligsias obligacijas, kriptovaliutas,
Svarios energijos akcijas. I§ $iy investicijy sudaromi portfeliai naudojant Markowitz minimalios
dispersijos (toliau — MIN-VAR) ir minimalaus priezastinio ry$io intensyvumo (ang. Minimum-
causal-intensity) (toliau MIN-CAI) modelius. Pirmiausia pastebéta, kad MIN-CAI modelis yra
efektyvesnis ir uztikring geresnj grazos ir rizikos santykij t. y. Sarpo koeficienta, rinkos suirutés metu
(zr. 11 lent.). Antra, lyginant MIN-CAI modeliu sudarytus portfelius pries COVID - 19 pandemijg ir
jos metu, buvo pastebéta, kad pandemijos metu padidéja bitkoino ir JAV akcijy rinkos indekso,  kurj
jtraukiamos jmonés turin¢ios aukstg ESG reitinga, svoriai, kurie atitinkamai yra 52% ir 30%. Tada
lyginant MIN-CAI modeliu sudarytus portfelius pries karg ir jo metu, buvo pastebéta, kad karo metu
padidéja pasaulio akcijy rinkos indekso, pasaulio informaciniy technologijy akcijy rinkos indekso,
JAV akcijy rinkos indekso, i kurj jtraukiamos jmonés turincios auksta ESG reitingg ir bitkoino
svoriai, kurie atitinkamai yra 87%, 69%, 54% ir 44% (portfeliy sudarymo metu buvo leidziamos
trumposios (angl. Short selling) pozicijos).

11 lentelé. Amar ir kt. (2023) 8 sudaryty portfeliy turto efektyvumo vertinimas

Iki COVID - 19 COVID - 19 Prieskarinis Karo metu
pandemijos pandemijos metu laikotarpis
MIN- MIN-CAI | MIN- MIN-CAI | MIN- MIN-CAI | MIN- MIN-CAI
VAR VAR VAR VAR
Portfelio graza | 0,05099 0,2998 -0,0628 -0,2366 -0,0321 1,3029 -0,1375 -0,3966
Standartinis 0,0018 0,5078 0,004 0,6691 0,00235 | 0,4502 0,0043 0,36051
nuokrypis
Sarpo 28,9737 0,5904 -15,755 -0,3536 -13,6535 | 2,8942 -32,2943 | -1,1000
koeficientas
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Apibendrinant analizuotq moksling literatiirg, susijusiq su portfelio sudarymu bei jo efektyvumo
vertinimu, galima padaryti isvadg, kad alternatyvios investicijos pagerina portfelio efektyvumg esant
ekonominiam ir politiniam neapibréztumui. Daugelis Siy tyrimy pabrézia kriptovaliuty
diversifikavimo naudq. Taip pat diversifikavimui yra naudingos griidinés kilmés Zaliavos. Mokslinéje
literatiiroje analizuojant portfelio sudarymq ir jo efektyvumo vertinimq, nerasta tyrimy, kurie j
portfelius jtraukty REIT turtg ekonominio ir politinio neapibréZtumo metu.

Apibendrinant 2 skyriy galima daryti isvadg, kad alternatyvios investicijos gali pagerinti portfelio
efektyvumgq ekonominio ir politinio neapibréztumo sqlygomis. Taciau, nors ir alternatyviy investicijy
potencialas yra placiai pripazjstamas, yra diskutuotiny sriciy, kurios reikalauja tolimesniy tyrimy.
Pirmiausia, REIT ir kity alternatyviy turty efektyvumas ne visais atvejais buvo issamiai istirtas
rinkoje vyraujant neapibréztumo sqlygomis. Antra, klasikiniai portfelio formavimo modeliai turi tiek
privalumy, tiek tritkumy, todél svarbu yra kritiskai jvertinti, kurie portfelio formavimo modeliai gali
suteikti optimaly turto paskirstymgq, kai jvertinama rizika ir grqza, kad portfelis biity efektyviausias
esant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui. Trecia, vyraujant neapibréZtumui ankstesni
moksliniai tyrimai nurodé, kad siekiant objektyviai jvertinti portfelio rezultatus reikia naudoti
rodiklius, kurie atsizvelgia j grgZos pasiskirstymo netolygumus, asimetrijq ir neigiamus grgzos
nuokrypius nuo vidurkio. Taciau triksta moksliniy tyrimy, kuriuose biity pritaikyti Sie efektyvumo
vertinimo rodikliai, todél butina atlikti tolimesnius tyrimus Sioje srityje. Taigi, tolimesnis tyrimas
Siose srityse galéty suteikti vertingos informacijos siekiant efektyviau valdyti investicijy portfelius.
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3. Misriy investiciniy portfeliy formavimo ir ju efektyvumo vertinimo empirinio tyrimo
metodologija

IS atliktos mokslinés literatiros analizés pastebéta, kad jvairtis tyrimai pabrézia alternatyviy
investicijy diversifikavimo naudg tradiciniams akcijy ir obligacijy portfeliams. Mokslinéje
literatiiroje ekonominio ir politinio neapibréztumo metu, kuris padidéjo dél tokiy jvykiy, kaip COVID
— 19 pandemija ir Rusijos su Ukraina karinio konflikto, pagrinde yra tiriamos jvairaus alternatyvaus
turto apsisaugojimo savybés nuo rinkos svyravimy. Siy tyrimy iSvados suteikia Ziniy apie
diversifikacijos galimybes, taciau nesprendzia klausimy: 1) kokia turéty biiti pasirenkama optimali
portfelio struktira vyraujant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui?; 2) su kokia portfelio
struktiira portfelis biity efektyviausias? Nors ir yra keli tyrimai, kurie band¢ iSspresti Siuos klausimus,
pastebéta, kad triiksta tyrimy, kuriuose:

e | portfelj buty jtraukiamos jvairios kriptovaliutos, o ne tik bitkoinas;

e | portfelj buty jtraukiamos nekilnojamojo turto fondy investicijos;

e Portfelio efektyvumo vertinimas bty atlickamas pagal rodiklius, kurie atsizvelgia j grazy

pasiskirstymo netolygumus ir asimetrija bei neigiamus grazos nuokrypius nuo vidurkio.

Siekiant i$spresti minétas problemas ir uzpildyti mokslinés literatiiros spragas, bus atliekamas
empirinis tyrimas. I$sigryninus pagrindines tyrimo problemas, formuojamas pagrindinis tyrimo
tikslas - nustatyti alternatyviy investicijy panaudojimo portfeliy formavimo strategijose efektyvuma
siekiant maksimaliai apsisaugoti nuo ekonominio ir politinio neapibréztumo sukelty riziky.

Tyrimo laikotarpiai ir duomenuy daznis. [vertinus atliktus tyrimus, nustatyta, kad tiriant COVID -
19 pandemijos padarinius investicijy rinkoms, tyrimo laikotarpis svyruoja nuo 65 iki 119 dieny nuo
1vykio dienos (Zr. 12 lent.).

12 lentelé. COVID — 19 pandemijos laikotarpis ankstesniuose moksliniuose tyrimuose (sudaryta autorés)

COVID - 19 pandemijos laikotarpij Tyrimo laikotarpis
traktuoja dienomis
Albulescu (2020) Nuo 2020-03-11 iki 2020-05-15 65
Yang ir Yang (2021) Nuo 2020-01-23 iki 2020-03-23 60
Amar ir kt. (2023) Nuo 2020-01-01 iki 2020-03-31 90
Ramelli ir Wagner (2020) Nuo 2020-01-02 iki 2020-03-20 78
Baig ir kt. (2020) Nuo 2020-01-13 iki 2020-04-17 95
Izzeldin, Muradoglu, Pappas, Nuo 2020-09-03 iki 2020-12-03 91
Petropoulou ir Sivaprasad (2023)
Baek ir kt. (2020) Nuo 2020-01-02 iki 2020-04-30 119
Bissoondoyal-Bheenick ir kt. (2020) | Nuo 2020-01-22 iki 2020-05-20 119

IS 12 lentelés pateikty tyrimo laikotarpiy iSvedamas vidutinis tyrimo laikotarpis, kuris yra 89 dienos
po jvykio. Empiriniame tyrime COVID — 19 pandemijos jvykio data bus fiksuojama 2020 m. sausio
2 d., kadangi tai yra pirmoji prekybos diena po to, kai pirmg kartg Pasaulio sveikatos organizacijai
buvo pranestg apie plauciy uzdegimo atvejus (Ramelli ir Wagner, 2020). 1ki pandemijos, taip pat bus
pasirenkamas 89 dieny tyrimo langas. Todél prieSpandeminis tiriamasis laikotarpis bus nuo 2019-10-
04 iki 2020-01-01, o COVID - 19 pandemijos laikotarpis - nuo 2020-01-02 iki 2020-03-31.
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Ivertinus atliktus tyrimus, nustatyta, kad tiriant Rusijos su Ukraina karo padarinius investicijy
rinkoms, tyrimo laikotarpis svyruoja nuo 28 iki 256 dieny nuo jvykio dienos (zr. 13 lent.).

13 lentelé. Rusijos su Ukraina karo laikotarpis ankstesniuose moksliniuose tyrimuose (sudaryta autorés)

Rusijos su Ukraina karo laikotarpi Tyrimo laikotarpis
traktuoja dienomis

Boungou ir Yatié (2022) Nuo 2022-02-24 iki 2022-03-24 28

Oosterlinck ir kt. (2023) Nuo 2022-02-24 iki 2022-04-24 59 ir 150
Nuo 2022-02-24 iki 2022-07-24

Izzeldin ir kt. (2023) Nuo 2022-02-24 iki 2022-05-24 89

Ghorbali, Kaabia, Naoui, Urom ir Nuo 2022-02-24 iki 2022-08-12 169

Slimane (2023)

Ustaoglu (2023) Nuo 2022-02-24 iki 2022-10-31 249

Amar ir kt. (2023) Nuo 2022-02-24 iki 2022-11-07 256

IS 13 lentelés pateikty tyrimo laikotarpiy iSvedamas vidutinis tyrimo laikotarpis, kuris yra 142 dienos
po jvykio. Empiriniame tyrime Rusijos su Ukraina karo jvykio data bus laikoma 2022 m. vasario 24
d., kadangi $ig data buvo pradéta Rusijos ginkluotyjy pajégy kariné¢ invazija i Ukraing. Iki Sio
konflikto, taip pat bus pasirenkamas 142 dieny tyrimo langas. Todé¢l tiriamasis laikotarpis iki karo
bus nuo 2021-10-04 iki 2022-02-23, o Rusijos su Ukraina karo laikotarpis bus traktuojamas nuo 2022-
02-24 iki 2022-07-16.

Tyrime bus naudojami pasirinkty investiciniy instrumenty prekybos dieny kainy duomenys. Kadangi
pasirinkty investiciniy instrumenty prekybos dienos nesutampa, tai jos duomeny masyve bus
suvienodinamos eliminuojant tas prekybos dienas, kurios nesutampa. Taip pat kiekvieno instrumento
kainos bus denominuotos eurais. Bendras kiekvieno instrumento kainy duomeny kiekis per visus
tyrimo laikotarpius — 307.

Tyrimo eiga. Remiantis jvairiy mokslininky atliktais tyrimais, kurie buvo aprasyti 2 projekto dalyje,
sudaroma tyrimo metodologija susidedanti i 4 etapy (Zr. 8 pav.). Bus atliekamas kiekybinis tyrimas,
kuriame taikomas antriniy duomeny analizés metodas. Visi skai¢iavimai bus atlickami ,,Microsoft
Office - Excel programa.

Duomennu surinkimas ITurtn saugaus
: o prieglobscio savybin
ir apdorojimas r .
tyrimas
% J

I

Tradicinio turto: | (Altematyvaus turto:) (* Exonominio ir

akeiju ir obligacijy Zaliavu, REIT, ;_J[:Ii_tiunio _
indel&su_ pnkyéiai- kript_ovaliutlu_ indel_csu_ ir _ neaplbre_ztum_o |r_
kriptovaliutu kainu investuotoju baimes
pokyciai indeksu pokydiai
s i
™, -
. Portfelin sudarymas
P"“.ff:“ﬁ:f;';?‘i;““‘“ pritaikant jvairias
!;alvginimas turto alekacijos

strategijas

8 pav. Tyrimo etapai
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| etapas. Pirmiausia, portfeliy formavimui atrenkamas tradicinis turtas, kurj sudaro obligacijos ir
akcijos. Kadangi tyrimo metu yra siekiama objektyviai jvertinti rinkos situacija, tai pasirenkami ne
konkretts skolos ir nuosavybés vertybiniai popieriai, bet jy indeksai: 2 obligacijy indeksai ir 4 akcijy
indeksai. Pasirinkti indeksai ir jy charakteristikos yra pateikiamos 14 lenteléje. IS Sios lentelés
matoma, kad pasirinkti indeksai placiai atspindi i$sivysciusiy ir besivystan¢iy Saliy rinkas. Taip pat,
kadangi pasirinkti akcijy indeksai yra didelés ir vidutinés kapitalizacijos, tai atspindi didZigjg rinkos
dalj. Mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos neanalizuojamos, nes jos pasizymi didesne rizika ir
mazesniu likvidumu.

14 lentelé. Akcijy ir obligacijy indeksy charakteristikos (sudaryta autorés, remiantis London Stock Exchange
Group plc., 2022, MSCI inc., 2024, S&P Dow Jones Indices, 2024 ir ,,Bloomberg" terminalu)

Investicinis instrumentas (indeksas) Aprasymas

Obligacijos Daugiau nei 20 $aliy obligacijy indeksas, kuris

(,FTSE World Government Bond Index*) atspindi investicinio lygio vyriausybés obligacijas.

Obligacijos Obligacijy indeksas, kurj sudaro vyriausybés izdo

(.,The Bloomberg Global Aggregate Bond Index*) vekseliai, jmoniy obligacijos, hipoteka Ir turtu
uztikrintos obligacijos.

JAV didelés kapitalizacijos imoniu akcijos JAV akcijy indeksas, kuris atspindi 503 didelés

(.,S&P 500 Index*) kapitalizacijos jmones.

JAYV vidutinés kapitalizacijos jmoniy akcijos JAV akcijy indeksas, kuris atspindi 401 vidutinés

(,,S&P 400 Index*) kapitalizacijos jmones.

ISsivysc€iusiy rinky didelés ir vidutinés kapitalizacijos 22 isivysciusiy Saliy (iSskyrus JAV) akcijy

imoniy akcijos indeksas, kuris atspindi 855 didelés ir vidutinés

(,,MSCI World ex USA Index*) kapitalizacijos jmones.

Besivystanc¢iy rinky didelés ir vidutinés kapitalizacijos 24 besivystanciy aliy akeijy rinkos indeksas, kuris

imoniy akcijos atspindi 1379 didelés ir vidutinés kapitalizacijos

(,,MSCI Emerging Markets Index*) 1mones.

Antra, portfeliy formavimui pasirenkamas alternatyvus turtas, kurj sudaro nekilnojamojo turto,
zaliavy, kriptovaliuty indeksai bei 4 pagal rinkos kapitalizacijg didziausios kriptovaliutos. Pasirinkti
indeksai, kriptovaliutos ir jy charakteristikos yra pateikiamos 15 lentel¢je.

15 lentelé. Alternatyvaus turto indeksy ir kriptovaliuty charakteristikos (sudaryta autorés, remiantis MSCI
inc., 2024, S&P Dow Jones Indices, 2024 ir ,,Bloomberg" terminalu)

Investicinis instrumentas (indeksas) | Aprasymas

,»-MSCI World REITs Index* Nekilnojamojo turto fondy indeksas, kuris atstovauja didelés ir vidutinés
kapitalizacijos 61 nekilnojamojo turto sektoriaus jmong 23 i$sivyséiusiose
rinkose visame pasaulyje. Daugiau nei 80 proc. sudaro JAV rinka.

,»3&P Global REIT Index* Nekilnojamojo turto fondy indeksas, kuris atstovauja 416 nekilnojamojo
turto sektoriaus jmones i$sivysciusiose ir besivystanc¢iose rinkose. Daugiau
nei 70 proc. sudaro JAV rinka.

,-MSCI Emerging Markets Real Estate | Nekilnojamojo turto fondy indeksas, kuris atstovauja didelés ir vidutinés
Index* kapitalizacijos 38 nekilnojamojo turto sektoriaus jmones 24 besivystanciy
Saliy rinkose.

,,Bloomberg Commodity Index* Placiai diversifikuotas 23 prekiy ateities sandoriy kainy indeksas. Kurj
sudaro 6 sektoriai: 30,13 % energija, 23,10 % grudai, 18,83 % taurieji
metalai, 15,34 % pramoniniai metalai, 7,35 % augalinés kilmés Zaliavos,
5,24 % gyvulinés kilmés zaliavos.
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,.Bloomberg Energy Subindex“

Energijos zaliavy (zalios naftos, Sildymo kuro, beSvinio benzino ir
gamtiniy dujy) indeksas, kuris atspindi $iy prekiy ateities sandoriy kainas ir
poky¢ius.

,,Bloomberg Grains Subindex*

Grudinés kilmés zaliavy (kukuriizy, sojy pupeliy, kvie¢iy) indeksas, kuris
atspindi $iy prekiy ateities sandoriy kainas ir pokycius.

,,Bloomberg Precious Metals
Subindex‘

Tauriyjy metaly zaliavy (aukso ir sidabro) indeksas, kuris atspindi $iy
prekiy ateities sandoriy kainas ir pokycius.

,,Bloomberg Industrial Metals
Subindex*

Industriniy metaly Zzaliavy (aliuminio, vario, §vino, nikelio ir cinko)
indeksas, kuris atspindi $iy prekiy ateities sandoriy kainas ir pokycius.

,,Bloomberg Softs Subindex*

Augalinés kilmés zaliavy (cukrus, kava ir medvilné) indeksas, kuris
atspindi $iy prekiy ateities sandoriy kainas ir pokycius.

,,Bloomberg Livestock Subindex*

Gyvulinés kilmés zaliavy (gyvi galvijai ir kiaulienos) indeksas, kuris
atspindi $iy prekiy ateities sandoriy kainas ir poky¢ius.

,.Crypto 10 Index*

Kriptovaliuty indeksas, kuris reprezentuoja 10 geriausiy kriptovaliuty
pagal rinkos kapitalizacijg.

,,Bitcoin® (toliau — BTC), ,,Ethereum*
(toliau — ETC), ,, Tether, ,BNB*

4 didziausios kriptovaliutos pagal rinkos kapitalizacija, kuriy graza atspindi
Siy kriptovaliuty kainy poky¢iai.

Trecia, norint atlikti turto saugaus prieglobsc¢io savybiy tyrimg vyraujant ekonominiam ir politiniam
neapibréztumui bus naudojami dar 2 indeksai, kurie reprezentuoja rinkos neapibréztumg ir baime dél
ateities. Pasirinkty indeksy charakteristikos pateikiamos 16 lenteléje.

16 lentelé. Ekonominio ir politinio neapibréztumo bei investuotojy baimés indeksy charakteristikos
(sudaryta autorés remiantis Economic Policy Uncertainty, 2012 ir Cboe Exchange, Inc., 2023)

Indeksas AprasSymas

Indeksas, kuris atspindi 21 $alies ekonominj ir politinj neapibréztuma. Sis
indeksas apskai¢iuojamas, remiantis laikraséiy straipsniy analize, kuriuose
yra trys terminai: ekonomika, politika ir neapibréztumas.

Ekonominio ir politinio
neapibréztumo indeksas:
,,Economic Policy Uncertainty Index*

Indeksas, kuris yra trumpalaikis realiojo laiko tradiciniy vertybiniy
popieriy rinkos rizikos matas.

Investuotojy baimés indeksas
,.CBOE Volatility Index*

Visi duomenys bus surenkami i§ ,,Bloomberg* terminalo ir https://fred.stlouisfed.org/.

Il etapas. Tiriamos turto (obligacijy, REIT, Zaliavy, kriptovaliuty) saugaus prieglobs¢io savybés
akcijy rinkoms bei turto apsisaugojimo potencialas nuo ekonominio ir politinio neapibréZtumo
indekso ir investuotojy baimés indekso svyravimy. Siam tyrimo etapui bus naudojamas kvantilinés
koreliacijos metodas (zr. 2 priedg). Naudojant §j metoda bus matuojama koreliacija tarp turto pory
skirtinguose kvantiliuose. Kumar ir Padakandla (2022) teigimu, taikant §j metodg turtas laikomas
saugiu prieglobsCiu, kai jo koreliacija su kitu turtu ekstremaliomis salygomis yra neigiama
zemesniuose kvantiliuose. Baur ir Lucey (2010) savo empirinéje analizéje rinkos zlugimg apibrézia,
kai turto grgza yra mazesniuose nei 1 %, 2,5 % ir 5 % kvantiliuose, Baur ir McDermott
(2010) naudoja 1 %, 5 % ir 10 % kvantilius, o Ming, Yang ir Liu (2023) atliko tyrimg pasirenkant 5
%, 10 % ir 20 % kvantilius. Remiantis $iy mokslininky tyrimais, $iame tyrime pasirenkamas 10 %
kvantilis, dél naudojamos mazesnés duomeny imties.

11 etapas. Formuojami portfeliai kiekvienu atskiru laikotarpiu (prie§ pandemija, COVID — 19
pandemijos metu, pries karg ir Rusijos su Ukraina karinio konflikto metu) pagal tris turto alokacijos
strategijy modelius: naivaus diversifikavimo, vidutinés dispersijos ir rizikos pariteto. Pirmiausia,
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sudaromas akcijy ir obligacijy portfelis, véliau kaskart jtraukiant vis kitg turto klase. Galiausiai,
sudaromas portfelis i$ visy turto klasiy. IS viso bus sudaroma 60 skirtingy investiciniy portfeliy.

IV etapas. Vertinamas kiekvieno suformuoto portfelio efektyvumas naudojant Sarpo, modifikuota
Sarpo, pakoreguota Sarpo, Sortino, perteklinés vertés atsizvelgiat j rizikos verte bei salyginj Sarpo
koeficientus. Aptariami ir palyginami gauti rezultatai, formuluojamos i§vados ir rekomendacijos.
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4. Alternatyviy investicijy jtraukimo j tradicinius portfelius efektyvumo vertinimo empirinio
tyrimo rezultatai

4.1. Neapibréztumo indeksy bei tradiciniy ir alternatyviy finansiniy priemoniy indeksy
analizé

Empirinio tyrimo analizé pradedama pateikiant ekonominio ir politinio neapibréztumo bei VIX
investuotojy baimés indeksy duomeny pasiskirstymo rodiklius t. y. vidutines dienos indeksy reikSmes
ir dienos standartinius nuokrypius per analizuojamus laikotarpius (zr. 17 lent).

17 lentelé. EPU ir VIX indeksy dienos duomeny pasiskirstymo rodikliai

EPU VIX

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos
Vidutiné indekso reik§mé per laikotarpi 55,975 12,440
Standartinis nuokrypis per laikotarpj 43,890 1,641
Covid-19 pandemijos laikotarpiu
Vidutiné indekso reik§mé per laikotarpj 221,765 28,833
Standartinis nuokrypis per laikotarpj 215,424 20,218
Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo
Vidutiné indekso reik§mé per laikotarpi 76,863 18,281
Standartinis nuokrypis per laikotarpj 65,593 4,034
Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu
Vidutiné indekso reik§mé per laikotarpj 104,013 25,487
Standartinis nuokrypis per laikotarpj 51,069 4,107

IS 17 lentelés matoma, kad COVID — 19 pandemijos ir Rusijos su Ukraina karo laikotarpiais, tiek
ekonominio ir politinio neapibréztumo indekso, tieck VIX investuotojy baimés indekso vidutinés
reikSmés padidéjo lyginant su laikotarpiais iki Siy jvykiy. DidZiausios vidutings indeksy reikSmeés yra
stebimos COVID - 19 pandemijos metu, kai EPU indeksas padidéjo iki 221,765, VIX indeksas iki
28,833, o tai rodo didelj pasaulinj neapibréZztuma ir baime, susijusig su Siuo jvykiu. Analizuojant
laikotarpius iki jvykiy, matoma, kad neapibréztumas ir baimé turi didéjimo dinamika, nes pries§ karinj
konfliktg vidutinés indeksy reik§mes yra didesnés lyginant su prieSpandeminiu laikotarpiu. Rusijos
su Ukraina karo laikotarpiu ekonominis ir politinis neapibréztumas bei investuotojy baimé padidéja,
taciau ne iki tokio lygio, kaip per COVID — 19 pandemija. Taip pat pastebima, kad visais
analizuojamais laikotarpiais, i§skyrus Rusijos su Ukraina karo metu, did¢jant vidutinéms indekso
reikSmeéms, didéja ir standartinis nuokrypis, kuris nusako dideli kintamumg ir nepastovuma.

Toliau pateikiama tradicinio turto, kurj sudaro akcijy ir obligacijy indeksai, dienos daliné¢ apraSomoji
statistika analizuojamais laikotarpiais (Zr. 18 lent.). Detalesné §iy finansiniy priemoniy aprasomoji
statistika pateikiama 11 ir 12 prieduose.

IS Sios pateiktos lentelés matoma, kad iki COVID — 19 pandemijos didziausig vidutinj dienos
pelninguma (0,169 %) turéjo pasaulio besivystanciy rinky indeksas (,,MSCI Emergins Markets®).
Taciau $is indeksas pasizyméjo viena didZiausiy riziky, nes dienos standartinis nuokrypis buvo lygus
0,007 %. Pasaulio akcijy, i8skyrus JAV, indeksas (,,MSCI World ex USA*) yra antras pagal vidutinj
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dienos pelninguma (0,125 %) prie maziausios rizikos (dienos standartinis nuokrypis 0,005 %)
lyginant su kitais akcijy indeksais. JAV regiono (,,S&P 500 ir ,,S&P 400%) ir pasaulio besivystan¢iy
(,L,MSCI Emergins Markets*) akcijy rinky indeksai buvo nestabiliausi ir tur¢jo didziausius
standartinius nuokrypius. Obligacijy indeksai pasizyméjo maziausia rizika, taciau Sie skolos
vertybiniy popieriy indeksai generavo neigiama vidutinj dienos pelninguma.

18 lentelé. Akcijy ir obligacijy indeksy pelningumo ir standartinio nuokrypio dienos rodikliai (proc.)

S&P 500 S&P 400 MSCI MSCI The Bloomberg | FTSE World

World ex | Emerging | Global Government
USA Markets | Aggregate Bond | Bond

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos

Pelningumas 0,119 0,105 0,125 0,169 -0,007 -0,061

Standartinis nuokrypis | 0,006 0,007 0,005 0,007 0,002 0,003

Covid-19 pandemijos laikotarpiu

Pelningumas -0,331 -0,557 -0,417 -0,424 -0,003 0,070

Standartinis nuokrypis | 3,854 4,258 2,476 2,494 0,620 0,461

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo

Pelningumas 0,027 -0,002 0,006 0,001 -0,045 -0,025

Standartinis nuokrypis | 1,102 1,253 0,828 0,909 0,277 0,350

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu

Pelningumas 0,009 -0,003 -0,076 -0,117 -0,131 -0,020

Standartinis nuokrypis | 1,620 1,726 1,138 1,502 0,467 0,639

Vertinant akcijy indeksus COVID — 19 pandemijos laikotarpiu, matoma, kad maziausig vidutinj
nuostolj (-0,331 %) turéjo JAV didelés kapitalizacijos jmoniy indeksas (,,S&P 500). Tuo tarpu JAV
vidutinés kapitalizacijos jmoniy indeksas (,,S&P 400) pasizyméjo didziausia rizika (dienos
standartinis nuokrypis 4,258 %). Like akcijy indeksai (,,MSCI World ex USA* ir ,,MSCI Emerging
Markets®), taip pat turéjo neigiamus vidutinius dienos pelningumus, ta¢iau lyginant su JAV akcijy
rinkos indeksais, pasizyméjo mazesnémis rizikomis. Obligacijy indeksai (,,The Bloomberg Global
Aggregate Bond* ir ,,FTSE World Government Bond*) i§liko stabilesni lyginant su akcijy indeksais,
taCiau tik vyriausiy obligacijy indeksas turéjo teigiamg vidutinj dienos pelningumag (0,070 %).
Apibendrinant COVID - 19 laikotarpj, galima teigti, kad dél padidéjusio neapibréztumo tradicinio
turto indeksai buvo labiau nestabilesni ir daugeliu atveju pasizyméjo neigiamomis grazomis lyginant
su prieSpandeminiu laikotarpiy.

Lyginant akcijy indeksus iki Rusijos su Ukraina karo, matoma, kad JAV didelés kapitalizacijos
jmoniy indeksas (,,S&P 500°) buvo pelningiausias (0,027 %), tafiau su viena didziausiy riziky, nes
dienos standartinis nuokrypis buvo lygus 1,102 %. Tuo tarpu JAV vidutinés kapitalizacijos jmoniy
indeksas (,,S&P 400°) pasizyméjo didziausiu nestabilumu (dienos standartinis nuokrypis 1,253 %) ir
turéjo neigiama dienos vidutinj pelninguma (-0,002 %). Lik¢ du pasaulio i$sivysc¢iusiy, iSskyrus JAV,
(,LMSCI World ex USA®) ir besivystan¢iy rinky (,MSCI Emerging Markets®) indeksai buvo
stabilesni lyginant su JAV akcijy rinkos indeksais. Obligacijy indeksai (,,The Bloomberg Global
Aggregate Bond“ ir ,,FTSE World Government Bond) ir toliau pasizyméjo neigiamu dienos
vidutiniu pelningumu bei maZesne rizika. Taip pat pastebéta, kad Sis nagrinéjamas laikotarpis buvo
nepastovesnis lyginant su laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos.
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Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu tradicinio turto rizika padidéjo, pelningumas sumazéjo ir daugeliu
atveju tapo neigiamas, i$skyrus ,,S&P 500 indekso. Taciau Sie neigiami pokyc¢iai nebuvo tokie dideli,
kaip COVID — 19 pandemijos.

Toliau yra pateikiama Zaliavy indeksy daliné dienos aprasomoji statistika analizuojamais skirtingais
4 laikotarpiais (zr. 19 lent.). Detalesné $iy finansiniy priemoniy apraSomoji statistika pateikiama 11
ir 12 prieduose.

19 lentelé. Zaliavy indeksy pelningumo ir standartinio nuokrypio dienos rodikliai (proc.)

Bloomberg Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg
Commodities | Precious Energy Grains Industrial | Soft Livestock
Metals Metals

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos

Pelningumas | 0,041 -0,033 0,090 0,019 -0,026 0,213 0,011
Standartinis | 0,559 0,685 1,356 0,849 0,850 1,068 0,896
nuokrypis

Covid-19 pandemijos laikotarpiu

Pelningumas | -0,421 0,015 -1,177 -0,089 -0,332 -0,297 -0,527
Standartinis | 1,657 1,906 3,911 1,286 1,264 1,804 2,446
nuokrypis

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo

Pelningumas | 0,138 0,103 0,091 0,234 0,185 0,134 0,141
Standartinis 1,070 0,934 2,132 1,239 1,417 1,365 0,856
nuokrypis

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu

Pelningumas | 0,124 -0,041 0,407 0,042 -0,192 0,044 0,021
Standartinis 2,197 1,256 3,709 2,509 2,946 1,457 1,206
nuokrypis

I$ pateiktos 19 lentelés matyti, kad iki COVID — 19 pandemijos daugelis zaliavy indeksy, iSskyrus
tauriyjy (,,Bloomberg Precious®) ir industriniy metaly (,,Bloomberg Industrial Metals*) indeksus,
tur¢jo teigiama dienos vidutinj pelninguma. Didziausig dienos vidutinj pelningumag (0,213 %) turéjo
augalinés kilmés zaliavy indeksas (,,Bloomberg Soft). Taciau Sis indeksas, taip pat pasizyméjo viena
i§ didziausiy riziky, nes dienos standartinis nuokrypis buvo lygus 1,068 %. Didesnj nepastovuma
(dienos standartinj nuokrypj 1,356 %) turéjo tik energijos zaliavy indeksas (,,Bloomberg Energy*).
Maziausia rizika pasiZzyméjo bendras zaliavy indeksas (,,Bloomberg Commaodities*).

Vertinant zaliavy indeksus COVID — 19 pandemijos metu, matoma, kad daugelis zaliavy indeksy
turéjo neigiamga dienos vidutinj pelninguma, i§skyrus tauriyjy metaly indeksa (,,Bloomberg Precious
Metals*), kurio pelningumas buvo lygus 0,015 %. Atsizvelgiant | dienos standartinj nuokrypj,
pastebéta, kad rizika ir nepastovumas $io jvykio metu padidéjo lyginant su laikotarpiu iki pandemijos.
Didziausig nuostolj (-1,777 %) ir rizika (dienos standartinis nuokrypis 3,911 %) turéjo ,,Bloomberg
Energy* indeksas.

Vertinant zaliavy indeksus iki Rusijos su Ukraina karinio konflikto, matoma, kad jie visi turi teigiama
vidutinj dienos pelninguma. Didziausias pelningumas (0,234 %) buvo griidinés kilmés zaliavy
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indekso (,,.Bloomberg Grains®). Maziausias pelningumas (0,091 %) buvo stebimas energijos Zaliavy
indekso (,,Bloomberg Energy*), kuris, taip pat pasizyméjo ir didziausia rizika (dienos standartinis
nuokrypis 2,132 %). Taip pat pastebéta, kad Sis nagriné¢jamas laikotarpis buvo rizikingesnis ir
nepastovesnis lyginant su laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos.

Ivertinus zaliavy indeksus karinio konflikto metu, pastebéta, kad panasiai kaip ir pandemijos metu,
daugelio indeksy pelningumas mazéja, iSskyrus energijos zaliavy (,,Bloomberg Energy*), lyginant su
laikotarpiu iki Sio jvykio. Taip pat matoma, kad visy zaliavy indeksy rizika padidéjo. Didziausig
pelninguma (0,407 %) ir rizikg (dienos standartinis nuokrypis 3,709 %) turéjo ,,Bloomberg Energy*
indeksas. Nors iki karo galima buvo pastebéti rizikos augimo dinamika, tai karo meto, kai kuriy
zaliavy: tauriyjy metaly (,,Bloomberg Precious), energijos (,,Bloomberg Energy®), augalinés
(,,Bloomberg Soft®) ir gyvulinés (,,Bloomberg Livestock®) kilmés indeksy rizika ir nepastovumas
sumazg¢jo lyginant su COVID — 19 pandemijos laikotarpiu.

Taip pat toliau yra pateikiama REIT, kriptovaliuty indeksy ir keturiy didziausiy pagal rinkos
kapitalizacija kriptovaliuty daliné dienos aprasomoji statistika analizuojamais skirtingais 4
laikotarpiais (zr. 20 lent.). Detalesné $iy finansiniy priemoniy apraSomoji statistika pateikiama 11 ir
12 prieduose.

20 lentelé. REIT ir kriptovaliuty indeksy bei 4 didziausiy pagal rinkos kapitalizacija kriptovaliuty
pelningumo ir standartinio nuokrypio dienos rodikliai (proc.)

MSCI | SP MSCI Crypto BTC ETC Tether | BNB
World | Global | Emerging Market
REIT REIT Markets Index 10

Real Estate

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos

Pelningumas -0,064 | -0,051 | 0,236 -0,309 -0,215 | -0,534 -0,004 | -0,094
Standartinis nuokrypis | 0,650 0,560 0,920 3,561 3,584 3,696 0,265 6,411
Covid-19 laikotarpiu

Pelningumas -0,410 | -0,541 | -0,482 -0,124 -0,185 | 0,038 0,001 -0,300
Standartinis nuokrypis | 3,866 3,688 2,855 6,234 6,202 8,030 0,229 8,308
Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo

Pelningumas 0,014 0,025 0,025 -0,308 -0,271 | -0,274 0,0002 | -0,137
Standartinis nuokrypis | 1,015 0,880 1,734 4,223 3,939 4,624 0,037 4,477
Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu

Pelningumas 0,025 -0,023 | -0,176 -0,591 -0,632 | -0,777 -0,001 | -0,479
Standartinis nuokrypis | 1,454 1,267 2,487 5,162 4,892 6,179 0,054 5,006

IS 20 lentelés, matoma, kad laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos daugeliu atveju REIT indeksai ir
kriptovaliutos, i§skyrus pasaulio besivystan¢iy rinky nekilnojamojo turto fondy indeksg (,,MSCI
Emerging Markets Real Estate®), turéjo neigiama vidutinj dienos pelninguma. ,,MSCI Emerging
Markets Real Estate* vidutinis dienos pelningumas buvo lygus 0,236 %. Taciau §j indeksa lyginant
su tos pacios turto klasés indeksais, pastebéta, kad jis yra didziausio nepastovumo, nes dienos
standartinis nuokrypis buvo lygus 0,920 %. Taip pat vertinant Siuo laikotarpiu krriptovaliuty turta,
matoma, kad ETC turéjo didziausius dienos nuostolius (-0,534 %), kai standartinis nuokrypis buvo
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lygus 3,696 %. IS visy kriptovaliuty ,,Tether* turéjo maziausius nuostolius (-0,004 %) su maZiausia
rizika (0,265 %).

Vertinant visas Sias analizuojamas finansines priemones COVID — 19 pandemijos metu, pastebéta,
kad jy rizika smarkiai iSaugo, iSskyrus ,, Tether kriptovaliutos, kurios dienos standartinis nuokrypis
(0,229 %) netgi sumazéjo lyginant su prieSpandeminiu laikotarpiu. REIT indeksy dienos vidutiniai
nuostoliai padidéjo, tuo tarpu kriptovaliutos, iSskyrus BNB, sugeneravo geresnius grazos rezultatus,
nei prie§ pandemijg. Tik dvi kriptovaliutos, ETC ir ,,Tether, tur¢jo teigiama dienos viduting graza,
atitinkamai 0,038 % ir 0,001 %.

Vertinant REIT ir kriptovaliuty turtg iki Rusijos su Ukraina karinio konflikto, matoma, kad REIT
indeksai sugeneravo teigiamg vidutinj dienos pelninguma. Nors ir pelningumas buvo didesnis, nei iki
COVID — 19 pandemijos, Siy finansiniy priemoniy rizika padidéjo. Per nagrinéjamag laikotarpj
kriptovaliutos, i§skyrus ,, Tether, turéjo nuostolius, taip pat daugeliu atveju su didesne rizika lyginant
su priespandeminiu laikotarpiu.

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu, matoma, kad tiek REIT, tiek kriptovaliuty turto rizika iSaugo
lyginant su laikotarpiu iki $io jvykio, tadiau rizika buvo mazesné, nei COVID — 19 pandemijos metu.
Analizuojamu laikotarpiu visos §ios finansinés priemonés, i$skyrus ,,MSCI World REIT*, turéjo
neigiama vidutinj dienos pelninguma. ,,Tether* ir Siuo laikotarpiu turé¢jo maziausig rizikg (dienos
standartinis nuokrypis 0,054 %) lyginant su kitomis finansinémis priemonémis.

Apibendrinant galima teigti, kad COVID — 19 pandemijos ir Rusijos su Ukraina karo laikotarpiai
pasizyméjo dideliu ekonominio ir politinio neapibréztumo lygiu bei investuotojy baimés indekso
(VIX) padidéjimu. Taciau per pandemijq Sie indeksai pasieké didziausias savo vidutines reiksmes.
Analizuojant laikotarpius iki Siy minéty jvykiy, pastebéta, kad rinkos neapibréztumas ir baimé dél
ateities turéjo didéjimo dinamikq. Finansiniy priemoniy, tokiy kaip akcijos, obligacijos, Zaliavos,
REIT ir kriptovaliutos, analizé parodeé, kad per COVID — 19 pandemijq jy rizika smarkiai isaugo, o
pelningumas daznu atveju sumazéjo lyginant su priespandeminiu laikotarpiu. Taip pat ir per Rusijos
su Ukraina karinj konfliktq rizika didéjo, taciau ne taip drastiskai kaip per pandemijq. Taigi, galima
teigti, kad tiek pandemijos, tiek karo laikotarpiais, finansinés rinkos buvo labai nestabilios ir
nepastovios, atspindincios pasaulinj ekonominj ir politinj neapibréztumq bei investuotojy nerimg.

4.2. Turto saugaus prieglobs¢io savybiy, siekiant apsisaugoti nuo ekonominio ir politinio
neapibréztumo (EPU) bei investuotoju baimés (VIX) indeksy svyravimy, tyrimas

Toliau tiriamos turto saugaus prieglobs¢io savybés nuo ekonominio ir politinio neapibréZtumo bei
investuotojy baimés indekso svyravimy naudojant kvantilinés koreliacijos metoda (zr. 21, 22 ir 23
lent.). Turtas laikomas saugiu prieglobsciu, kai jo koreliacija su kitu turtu yra neigiama 10 %
kvantilyje. Koreliacijos kitose kvantiliuose rezultatai yra pateikiami 13 - 16 prieduose.

IS 21 lentelés matoma, kad tradicinio turto saugaus prieglobsc¢io savybés nuo ekonominio ir politinio
neapibréztumo bei investuotojy baimés indekso svyravimy labai kinta analizuojamais laikotarpiais.
Jeigu iki COVID — 19 pandemijos (vidutiniu) stipriu saugiu prieglobsciu gal¢jo buti laikomas ,,MSCI
Emerging Markets* indeksas siekiant apsisaugoti nuo (rinkos neapibréztumo) ir didéjancios baimés
(atitinkamai -0,675 ir 0,717), o ,,.Bloomberg Global Aggregate Bond*“ indeksas nuo VIX indekso
svyravimy, tai pandeminiu laikotarpiu $i savybé iSnyksta. Pandemijos laikotarpiu tradicinis turtas
neturi stipraus saugaus prieglobsc¢io savybiy. COVID — 19 pandemijos metu tik obligacijy ,,FTSE
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World Government Bond“ indeksas pasizymi silpnomis saugaus prieglobsC¢io savybémis EPU
indeksui, bet jy naudingumas siekiant apsisaugoti nuo ekonominio ir politinio neapibréztumo yra
abejotinas. Vélgi, tiek iki Rusijos su Ukraina karinio konflikto, tiek ir jo metu, tradicinis turtas
nepasizymi stipriomis saugaus prieglobs&io savybémis. Siais dviem laikotarpiais ,,S&P 500 indeksas
pasizyméjo vidutinémis saugaus prieglobsc¢io savybémis siekiant apsisaugoti nuo didé¢jancios baimés
rinkose. ,,S&P 400 indeksas turéjo vidutines saugaus prieglobs¢io savybes VIX indekso
svyravimams karo metu. Rusijos su Ukraina karinio konflikto metu siekiant apsidrausti nuo
didéjan¢io ekonominio ir politinio neapibréztumo, galé¢jo buti naudojamas ,,MSCI Emerging
Markets* indeksas, kuris pasizyméjo vidutinémis saugaus prieglobs¢io savybémis.

21 lentelé. Akcijy ir obligacijy indeksy su EPU bei VIX indeksais kvantilinés koreliacijos rezultatai 10 %
kvantilyje

S&P 500 S&P 400 MSCI Worldex | MSCI Bloomberg FTSE World
us Emerging Global Aggregate | Government
Markets Bond Bond
Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos
-0,239 -0,173 -0,007
0,155 -0,092
Covid-19 pandemijos laikotarpiu
EPU -0,089 0,057 0,241 H -0,241
VIX -0,369 -0,366 0,183 0,234
Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo
-0,298 -0,289

looos |

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu
EPU | 0,283 0,375 -0,013 0,252 0,103
VIX -0,173 0,195 -0,239

0,489

22 lentelé. Zaliavy indeksy su EPU bei VIX indeksais kvantilinés koreliacijos rezultatai 10 % kvantilyje

Bloomberg Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg
Commodities Precious Energy Grains Industrial | Soft Livestock
Metals Metals

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos
EPU 0,313 0,193

VIX 0,252

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo
EPU -0,086 -0,276 0,013
VIX -0,023 -0,046

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu
EPU -0,111 -0,249 -0,271 0,387 -0,178 -0,156 0,336

VIX -0,140 -0,321 -0,261 -0,279
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IS 22 lentelés matyti, kad daugeliu atveju zaliavos néra tinkamos priemonés apsisaugoti nuo
ekonominio ir politinio neapibréztumo visais laikotarpiais, nes arba neturi saugaus prieglobs¢io
savybiy, arba jos yra labai silpnos. Laikotarpiu iki pandemijos tik gyvulinés kilmés zaliavos
(,,Bloomberg Livestock®) turéjo silpnas saugaus prieglobscio savybes EPU, nes koreliacinis rysis 10
% kvantilyje buvo lygus -0,275. Taciau 8i savybé iSnyksta kitais laikotarpiais. Laikotarpiu iki Rusijos
su Ukraina karo (silpnomis) vidutinémis saugaus prieglobscio savybémis siekiant apsisaugoti nuo
EPU indekso svyravimy, pasizyméjo (tauriyjy metaly zaliavy indeksas (,,Bloomberg Precious
Metals*) (-0,276)) gruidinés kilmés zaliavy indeksas (,,Bloomberg Grains‘), nes koreliacinis rySys
buvo lygus -0,443. Karo laikotarpiu taurieji metalai iSlaiko savo saugaus prieglobs¢io savybes EPU.
Taip pat Siuo laikotarpiu energijos zaliavy indeksas (,,Bloomberg Energy*) galéjo buti laikomas
silpnu saugiu turtu siekiant iSvengti ekonominio ir politinio neapibréztumo pasekmiy, nes koreliacinis
rySys buvo lygus -0,271. Taciau $iek tiek situacija skiriasi su zaliavy saugaus prieglobs¢io savybémis
VIX indekso svyravimams. Iki COVID — 19 pandemijos stipriomis saugaus prieglobs¢io savybémis
pasizyméjo bendras Zzaliavy (,,Bloomberg Commodities™) ir pramoniniy metaly (,,Bloomberg
Industrial*) indeksai, nes kvantilinis koreliacinis rysys, atitinkamai buvo -0,855 ir -0,882. Taip pat
Siuo laikotarpiu vidutinémis saugaus prieglobs¢io savybémis VIX indeksui pasiZyméjo tauriyjy
metaly zaliavy indeksas (,,Bloomberg Precious Metals*). COVID — 19 pandemijos metu augalinés
kilmés zaliavos (,,Bloomberg Soft*) su VIX indeksu turé¢jo -0,225 koreliacinj rysj, todél pasizyméjo
silpnomis saugaus prieglobs¢io savybémis. Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo vidutinio
saugumo turtu galima buvo laikyti tauriyjy ir industriniy metaly zaliavas, nes koreliacinis rysys su
VIX, atitinkamai buvo -0,603 ir -0,518. Taciau Siy metaly savybés silpnéja karo metu. Karinio
konflikto laikotarpiu vidutinj saugy prieglobstj suteiké ,,Bloomberg Commodities ir ,,Bloomberg
Energy* indeksai.

23 lentelé. REIT, kriptovaliuty indeksy ir 4 didZiausiy pagal rinkos kapitalizacija kriptovaliuty su EPU bei
VIX indeksais kvantilinés koreliacijos rezultatai 10 % kvantilyje

MSCI SP MSCI Emerging | Crypto BTC ETC Tether BNB
World Global | Markets Real Market
REIT REIT Estate Index 10

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos

EPU | 0,442 -0,106 _I -0,429 -0,230 -0,288 -0,170 -0,060

VIX | 0,026 -0,153 | -0,261 -0,226 0,708 0,696 0,688 0,144
Covid-19 pandemijos laikotarpiu

EPU | -0,018 -0,107 | 0,587 0,317 0,279 0,216 0,019 0,300
VIX | 0,270 -0,338 | -0,255 0,703 0,554 0,353 -0,056 0,227

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo

EPU | -0,265 -0,291 -0,263 -0,079 0,062 0,066 -0,145 -0,090

VIX | 0369 |-0203 |-0281 _-0,140 0,113 0,136

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu

EPU | 0,336 0,248 -0,363 -0,259 -0,235 -0,027 0,083 -0,235

VIX | 0,332 0,396 -0,173 -0,410 -0,299 -0,318 0,251 -0,348

IS 23 lentelés matoma, kad per visus laikotarpius tik besivystanciy rinky nekilnojamojo turto fondy
indeksas (,,MSCI Emerging Markets Real Estate®) pasizyméjo stipriomis saugaus prieglobs¢io
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savybémis (-0,741) EPU indekso svyravimams iki COVID — 19 pandemijos. Taciau $ios savybés
iSnyko pandemijos metu, o laikotarpiu iki karo ir jo metu susilpnéjo. Bendrai vertinant nekilnojamojo
turto fondy indeksy saugaus prieglobscio savybés EPU ir VIX indeksams, pastebéta, kad jie kai
kuriais atvejais pasizymi silpnomis saugaus prieglobsc¢io savybémis. Kriptovaliutos nepasizymi
stipriomis saugaus prieglobsc¢io savybémis. Jeigu prieSpandeminiu laikotarpiu kriptovaliutos galéjo
bati laikomos silpnu saugiu prieglobs¢iu, tai COVID — 19 pandemijos metu kriptovaliutos daugeliu
atveju teigiamai koreliavo tiek su EPU, tiek su VIX indeksais. Iki Rusijos su Ukraina karo
analizuojamu laikotarpiu kriptovaliuty indeksas bei bitkoinas galéjo buti laikomi vidutiniu saugiu
prieglobsc¢iu nuo VIX indekso svyravimy, taciau karo laikotarpiu, Sios savybés susilpnéjo.

Apibendrinant galima teigti, kad COVID — 19 pandemijos ir Rusijos su Ukraina laikotarpiais nebuvo
patikimo saugaus turto siekiant apsisaugoti nuo didéjancio ekonominio ir politinio neapibréztumo
bei baimés dél ateities, kadangi visos finansinés priemonés su EPU ir VIX indeksais neturéjo stiprios
neigiamos koreliacijos 10 % kvantilyje. Siy jvykiy metu kai kuriais atvejais finansinis turtas
pasizyméjo vidutinémis arba silpnomis saugaus prieglobscio savybémis, taciau Sios savybés buvo
nepastovios ir kito, todél nesuteiké patikimos apsaugos nuo EPU ir VIX indeksy svyravimy.

4.3. Turto saugaus prieglobscio savybiy, siekiant apsisaugoti nuo akcijy rinky svyravimy,
palyginamoji analizé

Toliau 24, 25 ir 26 lentelése yra pateikiami obligacijy bei alternatyviy investicijy saugaus
prieglobscio savybiy akcijy indeksams tyrimo rezultatai. Koreliacijos kitose kvantiliuose rezultatai
yra pateikiami 17 - 24 prieduose.

IS 24 lentelés matoma, kad obligacijy ir REIT indeksy saugaus prieglobsc¢io savybés akcijy indeksams
labai kito per analizuojamus laikotarpius. Laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos stiprios (vidutinés)
saugaus prieglobscio savybés stebimos ,,Bloomberg Global Aggregate Bond* (-0,844), ,,MSCI World
REIT* (-0,862) ir (,,SP Global REIT* (-0,613)) indeksy, kuriais galima buvo apsisaugoti nuo pasaulio
18sivysciusiy, iSskyrus JAV, akcijy rinky (,MSCI World ex US*). Taip pat Siuo laikotarpiu ,,FTSE
World Government Bond* indeksas turéjo vidutinio stiprumo saugaus prieglobsc¢io savybes ,,S&P
500 (-0,593) ir ,,MSCI Emerging Markets* (-0,684) indeksams.

COVID - 19 pandemijos metu obligacijy indeksai (,,Bloomberg Global Aggregate Bond* ir ,,FTSE
World Government Bond) stiprias saugaus prieglobs¢io savybes turéjo tik ,,MSCI Emerging
Markets* indeksui, del stipraus neigiamo koreliacinio rySio (atitinkamai 0,885 ir -0,879). Kity
indeksy atzvilgiu kai kuriais atvejais turéjo vidutines arba silpnas $ias savybes. Tuo tarpu REIT
indeksai daugeliu atveju turéjo teigiamas kvantilines koreliacijas 10 % kvantilyje su akcijy indeksais,
todel nepasizyméjo stipriomis saugaus prieglobs¢io savybémis. Sie gauti rezultatai apie REIT turta
atitinka Mensi ir kt. (2023) tyrimo rezultatus, kurie, taip pat steb¢jo teigiama koreliacijg tarp REIT ir
akcijy COVID — 19 pandemijos laikotarpiu.

Laikotarpiu iki karo REIT indeksai ir toliau teigiamai koreliavo su akcijy indeksais, todel galima
teigti, kad $iuo turtu diversifikuoti portfelj buvo nenaudinga. Siuo laikotarpiu obligacijy indeksas
,Bloomberg Global Aggregate Bond“ 10 proc. kvantilyje neigiamai koreliavo su visais akcijy
indeksais, o ,,FTSE World Government Bond*“ neigiamai, taciau labai silpnai koreliavo su trimis
akcijy indeksais: ,,S&P 400, ,MSCI World ex US* ir ,,MSCI Emerging Markets“. Visgi §iuo
laikotarpiu obligacijos nepasizyméjo stipriomis saugaus prieglobs¢io savybémis. Vidutines saugaus
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prieglobsc¢io savybes akcijy rinkoms: ,,.S&P 400, ,MSCI World ex US“ ir ,,MSCI Emerging
Markets* turéjo ,,Bloomberg Global Aggregate Bond* indeksas.

Karo metu, nei vienas i§ analizuojamy finansiniy instrumenty negaléjo biti laikomas stipriu saugiu
prieglobsciu. Tik obligacijos kai kuriais atvejais pasizyméjo vidutinémis saugaus prieglobscio
savybémis.

24 lentelé. Obligacijy ir REIT indeksy su akcijy indeksais kvantilinés koreliacijos rezultatai 10 % kvantilyje

Bloomberg FTSE World MSCI World SP Global MSCI

Global Government REIT REIT Emerging
Aggregate Bond Markets Real
Bond Estate

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos
S&P 500 -0,180

S&P 400 -0,172
MSCI World ex US

MSCI Emerging
Markets

0,447
0,070

Covid-19 pandemijos laikotarpiu
S&P 500
S&P 400
MSCI World ex US

MSCI Emerging
Markets

0,064

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo

S&P 500 -0,110 0,320
S&P 400 -0,196
MSCI World ex US -0,112
MSCI Emerging -0,264
Markets

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu
S&P 500
S&P 400
MSCI World ex US | 0,292

MSCI Emerging
Markets

-0,318 -0,287 -0,188

IS 25 lentelés matoma, kad laikotarpiu iki pandemijos nuo ,,S&P 500 akcijy indekso svyravimy
galima buvo apsisaugoti ,,Bloomberg Commodities* (silpnas saugus prieglobstis, nes koreliacija
buvo lygi -0,386), ,,.Bloomberg Precious Metals“ (vidutinis saugus prieglobstis, nes koreliacija buvo
lygi -0,417), ,.Bloomberg Energy* (stiprus saugus prieglobstis, nes koreliacija buvo lygi -0,769) ir
,Bloomberg Livestock* (vidutinis saugus prieglobstis, , nes koreliacija buvo lygi -0,647) indeksais,
nes Sios zaliavos neigiamai koreliavo su Siuo akcijy indeksu. Siekiant apsisaugoti nuo ,,S&P 400
indekso svyravimy vidutiniu saugiu prieglobsciu galéjo biti laikomas ,,Bloomberg Precious Metals*
indeksas, nes koreliacijos koeficientas buvo -0,414. ,Bloomberg Commodities ir ,,Bloomberg
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Energy* buvo vidutinio stiprumo sauglis prieglobsc¢iai nuo ,,MSCI World ex US* indekso
(atitinkamai -0,585 ir -0,551). Taciau norint Siuo laikotarpiu apsisaugoti nuo ,,MSCI Emerging
Markets* beveik visos zaliavos, iSskyrus ,,Bloomberg Grains® ir ,,Bloomberg Industrial Metals*
(vidutinio stiprumo saugis prieglobsciai), buvo tinkamos, kaip stiprus saugus prieglobstis.

25 lentelé. Zaliavy indeksy su akcijy indeksais kvantilinés koreliacijos rezultatai 10 % kvantilyje

Bloomberg Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg | Bloomberg
Commodities | Precious Energy Grains Industrial | Soft Livestock
Metals Metals

Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos

S&P 500
S&P 400

0,237

-0,087
0,290

-0,146 -0,133

MSCI
Emerging
Markets

Covid-19 pandemijos laikotarpiu
S&P 500
S&P 400

MSCI
World ex
us

MSCI 0,357 -0,030 0,105
Emerging
Markets

0,276 0,328

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo
S&P 500
S&P 400

MSCI
World ex
us

MSCI
Emerging
Markets

Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu
S&P 500 0,180 0,025
S&P 400 0,347 0,203

MSCI
World ex
us

MSCI
Emerging
Markets

COVID - 19 pandemijos laikotarpiu beveik visi zaliavy indeksai, i§skyrus ,,Bloomberg Industrial

Metals®, turéjo teigiamas koreliacijas su akcijy indeksais 10 % kvantilyje, todél daugelis zaliavy
60



negaléjo bati laikomos saugiu turtu. Gauti rezultatai patvirtina ankstesniuose moksliniuose tyrimuose
gautas iSvadas, kad taurieji metalai (Cheema ir kt., 2022) ir energijos (Enilov ir kt., 2023; Hasan ir
kt., 2021) zaliavos per pandemijg neturéjo saugaus prieglobsCio savybiy. Stipriomis saugaus
prieglobscio savybémis pasizymejo tik industriniy metaly zaliavos (,,Bloomberg Industrial Metals*)
,»MSCI World ex US* indeksui, nes koreliacijos koeficientas buvo lygus -0,80. Enilov ir kt. (2023)
iStyre industriniy metaly Zaliavy saugaus prieglobsé¢io savybes ,,S&P 500 teigé, kad tai saugiausias
turtas siekiant apsisaugoti nuo JAV rinkos svyravimy. Pagal Sio empirinio tyrimo rezultatus, matoma,
kad priestaraujama Enilov ir kt. (2023) gautoms iSvadoms. Taciau galima sutikti, kad industriniai
metalai tur¢jo potencialiy saugaus prieglobs¢io savybiy pasaulio i$sivysCiusiy Saliy, iSskyrus JAV,
akcijy rinkoms (,, MSCI World ex US*).

Laikotarpiu iki karo visi zaliavy indeksai turéjo teigiamas koreliacijas su akcijy indeksais 10 %
kvantilyje, tod¢l Zaliavos negal¢jo biiti laikomos saugiu turtu. Karo metu Zaliavy indeksai, taip pat
teigiamai koreliavo su JAV akcijy indeksais, taciau su ,,MSCI World ex US“ ir ,,MSCI Emerging
Markets* indeksais turéjo neigiama koreliacinj rysj, i§imtis buvo tik gyvulinés kilmés zaliavy atveju.
Kadangi daugeliu atveju koreliacinis rySys buvo vidutinis arba stiprus, galima manyti, kad zaliavos
galé¢jo biti saugus turtas karo metu siekiant apsisaugoti nuo ,,MSCI World ex US“ ir ,,MSCI

Emerging Markets* indeksy svyravimy.

26 lentelé. Kriptovaliuty indekso ir 4 didziausiy pagal rinkos kapitalizacijg kriptovaliuty su akcijy indeksais
kvantilinés koreliacijos rezultatai 10 % kvantilyje

MSCI Emerging Markets

Covid-19 pandemijos laikotarpiu

Crypto Market Index 10 | BTC ETC Tether BNB
Laikotarpiu iki Covid-19 pandemijos
S&P 500 0,089 0,219 -0,356
S&P 400 0,531 0,412 0,521 -0,039
MSCI World ex US 0,343 -0,045 0,281

S&P 500 0,505 0,455 0,498 0,289

S&P 400 0,209

MSCI World ex US

MSCI Emerging Markets | 0,353

Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo

S&P 500 0,070 -0,133 -0,150

S&P 400 -0,022 0,039 -0,182

MSCI World ex US 0,401 0,116 0,219

MSCI Emerging Markets | -0,266 0,014 -0,202 -0,327 -0,441
Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu

S&P 500 0,029 -0,044 0,048 0,058 -0,015
S&P 400 0,277 0,208 0,292 0,138 0,214
MSCI World ex US 0,455 0,464 0,417 -0,202 0,401
MSCI Emerging Markets | 0,316 0,340 0,334 0,191 0,103
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IS 26 lentelés matoma, kad laikotarpiu iki pandemijos kriptovaliutos kai kuriais atvejais turéjo
saugaus prieglobscio savybiy akcijy rinkos indeksams. Stipriausiomis saugaus prieglobscio
savybémis pasizyméjo ,,Cypto Market Index 10, BTC ir ETC siekiant apsisaugoti nuo ,,MSCI
Emerging Markets* indekso svyravimy, nes koreliacinis rySys, atitinkamai buvo -0,872, -0,865 ir -
0,849. ETC ir ,, Tether kriptovaliutos laikotarpiu iki pandemijos turéjo vidutinio Stiprumo saugaus
prieglobscio savybes ,,S&P 500 indeksui, nes koreliacijos koeficientali, atitinkamai buvo -0,589 ir -
0,521. Siuo laikotarpiu ,,BNB* kriptovaliuta pasizyméjo labai silpnomis arba silpnomis saugaus
prieglobscio savybémis visiems akcijy indeksams, iSskyrus ,,MSCI Emerging Markets* atveju, kai
turéjo vidutinio stiprumo savybes (koreliacijos koeficientas buvo -0,598). COVID — 19 pandemijos
metu, visos §ios savybés idnyko. Sios gautos i§vados patvirtina ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatus
(Guo ir kt., 2021; Conlon ir kt., 2020; Goodell ir kt. 2021), kuriuose teigiama, kad BTC ir ETC
neturéjo saugaus prieglobscio savybiy akcijy rinkoms COVID — 19 metu. Tik ,, Tether kriptovaliuta
pasizyméjo vidutinémis saugaus prieglobsé¢io savybémis ,,MSCI World ex US* indeksui (koreliacijos
koeficientas buvo -0,653). Sie rezultatai sutampa su Conlon ir kt. (2020), kurie taip pat teige, kad
,» Lether* tur¢jo saugaus prieglobscio savybiy.

Laikotarpiu iki karo ,, Tether* saugaus prieglobs¢io savybés ,,MSCI World ex US* indeksui tapo
stiprios, nes koreliacinis rySys padidéjo nuo -0,653 iki -0,723. Taip pat Siuo laikotarpiu ,, Tether tapo
vidutiniu saugiu prieglobséiu ,,S&P 400 indeksui (koreliacijos koeficientas buvo -0,659). Taciau
karo laikotarpiu Sios ,, Tether* savybés iSnyko. Bendrai vertinant Rusijos su Ukraina karinio konflikto
laikotarpiu nebuvo saugiy kriptovaliuty, kuriomis buvo galima apsidrausti nuo akcijy rinky
svyravimy. Siais gautais rezultatais galima pritarti Hampl ir kt. (2024) gautoms i§vadoms, kurie, taip
pat teige, kad kriptovaliutos nebuvo saugus turtas karo metu.

Atlikus saugaus prieglobsciy savybiy tyrimg, galima teigti, kad siekiant apsisaugoti nuo akcijy rinky
svyravimy COVID — 19 pandemijos kai kuriais atvejais obligacijos, industriniy metaly Zaliavos ir
,, Tether  kriptovaliuta galéjo biiti laikomos saugiu turtu, nes pasizyméjo vidutinémis arba stipriomis
saugaus prieglobscio savybémis. Taciau Rusijos su Ukraina karo metu kai kuriais atvejais
obligacijos ir Zaliavos, isskyrus gyvulinés kilmés, turéjo vidutines arba stiprias saugaus prieglobscio
savybes. Nors reikia atkreipti déemesj, kad Sios saugaus prieglobscio savybés nebuvo pastovios, todél
galima abejoti dél patikimos apsaugos nuo akcijy rinky svyravimy.

4.4. MiSriy investiciniy portfeliy formavimas ir jy efektyvumo tyrimas

Atlikus turto saugaus prieglobscio savybiy tyrima, toliau buvo formuojami pagal tris modeliavimo
metodus (naivios diversifikacijos, vidutinés dispersijos ir rizikos pariteto) investiciniai portfeliai
laikotarpiais: iki pandemijos, COVID — 19 pandemijos metu bei iki karo ir Rusijos su Ukraina karinio
konflikto metu siekiant iSsiaiskinti kokia portfelio struktira buvo efektyviausia. IS viso buvo
suformuota 60 skirtingy investiciniy portfeliy, kuriy strukttiros yra pateikiamos 25 - 29 prieduose.
Portfeliy efektyvumo vertinimas buvo atliekamas naudojant pakoreguota Sarpo, Sortino, perteklinés
vertés atsizvelgiant j rizikos verte bei salyginj Sarpo koeficienta (zr. 9 - 16 pav.). Daugiau
apskaiCiuoty efektyvumo maty yra pateikiama 30 ir 31 prieduose.
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9 pav. 30 investiciniy portfeliy pakoreguoti Sarpo koeficientai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

9 paveiksle yra pateikiami pagal tris modeliavimo metodus (lygiy svoriy, vidutinés dispersijos,
rizikos pariteto) sudaryty 30 investiciniy portfeliy pakoreguoti Sarpo koeficientai iki COVID — 19
pandemijos ir jos metu. Laikotarpiu iki pandemijos matoma, kad j akcijy ir obligacijy portfel; jtraukus
REIT turtg portfelio efektyvumas pagal pakoreguota Sarpo koeficienta sumazéjo visuose trijuose
portfeliuose. Analogiskai ir jtraukus kriptovaliutas bei sudarant portfelj i§ visy investicijy (akcijy,
obligacijy, REIT, zaliavy, kriptovaliuty). Kai investicijy portfeliai buvo sudaryti i§ akcijy, obligacijy
bei zaliavy pagal naivy diversifikavimg bei rizikos pariteto modelius, tai Siy portfeliy efektyvumas,
taip pat sumazéjo lyginant su portfeliais, kurie sudaryti tik 1§ akcijy ir obligacijy. Taciau sudarant
portfelj 1§ akcijy, obligacijy bei Zaliavy naudojant vidutinés dispersijos modelj, jis tapo efektyviausiu
portfeliu per §j analizuojama laikotarpj. Sio portfelio pakoreguotas Sarpo koeficientas buvo 14,74,
kas rodo, kad portfelis pasizyméjo geriausiu grazos ir rizikos santykiu atsizvelgiant j iSkreiptumag
(angl. Skewness) ir asimetrijg (angl. Kurtosis).

Taciau pandemijos metu visi sudaryti investiciniai portfeliai pagal pakoreguotus Sarpo koeficientus
turéjo neigiamus rezultatus. Taip pat matoma, kad j akcijy ir obligacijy portfelj jtraukus alternatyvias
investicijas portfeliy efektyvumas sumazéjo. Efektyviausias portfelis COVID — 19 pandemijos metu
buvo pagal vidutinés dispersijos modelj sudarytas akcijy ir obligacijy portfelis, nes turéjo maziausiai
neigiama (-0,90) pakoreguota Sarpo koeficients.

Toliau yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
pakoreguoti Sarpo koeficientai iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu (zr. 10 pav.).
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10 pav. 30 investiciniy portfeliy pakoreguoti Sarpo koeficientai iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

IS 10 paveikslo matoma, kad laikotarpiu iki karo j akcijy ir obligacijy portfelius, kurie sudaryti pagal
lygiy svoriy, vidutinés dispersijos, rizikos modelius, jtraukus atskirai REIT ir prekiy turtg bei visas
bendrai alternatyvias investicijas, portfeliy efektyvumas padidéjo vertinant pagal pakoreguota Sarpo
koeficients. Taciau, kai j tradiciniy investicijy portfel] buvo jtrauktas kriptovaliuty turtas, tai tik pagal
rizikos pariteto modelj suformuotas portfelis buvo efektyvesnis lyginant tik su akcijy ir obligacijy
portfeliu. I§ visy suformuoty investiciniy portfeliy pagal pakoreguota Sarpo koeficienta,
efektyviausias portfelis buvo sudarytas i§ akcijy, obligacijy bei zaliavy, kai turto alokacijai buvo
naudojamas rizikos pariteto modelis.

Tuo tarpu analizuojant investiciniy portfeliy efektyvumg karo metu, matoma, kad daugeliu atveju
(isskyrus akcijy, obligacijy ir prekiy bei i§ visy investicijy, suformuoty portfeliy pagal vidutinés
dispersijos modelj, atvejais) pakoreguoto Sarpo koeficiento rezultatai suprastéjo t. y. efektyvumas
mazéjo. Taciau karo metu akcijy, obligacijy ir Zaliavy portfelis, sudarytas pagal vidutinés dispersijos
optimizavimo modelj, buvo efektyviausias, nes pakoreguotas Sarpo koeficientas buvo didziausias
(1,09).

Toliau yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
Sortino koeficientai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu. (zr. 11 pav.).
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11 pav. 30 investiciniy portfeliy Sortino koeficientai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

IS 11 paveikslo matoma, kad laikotarpiu iki pandemijos } akcijy ir obligacijy portfelius jtraukus
atskirai REIT, kriptovaliuty turtg bei sudarius portfelius i$ visy investicijy, Sortino koeficientai buvo
mazesni visais atvejais, nei portfeliy sudaryty tik i§ tradicinio turto. Kai investicijy portfeliai buvo
sudaryti 1§ akcijy, obligacijy bei Zaliavy pagal naivy diversifikavimg bei rizikos pariteto modelius, tai
Siy portfeliy efektyvumas, taip pat sumazéjo lyginant su portfeliais, kurie sudaryti tik i§ akcijy ir
obligacijy. Taciau sudarant portfel; 1§ akcijy, obligacijy bei Zaliavy naudojant vidutinés dispersijos
modelj, jis tapo efektyviausiu portfeliu per §j analizuojama laikotarpj. Sio portfelio Sortino
koeficientas buvo 8,40, kas rodo, kad portfelis turéjo didziausiag pelninguma atsizvelgiant tik ]
neigiamus svyravimus arba pasizyméjo mazesne rizika lyginant su kitais investiciniais portfeliais.

Vertinant pandemijos metu investiciniy portfeliy efektyvuma Sortino koeficientu, matoma, kad kaip
ir pakoreguoto Sarpo koeficiento analizés atveju, koeficiento rezultatas visuose portfeliuose buvo
neigiamas. Investiciniai portfeliai, kurie buvo sudaryti lygiomis proporcijomis i§ akcijy, obligacijy ir
kriptovaliuty bei visy investicijy, turé¢jo maziau neigiama Sortino koeficienta lyginant su tradiciniy
investicijy portfeliu. Taciau efektyviausias portfelis COVID — 19 pandemijos metu buvo pagal
vidutinés dispersijos modelj sudarytas akcijy ir obligacijy portfelis, kuris turéjo maziausiai neigiama
(-0,93) Sortino koeficienta.

Tada yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
Sortino koeficientai laikotarpiais iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu (zr. 12 pav.).
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12 pav. 30 investiciniy portfeliy Sortino koeficientai iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

IS 12 paveikslo matoma, kad laikotarpiu iki karo j akcijy ir obligacijy portfelius, jtraukus atskirai
REIT ir prekiy turtg bei visas bendrai alternatyvias investicijas, portfeliy efektyvumas padidéjo, kuris
jvertintas pagal Sortino koeficientg. Taciau, kai ] tradiciniy investicijy portfel] buvo jtrauktas
kriptovaliuty turtas, tai tik pagal rizikos pariteto modelj suformuotas portfelis buvo efektyvesnis
lyginant tik su akcijy ir obligacijy portfeliu. I visy suformuoty investiciniy portfeliy pagal Sortino
koeficientg efektyviausias portfelis buvo sudarytas i§ akcijy, obligacijy bei Zzaliavy, Kkai turto
alokacijai buvo naudojamas vidutinés dispersijos modelis.

Tuo tarpu analizuojant investiciniy portfeliy efektyvuma karo metu, matoma, kad visais atvejais
Sortino koeficiento rezultatai sumazéjo lyginant su laikotarpiu iki karo. Taciau karo metu akcijy,
obligacijy ir zaliavy portfelis, sudarytas pagal vidutinés dispersijos optimizavimo modelj, buvo
efektyviausias, nes Sortino koeficientas buvo didziausias (1,69).

Toliau yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte koeficientai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu.
(zr. 13 pav.).
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Pertekliné verté atsizvelgiant j rizikos verte (rizikos pariteto)

13 pav. 30 investiciniy portfeliy perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte koeficientai iki COVID — 19
pandemijos ir jos metu

IS 13 paveikslo matoma, kad laikotarpiu iki pandemijos j akcijy ir obligacijy portfelius jtraukus
alternatyvias investicijas portfeliy efektyvumo rezultatai pagal perteklinés vertés atsizvelgiant j
rizikos verte koeficientus prastéja, iSskyrus, kai portfelis sudaromas i§ akcijy, obligacijy bei
kriptovaliuty naudojant vidutinés dispersijos modelj. Taigi iki pandemijos efektyviausias buvo akcijy,
obligacijy ir kriptovaliuty portfelis, kuris sudarytas naudojant vidutinés dispersijos optimizavimo
modelj, nes turéjo didziausig pertekling verte jvertinta atsizvelgiant j rizikos verte (2,29), palyginti su
kitais portfeliais.

Velgi, COVID — 19 pandemijos analizuojamu laikotarpiu perteklinés vertés atsizvelgiant ] rizikos
verte koeficientai turéjo neigiamas reik§mes, kaip ir pries tai minéty efektyvumo maty atvejais. Pagal
S1 koeficientg vertinant lygiy svoriy portfelius, efektyviausias portfelis buvo sudarytas i§ akcijy,
obligacijy ir kriptovaliuty. Taip pat $iy finansiniy priemoniy portfelis, sudarytas naudojant rizikos
pariteto modelj, buvo efektyviausias lyginant su Kkitais rizikos pariteto modeliu suformuotais
portfeliais. Vertinant portfelius, kurie sudaryti naudojant vidutinés dispersijos optimizavimo modelj,
tai efektyviausias portfelis §iuo analizuojamu laikotarpiu buvo i§ akcijy ir obligacijy. Sis tradiciniy
investicijy portfelis buvo efektyviausias i§ visy, nes pertekline verté atsizvelgus i rizikos vert¢ buvo
maziausiai neigiama (-0,37).
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Tada yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte koeficientus laikotarpiais iki Rusijos su Ukraina karo ir
jo metu (zr. 14 pav.).
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14 pav. 30 investiciniy portfeliy perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte koeficientai iki Rusijos su
Ukraina karo ir jo metu

IS 14 paveikslo matoma, kad laikotarpiu iki karo tradicinio turto efektyvumas, kuris vertinamas pagal
pertekling verte atsizvelgiant | rizikos verte, didéjo, kai j portfelius buvo jtraukiamas REIT ar prekiy
turtas ir kai portfeliai buvo sudaryti i$ visy finansiniy priemoniy. | akcijy ir obligacijy portfelius
jitraukus kriptovaliuty turtg pertekliné verté¢ mazejo, iSskyrus atvejj, kai portfelis buvo formuojamas
pagal rizikos pariteto model;j. DidZiausia pertekliné verté buvo portfeliy, kurie buvo sudaryti 1§ akcijy,
obligacijy ir zaliavy. Taciau efektyviausias portfelis pagal perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos
verte koeficienta (1,66), buvo suformuotas naudojant vidutinés dispersijos modelj.

Analizuojant suformuoty portfeliy efektyvuma karo metu, matoma, kad j tradicinius portfelius
itraukiant REIT ar Zaliavy investicijas, Siy portfeliy pertekliné verté atsizvelgiant i rizikos vertg
did¢jo, nepriklausomai kokiu modeliavimo metodu buvo formuojami. Akcijy, obligacijy bei visy
alternatyvy portfelis, kuris suformuotas remiantis rizikos pariteto modeliu, buvo efektyvesnis, nei
portfelis sudarytas tik i$ akcijy ir obligacijy pagal ta patji modelj. Taciau didziausig pertekling verte
sugeneravo akcijy, obligacijy bei zaliavy portfelis, kurj sudarant buvo naudojamas vidutinés
dispersijos optimizavimo modelis.

Toliau yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
salyginiai Sarpo koeficientai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu. (r. 15 pav.).
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15 pav. 30 investiciniy portfeliy salyginiai Sarpo koeficientai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

IS 15 paveikslo galima pastebéti, kad laikotarpiu iki pandemijos portfeliy efektyvumas, kai j tradicinj
portfelj jtraukiamos alternatyvos mazéjo, iSskyrus atvejj, kai portfelis buvo sudarytas i§ akcijy,
obligacijy bei prekiy, remiantis vidutinés dispersijos modeliu. Todel Sis investicinis portfelis yra
efektyviausias pagal salyginj Sarpo koeficienta (2,17). Tai rodo, kad tradiciniy ir Zaliavy investicinis
portfelis turéjo geriausig grazos ir rizikos santykj, kai rizika vertinama pagal salyging rizikos vertg t.
y. kai nuostoliai virSija 95 % tikimybés riba.

Vertinant portfeliy grazos ir rizikos santykj, kai atsizvelgiama j ekstremalius nuostolius pandeminiu
laikotarpiu, matoma, kad salyginiai Sarpo koeficientai buvo neigiami visuose portfeliuose.
Paskirscius investicinj turtg lygiais svoriais, efektyviausias portfelis buvo sudarytas i§ visy finansiniy
priemoniy, nes salyginis Sarpo koeficientas buvo maziausiai neigiamas (-0,28). Taip pat formuojant
portfelius naudojant rizikos pariteto modelj, didziausiu efektyvumu pasizyméjo i§ visy investicijy
sudarytas portfelis. Tadiau pats efektyviausias portfelis pagal salyginj Sarpo koeficienta, buvo
sudarytas i§ tradiciniy investicijy ir REIT turto, kai portfelis suformavimui buvo naudojamas
vidutinés dispersijos modelis.

Tada yra pateikiami pagal tuos pacius tris modeliavimo metodus sudaryty 30 investiciniy portfeliy
salyginiai Sarpo koeficientai laikotarpiais iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu (zr. 14 pav.).
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16 pav. 30 investiciniy portfeliy salyginiai Sarpo koeficientai iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

IS 16 paveikslo, galima matyti, kad karo metu j tradicinius portfelius, jtraukus REIT ar Zaliavy
investicijas, §iy portfeliy salyginis Sarpo koeficientas padidéjo, nepriklausomai kokiu modeliavimo
metodu buvo formuojami portfeliai. Kriptovaliuty jtraukimo j tradicinius portfelius nasumas padidéjo
tik tada, kai portfelio sudarymui buvo naudojamas vidutinés dispersijos modelis. Tuo tarpu i§ visy
investicijy formuojami portfeliai buvo efektyvesni lyginant su akcijy ir obligacijy portfeliais tik tada,
kai investiciniai portfeliai buvo sudaromi naudojant vidutinés dispersijos ir rizikos pariteto modelius.
Tagiau karo laikotarpiu pats efektyviausias portfelis pagal salyginj Sarpo koeficienta buvo: akcijy,
obligacijy ir Zaliavy portfelis, kuris suformuotas naudojant vidutinés dispersijos optimizavimo
modelj.

Isanalizavus visy 60 investiciniy portfeliy efektyvumg apibendrinant galima teigti, kad remiantis 4
efektyvumo matais - pakoreguotu Sarpo, Sortino, perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte bei
salyginiu Sarpo koeficientais, efektyviausias portfelis buvo sudarytas is:

e Akcijy, obligacijy ir zaliavy naudojant vidutinés dispersijos modelj, laikotarpiu iki
pandemijos (remiantis pakoreguotu Sarpo, Sortino, salyginiu Sarpo koeficientais);

e Akcijy ir obligacijy naudojant vidutinés dispersijos modelj, COVID — 19 pandemijos
laikotarpiu (remiantis visais keturiais analizuotais efektyvumo matais);

e Akcijy, obligacijy ir zaliavy portfelis naudojant vidutinés dispersijos modelj, laikotarpiu iki
karo (remiantis Sortino, perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte, salyginiu Sarpo
koeficientais);

e Akcijy, obligacijy ir zaliavy portfelis naudojant vidutinés dispersijos modelj, Rusijos su
Ukraina karo laikotarpiu (remiantis visais keturiais analizuotais efektyvumo matais).
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Taigi matoma, kad COVID - 19 pandemijos metu alternatyvios investicijos nesuteiké
diversifikavimo naudos ir portfelis sudarytas tik i§ tradicinio turto buvo efektyviausias. Sios gautos
iSvados priestarauja ankstesniems moksliniams tyrimams (Chevallier, 2023; Rubbaniy ir Khalid,
2022; Amar ir kt., 2023). Taciau Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu Zaliavos suteiké papildoma
diversifikavimo nauda.

Sie gauti rezultatai leidzia daryti isvadq, kad vidutinés dispersijos modeliu sudaryti portfeliai buvo
efektyvesni lyginant su naivaus diversifikavimo strategija bei rizikos pariteto modeliu suformuotais
portfeliais. Taigi, galima teigti, kad portfelio efektyvumas priklauso nuo pasirinkto portfelio
formavimo modelio. Azsizvelgiant j skirtingus laikotarpius, pastebéta, kad i tradicinius portfelius
jtraukus Zaliavas portfeliy efektyvumas buvo didzZiausias, isskyrus COVID — 19 pandemijos metu.

4.5. Efektyviausiy miSriy investiciniy portfeliy struktiiry analizé

Kadangi vidutinés dispersijos modeliu sudaryti portfeliai buvo efektyviausi, toliau pateikiamos Siy
portfeliy struktiiros (zr. 17 - 20 pav.).

80,00% 69,21%
60,00%
44,75%
40,00% 30,79% 34,95%
20,30%

20,00%

0,00%

Akcijos Obligacijos Zaliavos
Iki pandemijos Per pandemija

17 pav. Efektyviausio portfelio struktiira laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

I$ 17 paveikslo matoma, kad laikotarpiu iki pandemijos investicinio portfelio turto alokacija pagal
vidutinés dispersijos modelj, buvo sudaryta i$: 44,75 % akcijy, 34,95 % obligacijy ir 20,30 % zaliavy.
COVID — 19 pandemijos metu investicinio portfelio struktiira pasikeité t. y. akcijy dalis sumazgjo
iki 30,79 %, obligacijy dalis iSaugo iki 69,21 %, o zaliavos nebuvo jtraukiamos i portfelj. Toliau 18
paveiksle yra pateikiama detalesné portfelio struktiira.

SP500 14,77% 30,79%
MSCI WORLD ex US 16,03%
MSCI Emerging Markets 13,95%
Bloomberg Global Aggregate 34,95%
FTSE World Government Bond 69,21%
Bloomberg Commodities 11,33%

Bloomberg Precious Metals ~ 0,06%
Bloomberg Soft 8,92%

0,00%  20,00% 40,000 60,00% 80,00%

Iki pandemijos Per pandemija

18 pav.. Detali efektyviausio portfelio struktara laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu
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IS 18 paveikslo galima matyti, kaip pakito portfelio struktira COVID -19 pandemijos metu lyginant
su prieSpandeminiu laikotarpiu. Iki pandemijos akcijy dalis buvo diversifikuojama trimis akcijy
indeksais: 14,77 % ,,S&P*, 16,03 % ,,MSCI World ex US*, 13,95 % ,,MSCI Emerging Markets*. I§
siy indeksy matyti, kad akcijy dalis buvo placiai diversifikuota geografiskai. Taip pat Siuo laikotarpiu
1 investicijy portfelj buvo jtraukiamos tik ,,Bloomberg Global Aggregate Bond* obligacijy indeksas
(34,95 %). Zaliavy dalis pasiskirste: 11,33 % ,,Bloomberg Commodities®, 0,06 % ,,Bloomberg
Precious Metals® ir 8,92 % ,,Bloomberg Soft“. Kadangi j portfelj buvo jtraukiamas ,,Bloomberg
Commodities* indeksas, kurj sudaro: 30,13 % energija, 23,10 % griidai, 18,83 % taurieji metalai,
15,34 % pramoniniai metalai, 7,35 % augalinés kilmés bei 5,24 % gyvulinés kilmés zaliavos, tai
galima teigti, kad portfelis, taip pat placiai diversifikuotas jvairiomis prekémis. Ta¢iau COVID — 19
pandemijos metu efektyviausias portfelis buvo tik i§ dviejy indeksy: 30,79 % ,,S&P* ir 69,21 %
,FTSE World Government Bond“. Taigi, matoma, kad akcijy dalis buvo sudaryta tik i§ JAV rinkos
imoniy akcijy, o obligacijy dalis buvo perdislokuota j vyriausybines obligacijas.
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19 pav. Efektyviausio portfelio struktiira laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

19 paveiksle pateikiamos portfeliy strukttiros laikotarpiais iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu. IS
Sio paveikslo, matoma, kad laikotarpiu iki karo investicijos portfelyje pasiskirste dalimis j: 30,48 %
akcijas ir 69,52 % zaliavas. Taciau karo laikotarpiu portfelis buvo labiau diversifikuotas ir akcijy
dalis sumazéjo iki 27,36 %, zaliavy iki 36,13 %, o likusi 36,52 % dalis paskirstyta j obligacijas. Toliau
20 paveiksle yra pateikiama detalesné portfelio struktira.

SP500 12,23% 30,48%
MSCI WORLD ex US index 15,13%
FTSE World Government Bond 36,51%
Bloomberg Commodities 11,53%
Bloomberg Precious Metals 6,86% 20,31%
Bloomberg Energy 24,98%
Bloomberg Grains 11,60%
Bloomberg Industrial Metals 5,23%

Bloomberg Soft 0,12% 599
Bloomberg Livestock 20,74%
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20 pav. Detali efektyviausio portfelio struktiira laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu
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IS 20 paveikslo galima matyti, kaip pakito portfelio struktiira Rusijos su Ukraina karo metu lyginant
su laikotarpiu iki Sio jvykio. Iki karo akcijy dalj sudar¢ tik JAV akcijy indeksas ,,S&P* (30,48 %).
Taciau zaliavos buvo placiai diversifikuotos portfelyje, kadangi buvo jtraukiami: bendras zaliavy
,»Bloomberg Commodities” (11,53 %) , tauriyjy metaly ,,Bloomberg Precious Metals* (20,31 %),
grudinés kilmés ,,Bloomberg Grains“ (11,60 %), augalinés kilmés ,,.Bloomberg Soft* (0,12 %),
gyvulinés kilmés ,,Bloomberg Livestock® (20,74 %) zaliavy indeksai. Taciau karo metu akcijy dalis
buvo labiau diversifikuota, nes buvo jtraukiamos JAV (,,S&P 500¢) (12,23 %) ir pasaulio
i§sivysciusiy Saliy (,MSCI World ex US*) (15,13 %) akcijos. Kaip minéta anks¢iau, investiciniame
portfelyje akcijy, zaliavy dalis maZzéjo, nes j portfelj buvo jtraukiamos valstybinés obligacijos (,,FTSE
World Government Bond®) (36,51 %). Siame portfelyje Zaliavos pasiskirsté tik j tauriuosius metalus
(,,Bloomberg Precious Metals*) (6,86 %), energijos (,,Bloomberg Energy*) (24,98 %) bei augalinés
kilmes (,,Bloomberg Soft*) (4,29 %) zaliavas.

Siy efektyviausiy ir tradiciniy investicijy (akcijy, obligacijy) portfeliy, sudaryty vidutinés dispersijos
modeliu, metinis pelningumas ir metinis standartinis nuokrypis yra pateikiami 27 lenteléje.

27 lentelé. Efektyviausiy ir tradiciniy investicijy (akcijy, obligacijy) portfeliy, sudaryty vidutinés dispersijos
modeliu, palyginamoji analizé

Laikotarpiai Portfeliai Metinis Metinis standartinis
pelningumas nuokrypis

Iki pandemijos Akecijos + obligacijos 16,09 % 3,65 %

Iki pandemijos Akcijos + obligacijos + zaliavos (efektyviausias) | 20,73 % 4,25 %

Pandemijos metu | Akcijos + obligacijos (efektyviausias) -13,45 % 18,08 %

Iki karo Akecijos + obligacijos 4,73 % 13,37 %

Iki karo Akcijos + obligacijos + Zaliavos (efektyviausias) | 28,06 % 10,77 %

Karo metu Akcijos + obligacijos -14,86 % 11,20 %

Karo metu Akcijos + obligacijos + Zaliavos (efektyviausias) | 20,91 % 17,86 %

IS 27 lentelés, matoma, kad laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos akcijy ir obligacijy portfelis
sugeneravo 16,09 %, kai standartinis nuokrypis buvo 3,65 %. Taciau j tradiciniy investicijy portfelj
jtraukus Zaliavas metinis pelningumas iSaugo iki 20,73 %, kai tuo tarpu rizika padidéjo neZenkliai t.
y. standartinis nuokrypis buvo lygus 4,25 %. Pandeminiu laikotarpiu akcijy ir obligacijy portfelis
buvo efektyviausias, diversifikavimas alternatyvomis nebuvo naudingas. Be to S$is portfelis turéjo
neigiama pelningumg (-13,45 %) bei didziausig rizika, lyginant su kitais portfeliais skirtingais
laikotarpiais. Laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo akcijy ir obligacijy portfelis sugeneravo 4,73
%, kai standartinis nuokrypis buvo 13,37 %. Taciau | tradiciniy investicijy portfelj jtraukus Zaliavas
metinis pelningumas iSaugo iki 28,06 %, kai tuo tarpu rizika sumazéjo, nes standartinis nuokrypis
buvo lygus 10,77 %. Karo metu akcijy ir obligacijy portfelis turéjo didziausig neigiamg pelninguma
(-14,86 %), taciau rizika buvo mazesné lyginant su COVID — 19 pandemijos metu sudarytu tradiciniu
investicijy portfeliu. Kai j akcijy ir obligacijy portfel; buvo jtrauktos zaliavos metinis pelningumas
iSaugo iki 20,91 %, bet padidéjo ir rizikos lygis, nes standartinis nuokrypis buvo lygus 17,86 %. Taip
pat galima pastebéti, kad ekstremaliy jvykiy metu, tokiu kaip COVID — 19 pandemija ir Rusijos su
Ukraina karas, portfelio metinis pelningumas mazéja, o rizika didéja lyginant su laikotarpiais iki $iy
vykiy.
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Apibendrinant investiciniy portfeliy struktiros dinamiskai keitési skirtingais laikotarpiaiS. Pries
COVID - 19 pandemijq portfelis buvo placiai diversifikuotas jtraukiant jvairiy geografiniy regiony
akcijy indeksus, obligacijas bei skirtingy kategorijy Zaliavas. Taciau pandemijos metu portfelio
struktiira buvo supaprastinta t. y. akcijy dalis sumazinta, obligacijy dalis padidinta perdislokuojant
investicijas j vyriausybines obligacijas. Panasus rezultatai buvo pastebimi ir Rusijos su Ukraina karo
metu, kai akcijy ir Zaliavy dalis portfelyje sumazéjo lyginant su laikotarpiu iki karo, kadangi j
portfelio struktiirg buvo jtraukiamos vyriausybinés obligacijos. Sie pokyciai atspindi investuotojy
bandymus sumazinti rizikq ir uZtikrinti portfelio stabilumg nepastovioje ekonominio ir politinio
neapibréztumo aplinkoje. [vertinus investiciniy portfeliy metinius pelningumus ir standartinius
nuokrypius, daroma isvada, kad ekstremaliy jvykiy metu portfelio metinis pelningumas mazéja, o
rizika didéja. Taciau diversifikavimo nauda zaliavomis buvo stebima laikotarpiais iki ekstremaliy
jvykiy bei Rusijos su Ukraina karo metu, nes portfeliy pelningumas didéjo, lyginant su tradiciniy
investicijy portfeliais.

Tyrimo apribojimai ir tolimesnés tyrimy Kryptys

Tolimesniam ir iSsamesniam miSraus investicijy portfelio formavimo strategijy efektyvumo

padidéjusio ekonominio ir politinio neapibréztumo salygomis vertinimui rekomenduojama:

1. Tyrimo metu buvo naudojamas 89 dieny langas pries ir po COVID — 19 pandemijos jvykio ir 142
dieny langas pries ir po Rusijos su Ukraina karo jvykio. Todé¢l svarbu atkreipti démesj, kad Sis
laiko intervalas gali biiti nepakankamas siekiant visapusiSkai jvertinti investicijy portfelio
rezultatus ilgalaikéje perspektyvoje esant ekstremalioms rinkos sglygomis. D¢l to biity naudinga
iSplésti tyrimo laikotarp;  siekiant tinkamiau jvertinti portfelio efektyvuma ilgalaikéje
perspektyvoje.

2. Tyrimo metu nebuvo tiriami veiksniai, kurie gali paveikti miSraus investicijy portfelio
efektyvuma ekonominio ir politinio neapibréZztumo metu. Todé¢l tolimesné tyrimy kryptis galéty
buti skirta veiksniy (palukany normy pokyciy, valiuty svyravimy, verslo veiklos sektoriy
atsigavimo tempy ir pan.) analizei siekiant jvertinti jy jtakg investicinio portfelio efektyvumui.

3. Tyrimo metu buvo atlieckama portfeliy formavimo klasikiniy matematiniy modeliy analizé ir
palyginimas naudojant realius duomenis ekonominio ir politinio neapibréztumo laikotarpiais.
Taciau reikty atkreipti démesj, kad Sie modeliai turi apribojimy, dé¢l kuriy portfelio efektyvumas,
ekonominio ir politinio neapibréZtumo salygomis, gali buti jvertintas netinkamai. Tolimesné
tyrimy kryptis galéty apimti paZzangesniy portfelio optimizavimo metody analizg ir palyginima,
Kurie atsizvelgty j neapibréztumo veiksnius ir leisty realistiSkiau jvertinti portfelio efektyvuma.

4. Tyrimo metu nebuvo atsizvelgta | individualiy investuotojy ir instituciniy investuotojy skirtingus
investavimo tikslus, rizikos tolerancijg bei investavimo horizontus. Todél Siuos parametrus biity
verta jtraukti j tolimesniy tyrimy kryptj siekiant suprasti kaip skirtingi investuotojy profiliai gali
paveikti investicijy portfelio efektyvumg esant ekonominiam ir politiniam neapibréztumui.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Ekonominis ir politinis neapibréztumas turi didele¢ jtaka tradicinéms investavimo priemonéms,
todé¢l didéjant neapibréztumui akcijy rinkos labiau svyruoja ir akcijos su obligacijomis tampa
labiau tarpusavyje priklausomos t. y. pasizymi stipriu teigiamu koreliaciniu ry$iu. Taciau
mokslingje literatiiroje buvo rasta jrodymy, kad alternatyvios investicijos gali suteikti portfelio
diversifikavimo nauda, kai did¢ja neapibréztumas. Taip pat pastebéta, kad investuotojai vis labiau
linksta investuoti ] alternatyvias investicijas del did¢jancio rinkos neapibréztumo, kadangi siekia
optimalios investavimo strategijos, kuri uztikrinty didesne graza bei mazesng¢ rizika. Dél Siy
priezas¢iy buvo matomas poreikis tirti alternatyviy investicijy pritaikymo poreikj tradiciniuose
portfeliuose vyraujant ekonominio ir politinio neapibréZtumo sglygoms.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analize pastebéta, kad investicijy portfelio diversifikavimas yra
svarbi rizikos valdymo strategija, ypa¢ esant dideliam ekonominiam ir politiniam neapibréZtumui.
Diversifikavimas leidzia sumazinti bendraja rizikg ir padidinti potencialia graza jtraukiant j
portfelj jvairias turto klases atsizvelgiant j jy geografine vietove, sektorius, paskirtj bei likviduma.
Taciau vyraujant dideliam ekonominiam ir politiniam neapibréztumui reikia rinktis turta, kuris
turi saugaus prieglobscio savybes. IS moksliniy tyrimy, kuriuose buvo tiriamos alternatyvaus turto
saugaus prieglobscio savybés, galima daryti iSvada, kad alternatyvios investicijos gali pagerinti
portfelio efektyvuma neapibréztumo salygomis. Taciau yra svarbu atidziai jvertinti konkrecias
rinkos salygas ir laikotarpi, nes saugaus prieglobs¢io savybés gali kisti. Toliau mokslinéje
literatiiroje analizuojant portfelio optimizavimo problema ekonominio ir politinio neapibréztumo
laikotarpiais jtraukiant alternatyvias investicijas j tradicinj portfelj, pastebéta, kad ji buvo
sprendziama klasikiniais matematiniais modeliais: naivaus diversifikavimo, vidutinés dispersijos,
vidutinio absoliutaus nuokrypio MAD, minimalaus priezastinio rySio intensyvumo, Black-
Litterman, rizikos pariteto. Visi $ie modeliai turi savo naudojimo sritis ir yra tinkami skirtingoms
investicijy strategijoms, taciau svarbu jvertinti jy privalumus ir trikumus prie§ priimant
efektyviausiag optimaly turto alokacijos sprendimg. Siekiant jvertinti suformuoty portfeliy
efektyvuma vyraujant dideliam rinky neapibréztumui, mokslinéje literatiiroje buvo akcentuojami
pakoreguotas Sarpo, Sortino, perteklinés grazos atsizvelgiant j rizikos verte, salyginis Sarpo
koeficientai.

3. Remiantis moksline literatiira sudaryta tyrimo metodologija galima daryti i§vada, kad siekiant
sudaryti efektyvy investicijy portfel] ekonominio ir politinio neapibréZtumo metu, yra verta
analizuoti turto saugaus prieglobsc¢io savybes. Turto saugaus prieglobsCio savybéms istirti gali
biti naudojamas kvantilinés koreliacijos metodas. Svarbu atkreipti démesj, kad Sio metodo
rezultatai priklauso nuo duomeny imties t. y. jei duomeny imtis yra maza, tai reikia rinktis
didesnius kvantiliy intervalus. Portfelio formavimui galima rinktis klasikinius matematinius
modelius, tokius kaip: naivios diversifikacijos, vidutinés dispersijos ir rizikos pariteto, taciau
svarbu atsizvelgti ] modeliy privalumus ir trikumus. Sudaryti investiciniai portfeliai ekonominio
ir politinio neapibréztumo metu turéty biiti vertinami pagal rodiklius, kurie atsizvelgia | grazos
pasiskirstymo netolygumus, asimetrijg ir neigiamus grazos nuokrypius nuo vidurkio.

4. 18 atlikto tyrimo pastebéta, kad COVID — 19 pandemijos ir Rusijos su Ukraina karinio konflikto
laikotarpiais didéjo ekonominio ir politinio neapibréZztumo lygis bei nerimas, todél finansinés
priemonés buvo labai nestabilios. Nors buvo tikimasi, kad tam tikros finansinés priemonés
pasizymés stipriomis saugaus prieglobs¢io savybémis apsisaugant nuo $iy indeksy svyravimo,
taCiau analizé parode, kad Sios savybés buvo nepastovios ir kito, nesuteikdamos patikimos
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apsaugos. IStyrus alternatyvaus turto saugaus prieglobs¢io savybes buvo pastebéta, kad siekiant

apsisaugoti nuo akcijy rinky svyravimy COVID — 19 pandemijos kai kuriais atvejais obligacijos,

industriniy metaly zaliavos ir ,,Tether* kriptovaliuta gal¢jo buti laikomos saugiu turtu, nes
pasizyméjo vidutinémis arba stipriomis saugaus prieglobsCio savybémis. Tac¢iau Rusijos su

Ukraina karo metu kai kuriais atvejais obligacijos ir Zaliavos, i§skyrus gyvulinés kilmés, turéjo

vidutines arba stiprias saugaus prieglobsCio savybes. Nors reikia atkreipti démesj, kad Sios

saugaus prieglobscio savybés nebuvo pastovios, todél galima abejoti dél patikimos apsaugos nuo
akcijy rinky svyravimy. Toliau isanalizavus 60 investiciniy portfeliy efektyvuma, sudaryty is$
misriy investicijy pagal lygiy svoriy, vidutinés dispersijos, rizikos pariteto modelius, gauta, kad

remiantis 4 efektyvumo matais - pakoreguotu Sarpo, Sortino, perteklinés vertés atsizvelgiant j

rizikos verte bei salyginiu Sarpo koeficientais, efektyviausias portfelis buvo sudarytas is:

e Akcijy, obligacijy ir Zzaliavy naudojant vidutinés dispersijos modelj, laikotarpiu iki
pandemijos (remiantis pakoreguotu Sarpo, Sortino, salyginiu Sarpo koeficientais);

e Akcijy ir obligacijy naudojant vidutinés dispersijos modelj, COVID — 19 pandemijos
laikotarpiu (remiantis visais keturiais analizuotais efektyvumo matais);

e Akcijy, obligacijy ir zaliavy portfelis naudojant vidutinés dispersijos modelj, laikotarpiu iki
karo (remiantis Sortino, perteklinés vertés atsizvelgiant j rizikos verte, salyginiu Sarpo
koeficientais);

e Akcijy, obligacijy ir zaliavy portfelis naudojant vidutinés dispersijos modelj, Rusijos su
Ukraina karo laikotarpiu (remiantis visais keturiais analizuotais efektyvumo matais).

Taigi COVID — 19 pandemijos metu alternatyvios investicijos nesuteiké diversifikavimo naudos
ir portfelis sudarytas tik i§ tradicinio turto buvo efektyviausias. Sios gautos i§vados prieitarauja
ankstesniems moksliniams tyrimams (Chevallier, 2023; Rubbaniy ir Khalid, 2022; Amar ir kt.,
2023). Taciau Rusijos su Ukraina karo laikotarpiu Zaliavos suteiké papildoma diversifikavimo
nauda. Vertinant efektyviausiy portfeliy struktiira, pastebéta, kad:

e prie§ COVID — 19 pandemija portfelis buvo placiai diversifikuotas jtraukiant jvairiy
geografiniy regiony akcijy indeksus, obligacijas bei skirtingy kategorijy zaliavas. Taciau
pandemijos metu portfelio struktiira buvo supaprastinta t. y. akcijy dalis sumazinta, obligacijy
dalis padidinta perdislokuojant investicijas j vyriausybines obligacijas;

e Rusijos su Ukraina karo metu akcijy ir zaliavy dalis portfelyje sumazéjo lyginant su
laikotarpiu iki karo, nes j portfelio struktiirg buvo jtraukiamos vyriausybinés obligacijos.

Sie investiciniy portfeliy struktiiros poky¢iai atspindi investuotojy bandymus sumazinti rizikg ir
uztikrinti portfelio stabilumg nepastovioje ekonominio ir politinio neapibréztumo aplinkoje.

Galutiné tyrimo iSvada, kad alternatyvios investicijos, ypa¢ Zaliavos, gali suteikti papildoma
diversifikavimo nauda, kai did¢ja ekonominis ir politinis neapibréztumas, taciau labai svarbu
atsizvelgti | vyraujanCig situacijg rinkoje. Taip pat svarbu nuolat stebéti rinkos salygas ir
prisitaikyti prie kintan¢iy aplinkybiy siekiant apsaugoti investicijy portfelj nuo neigiamy veiksniy,
kurie gali lemti nuostolius.

Tolimesniuose tyrimuose rekomenduojama:
e ISplésti tyrimo laikotarpio intervalg, kad bity gautas iSsamesnis portfelio efektyvumo
vertinimas ekstremaliomis rinkos salygomis.
e Jvertinti ekonominio ir politinio neapibréztumo veiksnius;
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Isanalizuoti ir palyginti pazangesniy portfelio optimizavimo modeliy gautus rezultatus;
Itraukti individualiy ir instituciniy investuotojy investavimo tikslus, rizikos tolerancija bei
investavimo horizontus.
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Priedai

1 priedas. Skirtingy turto klasiy poziciju svoriy kitimo dinamika su 30 d. perbalansavimu
COVID - 19 pandemijos metu (sudaryta pagal Han ir Li, 2023)
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2 priedas. Kvantilinés koreliacijos tarp dviejuy kintamyjy X ir Y apibrézZimas
Li, Li ir Tsai (2015) pateiké kvantinés koreliacijos tarp dviejy kintamyjy X ir Y apibrézima:
Jeid<t<1,ta
qeov {Y, X} = cov{I(Y — Qry > 0), X} = E{p.(Y — Quy)(X — EX)}
Kur o,(w) = t—I(w < 0).

Svarbu atkreipti démesj, kad gcov {Y,X} = — COU{Fy| x(Qzy, X}, kur Fyx(*) salyginé kumuliaciné
Y pasiskirstymo funkcija, kai X yra zinomas.
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3 priedas. Akcijy ir obligacijy indeksy grazos laikotarpiu iki COVID - 19 pandemijos ir
pandemijos metu

Bloomibe
MSC] World ex hﬁt:l Glubdl‘ FISE World
SPS00 SP a0d us Emenging Aggregate Government
Marke ts Band Bond

2019-10-07 -0.440% -0,504% 0.505% -0.234% -0,084% -0,239%
2019-10-08 -1.295% -1494% -0A88% 0.253% -0,114% 0.218%
2019-10-09 0.724% 0.,510% -0,029% -0.277% -0,181% -0A433%
2013-10-10 0.239% 0.152% 0.105% -0,050% -0.267% -0/666%
2019-10-11 0.780% 1337% 1.420% 1.190% -0,192% -0,482%
2013-10-14 0051% -0.204% -0,084% 0.773% 0,030% 0.171%
2019-10-15 1.054% 0.861% 1.019% 0.239% -0,063% -0,252%
2019-10-16 -0,725% -0,624% -0,260% -0,051% 0,044% -0066%
2019-10-17 -0,129% 0,436% -0,086% 0,014% 0,207% -0,334%
2013-10-18 -0.680% -0.385% -0.421% -0,712% 0,085% -0,142%
2013-10-21 0.739% 0615% 0621% 0.430% -0,128% -0.295%
2019-10-22 -0.259% 0.069% 0.124% 0,639% 0,092% 0.275%
2019-10-23 0.464% 0.263% 0.193% -0,123% 0,015% 0.155%
2019-10-24 0,313% 0,172% 0.595% 0,750% 0,036% 0.151%
2019-10-25 0,704% 0,790% 0.441% 0,147% -0,183% -0,138%
20139-10-28 0.304% 0.327% -0.151% 0.433% -0.273% -0.381%
2013-10-29 -0.137% 0181% 0.241% 0,019% 0,129% -0)061%
20159-10-30 0.244% -0.350% -0,042% -0.295% 0,121% 0.,080%
2019-10-31 -0.563% -1,003% -0.192% -0.214% 0636% 0.468%
2019-11-01 0.813% 1285% 0.442% 0.546% -0,035% -0.213%
2019-11-04 0.553% 0,3771% 0.716% 1641% -0,273% -0,221%
2019-11-05 0,539% 0.869% 0629% la282% -0571% 0,026%
2019-11-06 0,088% -0.432% 0.171% -0,202% 0,095% 0,082%
20159-11-07 0.439% 0.341% 0.368% 0,666% -0,501% -0.376%
2019-11-08 0.446% 0.,479% -0,017% -0.626% -0,123% 0.050%
2019-11-11 -0.369% -0.369% -0.182% -1.302% 0,016% -0,132%
019-11-12 0.,410% 0,080% 0.,425% 0.,534% -0,039% 0,130%
2019-11-13 0,180% -0,119% -0,228% -1,035% 0,224% 0.311%
2019-11-14 -0,089% 0,079% -0.684% -0.324% 0.213% 0.305%
2019-11-15 0.440% 0.132% 0.435% 0.300% 0,095% -0.327%
2019-11-18 -0.203% -0.388% -0,002% 0.063% 0.205% -0,020%
2019-11-19 -0.050% 0.181% -0,055% 0.438% 0,052% 0,074%
2019-11-20 -0.250% -0,233% -0.489% -0,363% 0,059% 0.223%
019-11-21 -0,122% -0,655% -0,226% -0671% -0,071% -0,154%
2019-11-22 0.570% 0627% 0,400% 0.732% -0,132% 0.227%
2019-11-25 0.911% 1.356% 0827% 0632% -0,014% 0.136%
2019-11-26 0.,092% 0.286% -0,014% -0.664% 0,125% 0.118%
2019-11-27 0.593% 0.812% 0.333% 0667% -0,104% 0.,007%
2019-11-29 -0.547% -1.166% -0,650% -1377% 0,016% -0,235%
2019-12-02 -1401% -1.2438% -0,889% -0517% -0,184% -0,688%
2019-12-03 -0.783% 07175 -0.609% -0.390% 0523% 0,537%
2019-12-04 0.721% 0874% 0.534% 00l2% -0,163% -0.212%
2019-12-05 -0,094% -0,070% -0.114% 0.361% -0,032% -0,154%
2019-12-06 1361% 1334% 1031% 1035% -0.213% 0.112%
2019-12-09 -0.335% -0.439% 0.086% 0.187% 0,156% 0,011%
2019-12-10 -0,381% -0A57% -0A429% -0A424% 0,045% -0,115%
019-12-11 0.245% 0.154% 0.115% 0,783% 0,138% 0,180%
2019-12-12 0692% 0.868% 0.149% 1o11% -0.302% -0661%
2019-12-13 -0,047% -0.640% 1.138% 1447% 0.,445% 0.309%
2019-12-16 0.470% 0.,434% 0.572% -0.146% -0,172% -0.236%
2019-12-17 -0.047% 0.244% -0.212% 1257% 0,036% -0,104%
2019-12-18 0.262% 0357% -0,021% 0,900% -0,226% -0,060%
019-12-19 0.,382% 0,335% 0,012% -0,294% -0,003% 0,043%
2019-12-20 0.9938% 1053% 0.724% 0.596% -0,084% 0.149%
2019-12-27 -0.452% -1.166% -0.315% -0.048% 0.418% -0.226%
2019-12-30 -0.821% -0.346% -0.572% -0.258% 0,051% -0.349%
2020-01-03 0.769% 0.103% 0.679% 0.835% 0482% 0.949%
2020-01-06 0.147% -0.279% -0,664% -1.220% -0,009% -0,221%
2020-01-07 0,185% 0,231% 0.674% 0,763% -0, 268% 0,057%




Bloomibeng

M50 World ex hﬁr‘:' Global FISE World
SE500 SFA00 s Emenging Aggregate Gowenment
Markets Bond Bond

i 2020-01-08 0.714% 0, A00% -0,122% -0.174% -0.199% -0)018%
i 2020-01-09 0,780% 0,366% 0A53% 1.721% -0,193% -0,140%
i 2020-01-10 -0,439% -0 ATA% 0064% 0.224% 0191% 0,103%
| 2020-01-13 0,533% 0652% -0,198% 0.749% -0,093% -0 361%
i 2020-01-14 -0071% 0.316% 0,363% 0.069% 0.,049% 0.157%
i 2020-01-15 -0,055% -0,092% -0,132% -0.758% 0.230% 0020%
i 2020-01-16 1,040% 1.367% 0,346% 0.,438% -0,048% -0007%
i 2020-01-17 0.781% 0,168% 0A26% 0.939% -0,146% 0,203%
| 2020-01-21 -0.275% -0A13% -0,302% -leT% 0.280% 0,339%
i 2020-01-22 0,083% 0,034% 0,056% 0.634% 0.,028% 0.226%
i 2020-01-23 0.430% 0.524% -0,358% -067T% 0.195% 0.570%
i 2020-01-24 -0,681% -0 828% 0.557% -0.,033% 0.086% 0.274%
i 2020-01-28 -0,422% -0,262% -1487% -1428% 0.110% 0.A90%
| 2020-01-29 -0,050% -0A37% 0281% -0.345% 0.163% 0,221%
i 2020-01-30 0,014% -0,238% -1,051% -2578% 0.268% 0038%
i 2020-01-31 -2.193% -2414% -0,753% -1.386% 0.289% -0.060%
i 2020-02-03 0.940% 1.277% -0,119% 0L027% -0, 203% -00023%
i 2020-02-04 1.686% 1526% 1.179% 2515% -0,327% -0, 260%
i 2020-02-05 1,445% 1517% 1,102% 0,695% -0,341% -0,130%
| 2020-02-06 0.569% -0.276% 0.984% 1422% -0,062% 0073%
i 2020-02-07 -0.250% -0,698% -0,097% -0,687% 0.229% 0A416%
i 2020-02-10 1032% 08564% -0,043% -0.130% 0,057% 0.445%
i 2020-02-11 0059% 0655% 0A60% 1032% -0,111% -0084%
i 2020-02-12 1,039% 1.099% 0814% 1.326% -0,140% -0009%
| 2020-02-13 0,178% 0624% -0,028% 0,013% -0,018% 0A19%
i 2020-02-14 0.175% -0,042% 0.211% 0.012% 0.063% 0.090%
i 2020-02-18 0.,068% 0,006% -0.312% -0,606% 0.066% 0.293%
i 2020-02-19 0.581% 0.559% 0.,359% 0.841% -0.263% -0)063%
i 2020-02-20 -0,392% 0,350% -0,657% -0.771% -0,029% -0)064%
| 2020-02-21 -1658% -1,640% -0,688% -1619% 0.373% 0037%
i 2020-02-24 -3,528% -3,128% -2,516% -2 820% 0319% 0,394%
i 2020-02-25 -3.185% -1,665% -2, 009% 0.005% 0.273% 0,303%
i 2020-02-26 -0.342% -1511% -0,530% -1.223% -0.157% -0,173%
i 2020-02-27 -5.441% -4,643% -3,105% -2,144% 0.299% -0695%
| 2020-02-28 -1.018% -2,254% -3,333% -2662% 0.642% 0.904%
| 2020-03-02 2887% 1718% -0A436% -0A475% 0.446% -0,795%
i 2020-03-03 -2,663% -1983% 1011% 1.242% 0.411% 0.119%
i 2020-03-04 4.443% 3. 767% 1.044% 1.283% 0.140% 0387%
i 2020-03-05 -1.257% -4, 508% -1,080% -0,659% 0.,315% -00057%
I 2020-03-06 -2528% -2618% -3,182% -1A66% 1131% 0507%
| 2020-03-09 -9.289% -10,963% -7.845% -1837% 0817% 0,560%
| 2020-03-10 6,112% 5.076% 0,559% 1.030% -1.392% -1,148%
1 2020-03-11 -4,736% -6,555% -1.718% -1602% -0,625% 0.113%
! 2020-03-12 -8.113% -9617% -10.355% -6.062% -1.,636% 0068%
i 2020-03-13 9824% 9034% 1.079% 1852% -1.072% -1,246%
i 2020-03-16 -13A67% -15,505% -5,128% -1A33% 0.241% -0,201%
] 2020-03-17 736T% 6.598% 2A36% 0.762% -1,7046% -0, 309%
| 2020-03-18 -4.040% -9628% -3.584% -3.533% -2.200% -0,980%
1 2020-03-19 1993% 6,129% 2273% -1.232% -0, 787% 1.133%
I 2020-03-20 -4.274% -4, A07% 0804% A853% 0608% 1,132%
| 2020-03-23 -3,758% -4029% -3948% -6,554% 0.433% 0074%
| 2020-03-24 8913% 10,117% 7.300% 5.517% 0.273% -0,302%
1 2020-03-25 0.185% 1547% 31693% 3.297% 0.210% -0,380%
H 2020-03-26 4565% 4.292% 1316% 0.257% 1.490% 0056%
i 2020-03-27 -1,096% -4,028% -1872% -1, 700% 0.718% 0,399%
i 2020-03-30 4,002% 31220% 1,447% -1.551% 0.208% 0,396%
| 2020-03-31 -1,169% -0,640% 0, 705% 2416% -0, 289% -0,029%
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4 priedas. REIT ir zZaliavy indeksu grazos laikotarpiu iki COVID - 19 pandemijos ir

pandemijos metu

MsCI
MSCIWord o . o Emerging | Bloomberg m" Bloombarg  Bloomberg m Bloombang
RE Markets Real Commodities oo [— Grains . Soft
Estate

] 2013-10-07 -0,124% 0.002% -0,083% -0.274% -0,536% -0,306% 0,110% 0.372% -1553%
i 2019-10-08 0.211% -0,169% 0,435% 0,490% 0,460% -0,006% 1873% 0,070% -0,574%
i 2018-10-09 0.042% -0,036% 0,457% -0,128% 0415% -0,446% -0,155% -0,545% -0,235%
_ 2015-10-10 -0.345% -0.475% -0.046% -0.374% -1,280% 0.370% -2.188% 1426% -1315%
i 2019-10-11 -0.250% 0.175% 1823% 0.822% -1011% 1803% 2691% -0,354% 0,496%
i 2019-10-14 0,197% 0,123% 0,975% 0,122% 0.867% -0.905% 0,575% -1,036% 0,535%
_ 2018-10-15 0,300% 0457% -0,317% -0,164% -1,096% -0,268% -0832% 0,589% 0,566%
2015-10-16 -0.399% -0,259% 1,063% -0.616% 0,074% -0.102% -0.624% -1539% -LASTH

] 2018-10-17 0,204% 0071% -0,260% -0,092% 0,061% 0,133% 0,543% -0,480% 0.927%
] 2019-10-18 0.518% 0,095% -0,541% 0177% 0547% -0,490% 0,261% 0,506% 1,088%
| 2013-10-21 0.743% 0,302% 0,569% 0.483% 0,222% -1,100% -0.778% 0,018% -0.074%
] 2019-10-22 -0,206% -0,021% -0,868% 0,389% -0,069% 1,149% -0,042% 0,263% 0.718%
(] 2019-10-23 0,321% 0,341% -0,610% 0,860% 0.707% 1501% 0,289% 1,027% 0,267%
] 2015-10-24 -0,105% 0,000% 0,737% 0,553% 0882% 1070% -0,253% 0,508% 0,128%
] 2013-10-25 -0.665% -0,387% 0.251% 0.487% 0.489% 0.646% -0,085% 0.485% 1637%
] 2015-10-28 -0.943% -0,526% -0,089% -0,274% -0.802% -0,203% -0,789% 0,030% 0,788%
(| 2019-10-29 0,306% 0,160% -0,056% 0,096% 0,374% 0514% 0,102% 0,543% -1,363%
] 2015-10-30 0377% 0,264% -0,452% -0,083% 0,273% -0,690% 0,130% -0,257% 0,604%
] 2019-10-31 -0.418% -0,280% -0,090% -0.716% 0.920% -1,775% -0,256% -1,540% 0.557%
] 2018-11-01 0,374% 0,051% 1,157% 1,139% -0,335% 2981% 0,335% 0,343% 0,519%
| 2015-11-04 -0.705% -0237% 2,194% 0,653% 0,192% 1683% 0611% 0,444% 0,013%
] 2013-11-05 0,883% -0601% 1,569% 0.765% -1.401% 1.756% 0,658% 0,620% 2.171%
] 2015-11-06 0.,302% -0,038% -0,254% -0.688% 0.541% -1.550% -0.496% -0,744% 0.211%
] 2019-11-07 0,639% -0,494% 0,425% 0,059% -1.950% 0372% 0,047% 1,199% 0,184%
] 2018-11-08 -0,408% -0552% -0,481% 0,043% -0,248% 0327% 0,032% -0,620% 1.054%
] 2018-11-11 0.074% -0,064% -2,353% -1,275% -0.504% -1.762% -1,2394% -1552% -1A75%
| 2019-11-12 0516% 0,626% 0,793% 0,255% -0,082% 0,012% 1,361% 0,076% 0,277%
] 2019-11-13 0821% 0,473% -1462% 0.022% 0.916% 0,363% -0.702% 0874% 1,666%
] 2015-11-14 0,487% 0,464% -0,168% 0,227% 0.504% -0,152% -0,184% -1,226% -0,186%
] 2019-11-15 0.371% 0,365% -0,525% -0.112% -0,684% 1,080% -0.918% -0.231% -1,063%
| 2019-11-18 0,328% 0,331% 0,473% 1,227% -0,007% -2,454% -0,728% -1,216% -0,498%
] 2018-11-19 0,341% 0,326% 1342% -0.584% 0,238% -2,292% 0,656% 0,233% -1,454%
] 2018-11-20 -0.005% -0,143% 0.056% 0.667% 0.111% 2354% -0.322% -0511% 1.685%
i 2019-11-21 -1,178% -1021% -1,167% 0.454% 057T% 1973% -0,288% -0,400% 1,264%
i 2019-11-22 0112% 0,153% 0,606% 0,504% 0,266% 0,364% 0,A475% 1077% 1,138%
] 2018-11-25 0,346% 0.516% 1,568% -0.051% -0,346% -0647% 0,330% -0,243% 1.458%
] 2015-11-26 1119% 0.779% -1,086% 0,003% 0.,276% 0,130% -0.840% 0921% -0,899%
] 2019-11-27 0,539% 0,707% 0,773% -0,230% -0,345% -0519% 0,623% 0,001% 0,707%
] 2018-11-29 -0575% -0537% -1,388% -1.724% 0547% 5582% 1,139% -1.726% 0,440%
] 2013-12-02 1811% -1635% 1,588% -0.502% 0.907% 0457% -1088% 0614% -0,359%
| 2019-12-03 0.,258% 0,068% -0,100% 0,153% 1055% 0,794% -0.592% -1687% 0.691%
] 2019-12-04 0,439% 0,314% -1,000% 0,738% 0576% 2.240% 0,258% 0,547% 0,103%
(] 2018-12-05 -0.061% -0,076% -0,252% 0,095% 0,101% 0323% -0,382% -0,255% 0,334%
i 2015-12-06 0.606% 0.757% 1,365% 0.617% -1,120% 0.614% 0623% 1914% 1.150%
i 2019-12-09 0,167% 0,143% 1,234% -0,144% 0,034% -0.995% 0057% 0.181% 1611%
' 2018-12-10 -0.885% 0,714% 0,226% 0,208% -0,020% 0,308% 0,131% -0,202% 1,643%
i 2018-12-11 -0.885% -1,250% 1138% -0,282% 0517% -1,155% -1091% 0,350% 0,398%
(] 2019-12-12 -1.558% -L501% 0,058% 0.783% -0,167% 1091% 1,260% 0.759% 1,092%
] 2019-12-13 -0,089% 0,253% 1,280% 0,375% 0,495% 0811% 0,702% -0,355% -2,146%
] 2018-12-16 0,330% 0,239% 0,195% 0.732% -0,143% 0,453% 1829% 0,646% 1597%
| 2013-12-17 -1.110% -0.858% 0.284% 0.046% -0.131% 0.662% 0.604% -0.613% -1A79%
] 2015-12-18 1,185% 0,849% 0,538% 0,113% 0,175% -0013% -0,347% 0,480% 0,734%
(] 2019-12-19 0,855% 0,526% -0,439% 0,196% 0375% 0,401% 0,413% 1,019% -1,324%
] 2018-12-20 1.049% 0819% 1436% 0.564% 0418% 0271% 0,617% 0813% 1,649%
i 2013-12-27 -0.309% -0,075% 0A75% 0.150% 1823% 0,126% 0.082% -1022% 0,285%
] 2019-12-30 0377% 0,324% 0,197% -0,191% -0,140% -0,669% 0,028% 0,041% 0,221%
(| 2020-01-03 0,485% 0421% 1129% 0317% 2228% 1607% -0,380% -1,164% -2,234%
] 2020-01-06 -0,198% -0,199% -1453% 0,134% 0637% 0111% -0,369% 0,144% 0,049%
i 2020-01-07 -0.427% -0,267% 0.941% 0,381% 1,006% -0,070% 0,387% 0.612% 0,039%

94



K501

. g Bloombeng
s e S| Sty | ([T et | e U
Metals Metals
Lstate
2020-01-08 0, 363% 0,116% -0,333% -1,001% -0,753% -3,337% 0A97% 0, 840% -1,158%
2020-01-09 0,136% -0,029% 1.768% -0)039% -0.467% 0.007% 0.387% -0,157% 0.519%
2020-01-10 0662% 0,332% -1378% 0, 158% 0, 346% -0,373% 0, 330% 0,181% 1654%
2020-01-13 0838% 0.545% -0/0410% -0 T6% -0.767% -1.352% 0,068 % 0.278% -1177%
2020-01-14 -0,203% -0,060% 0,121% 0,152% -0,535% 0,243% 0,329% 0,108% 0.641%
2020-01-15 0.,495% 0.481% -0.923% -0,639% 0.517% -1,738% -0.728% 0,150% -0.127%
2020-01-16 1,007% 1.108% 1.715% -0,318% -0,034% 0.271% -1615% -0,170% -0.513%
2020-01-17 0.550% 0.579% 0097% 0654% 1059% -0.499% 2.281% 0.492% 0.517%
2020-01-21 0,747% 0,507% -5 A23% -0,775% -0,446% -1.579% -0,194% -0,526% -0,638%
2020-01-22 -0A79% -0.302% 1.,400% -0623% 0018% -1,729% -0,186% -1,117% 0.939%
2020-01-23 1.063% 0.869% -1839% -0,252% 0.754% -0.8710% 0.719% -1,233% 0.206%
2020-01-24 0,128% 0.101% 0.274% -0,952% 0.884% -2,107% -1)039% -1097% -1,285%
2020-01-28 -0.281% -0.470% -0, 789% -1,138% -0.735% -0.343% -0, 380% -3,289% -0.674%
2020-01-29 -0,320% 0033% -2,192% -0,568% 0081% -0.562% -0,716% -0,737% -1,162%
2020-01-30 -0,148% -0.355% -2, 204% -1.252% 0.958% -2,637% -1,480% -0.983% -0.466%
2020-01-31 -1407% -1,162% -0, 768% -0811% -0.448% -0.962% -0,732% -0,310% -0.453%
2020-02-03 0.141% 0.115% -0, 400% -0, 804% -0.461% -2,296% 0.233% -1,165% -0611%
2020-02-04 1,124% 0.996% 23480% 0,230% -1,285% 0,539% 0,708% 1,044% -0,141%
2020-02-05 0.241% 0.317% 0U680% 1,187% 0.745% 2,030% 0.,439% 2,134% 0.312%
2020-02-06 0.546% 0.472% 2)062% 0,533% 0857% 0,446% -0,196% 0632% 0,522%
2020-02-07 0.322% 0.176% -0.801% 0.014% 0.312% -0.277% 0928% -1.460% 0.884%
2020-02-10 1.261% 1,056% 0,745% -0, 445% 0.718% -2,338% -0,014% -0)087% 1381%
2020-02-11 0.888% 0.041% 1.758% 0.140% -0.806% 0.718% -0,706% 1.283% 1067%
2020-02-12 0370% 0.815% 0,684% 1427% 0.351% 3,186% 1,186% 0E75% 1,081%
2020-02-13 0,796% 0.778% 0A7TH 0.557% 0.848% 0.506% -0)035% 1.134% 0.282%
2020-02-14 0.986% 0351% 1,088% 0 076% 0,505% 0,642% -0,504% -1,142% 0655%
2020-02-18 0.237% 0.343% -1/649% 1314% 1701% 1.753% 2)084% 0,118% 0.714%
2020-02-19 -1.084% -0.988% 0854% 0.717% 0.701% 1673% -0,191% 0,003% 1.034%
2020-02-20 0845% 0.714% -1)084% -0A74% 0.425% -0.308% -0/646% -0,747% -1,375%
2020-02-21 -0.383% -0.450% -1847% -0,552% 1.003% -1.371% -1.233% -0, 386% 1478%
2020-02-24 -1,333% -1426% -2A97% -1,905% 1589% -3852% -2,136% -1624% -2,789%
2020-02-25 -2,375% -2,403% 0 A67H -1)037% -2.154% -1,9459% 0.274% -0.201% 0.,042%
2020-02-26 -1033% -1,175% -0,135% -0,796% -0,700% -2,385% -0,116% 0081% -0,167%
2020-02-27 -5816% -5.221% -0A65% -2 366% -1.159% -4.137% -1301% -1,580% -3.194%
2020-02-28 -3,128% -3,194% -2538% -2A17% -5.A72% -3,893% -0,314% -067T% -0,183%
2020-03-02 2.221% 0.973% 0. 808% 0.A467% 0.148% 2.238% -0.546% 0.131% -0.729%
2020-03-03 0605% 0,698% 0,715% 1174% 3,168% 1.114% 1,002% -0,736% 1824%
2020-03-04 ERTE] 3.194% 2,723% 0. 366% 0.313% 0.361% 0.,404% 0,782% -1,735%
2020-03-05 -2,287% -2,023% -0,797% -1554% 0573% -3,078% -1,643% -05TT% -3,125%
2020-03-06 -2 AGT% -2 A87% -3527% -3.443% -0.745% -8.669% -1,709% -1835% -3616%
2020-03-09 -8,108% -8,237% -8097% -5637% -1A75% -15935% -2,547T% -2 A46% -2 67T8%
2020-03-10 4573% 3.266% 2/598% 3403% 0.430% 9,006% 2.217% 1636% 3023%
2020-03-11 -4.504% -4.561% 0014% -1,174% -0,806% -2,A55% -0,681% -0,586% -1567%
2020-03-12 -8/683% -9.819% -5013% -2,296% -2629% -4,204% -0.880% -1,130% -3)068%
2020-03-13 G618% 4.535% 0.215% -0.364% -4,763% 1.189% 0.501% 2.260% 0.752%
2020-03-16 -17467% -17,140% -7.599% -4972% -4.579% -8,704% -3424% -2 846% -4.524%
2020-03-17 6.298% 3443% -1433% 0635% 3.307% -2, 387% 0.743% -1083% 0,005%
2020-03-18 -7 A8TH -9,003% -5,222% -2 B82% -2,326% -11,197% Lo65% -2,310% 2,127%
2020-03-19 -1,359% -0,690% -2 885% 4.745% 2,107% 11.361% 4.767% 1624% 2,245%
2020-03-20 -2 897% -1,164% 6.289% -0,375% 0821% -4,901% 0992% -0.894% 3418%
2020-03-23 -6,222% -4,754% -8.A70% 0632% 4961% -1.282% 1.335% -3.346% -0.296%
2020-03-24 BAS1% 3.781% 4935% 2,740% 5821% 3,277% 0A17% 1656% 2,523%
2020-03-25 3,775% 4.788% 5925% -0,620% -1,683% 0.420% -0.163% -0421% 1.186%
2020-03-26 4696% 3.134% -0A35% -2 526% -0,422% -4.891% -2,194% -1844% -3,795%
2020-03-27 -1031% -0.734% -0.291% -1,638% -1.147% -2,137% -0823% -0.223% -50093%
2020-03-30 2511% 1,142% -1325% -0,338% -0,323% -1,548% 0,195% -0)007% 0, 396%
2020-03-31 -1,700% -0, 109% 2. 748% 0.113% -1.908% -0.634% 10.645% 2. 207% -0, 442%
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5 priedas. Kriptovaliuty grazos laikotarpiu iki COVID - 19 pandemijos ir pandemijos metu

— 1 1 - 1 1 - 1
Blocwmbe Markat
Limm: c’"‘::ﬂ o BIC £Tc Tether BNE

] 2013-10-07 1327% 0.853% 0.579% 1051% -0.020% 1481%
] 2019-10-08 1.732% -0,003% -1,078% -0,892% -0,020% 0,221%
] 2019-10-09 1,089% 4579% 5.502% 7371% 0020%  10,423%
] 2019-10-10) 0775% 1095% -0.108% -0.099% 0,030% 1241%
] 2019-10-11 0.691% 3227% 2a17% -5.595% -0.060% -5311%
] 2019-10-14 0.688% 1317% 0.006% 2729% 0279%  10851%
] 2019-10-15 L5a8% -2.237% -2.415% -4,601% -0.020% 0.752%
] 2019-10-16, -1,045% -3,456% -1,935% -2,207% 0,190% -4547%
] 2019-10-17 1333 1452% 0.727% 1077% 0.080% 1.901%
] 2019-10-18, nalax S1a01% 1235% 1.395% 0220% 1502%
] 2019-10-21 0.133% 2.487% 3219% -0.128% 0.240% 0.206%
] 2019-10-22 1206% 0.044% 1a11% 0.695% 0250% 0.186%
] 2019-10-23 1.241% -8,306% -8.121% -7.268% -0,040% -3.785%
] 2019-10-24 -0837% 0,138% -0,465% 0.287% 0.210% 1.308%
] 2019-10-25 1270% 13.606% 13.968% 11.668% -0.100% 2.917%
] 2019-10-25, 0.420% 7259% 5.790% 1627% 0,030% 6.923%
] 2019-10-29 -0.606% 0.527% -0.109% 4.047% -0010% 1806%
] 2019-10-30, 1.497% 2.463% 2a02% -8.568% _0.060% _3.138%
] 2018-10-31 -0751% -0,440% 0.048% -0.836% 0,020% -0,333%
] 2019-11-01 0.368% -0076% 0.253% 1.594% 0.323% 0,446%
] 2019-11-04 0.535% 3.258% 2.473% 1.119% 0.060% 1378%
] 2019-11-05 1.690% 0.017% 09la% 2.008% 0.439% 0.093%
] 2019-11-06 1493% 0725% 0.451% 0.106% -0.040% 0.035%
] 2018-11-07 -0015% 1.131% -1.138% -2,173% 0.020% -1.239%
] 2018-11-08 0.263% -1670% -3,799% -0,489% 0.010% -1,839%
] 20191111 -0,101% -0587% -1,481% 0.387% 0.050% 2,347%
] 2019-11-12 0.298% 0.559% 0.329% 0.035% 0010% 1197%
] 2019-11-13 1229% 0.012% -0.136% 0.751% 0.150% 1952%
] 2019-11-14 -0294% 1750% 1171% -1.448% 0.170% 0320%
] 2018-11-15 -0.350% -2475% -2,307% -2874% -0,130% -5.099%

2018-11-18 -1,032% -3528% -2,827% -0512% 0.,390% -5,669%
| 2019-11-19 -0,305% 1 ATI% -1,355% -2,233% 0,120% -1,776%
i 2019-11-20, 1020% 0.105% 0251% 0.280% -0050% 1793%
] 2019-11-21 0.135% 5a79% -6.238% -3.148% 0.020% 7326%
] 2019-11-22 -0.193% -1500% a411% -4177% 0.119% -2338%
] 2018-11-25 0.913% 2ATT% -1.780% -3,367% 0.189% -2,061%
] 2019-11-26 0.191% -1,136% -1,407% -0.015% -0,598% 1.163%
] 2019-11-27 0.405% £.220% 5.956% 37165 0.383% 2661%
] 2019-11-29 0.080% 1448% 2.100% 0.613% n339% 1151%
] 2019-12-02 1726% -6.208% -5.204% -2356% 0.498% 5.479%
] 2019-12-03 0.877% -00a1% 0.143% -0.291% 023e%  11591%
] 2019-12-04 0ETT% 0.320% -1.363% -1.778% oa20% 14085
] 2019-12-05 -0,427% 0.530% 2.640% 1,842% 0.533% 1,683%
] 2019-12-06 0.641% 0.983% 1210% 0.313% 0369% -5230%
] 2019-12-09 J0E5a% 133% 1520% 0821% 0299%  10446%
] 2019-12-10) 0.254% 2051% -1343% 1577% -0.090% -1396%
] 2018-12-11 0.237% 0257% 0.418% 1555% _0090% 6563%
] 20181212 0.164% 0.299% 0.120% 1,400% 0,020% -4329%
] 2019-12-13 1652% 0328% 0.554% -0.271% -0,409% 4567%
] 2019-12-16, 0.073% 6.141% 5.159% 8131% a210% 2534%
] 2019-12-17 naa9% 5172% 3356% 7.690% 0170%  -14702%
] 2019-12-13, 0.237% 7592% 7.497% 6.779% 0668%  18373%
] 2019-12-19 0.184% 0.055% 0.357% 3044% _053a% -5.455%
] 2018-12-20 0.455% 1,240% 0.581% 1183% 0,060% 1,094%
] 20191227 -0,607% -0,335% 0.288% -2,133% 0.,369% -1,636%
] 2019-12-30, 0.193% 0.596% 0.330% 4.636% 0229% 5 261%
] 2020-01-03 2.100% 1538% 0.365% 0.670% -0340% 0272%
] 2020-01-06 1139% 3231% 2.124% 6.668% 0.210% £.340%

3020-01-07 0,354% 6.559% 5 713% 0.574% 0,010% -3,133%
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Bloomberng  Crypto Market

P index 10 BTC ETC Tether ENB
2020-01-08 0.037% -2A38% -0.213% -2A11% -0060% -4.740%
2020-01-09 -0.571% 0.006% -2.754% -1.539% 0.000% 3.614%
2020-01-10 0.211% 2.217% 3.245% 4.183% -0,030% 0.586%
2020-01-13 -0.934% 0.643% 1.080% 0.524% 0.010% 2. 887%
2020-01-14 0.992% 8.490% 7.178% 12.759% -0.371% 3. 205%
2020-01-15 -0,452% 0.330% 0.874% 0.809% 0.311% 8.140%
2020-01-16 -0 A87% -0.553% -1.633% -1.193% -0,030% -4.722%
2020-01-17 0.879% 2825% 2.588% 4617% -0,090% 7.733%
2020-01-21 -0.141% -2, 76T% -2.083% -1.145% 0.030% -2.680%
2020-01-22 0.116% 0.122% -0,936% -0 865% 0.020% 0.830%
2020-01-23 -0,723% -3.642% -3.029% -3,188% -0,160% -4.018%
2020-01-24 -0.548% 1824% 0.276% 0.037% 0.180% 0.113%
2020-01-28 -2,786% 6. 794% 7.299% 5833% 0. 160% 6.235%
2020-01-29 -1.362% 3.179% 3.394% 2,122% -0,230% -7.086%
2020-01-30 -1.702% 2031% 2,089% 5.107% 0.210% 0.331%
2020-01-31 -2,706% -2,798% -2.083% -2.355% 0.110% -1.298%
2020-02-03 1367% 1.381% -0, 860% 4.808% -0,250% 5.162%
2020-02-04 -0.034% -1.398% -1.460% -0.918% 0.170% -1.347%
2020-02-05 -0,754% GA27% 5818% 9.565% -0,020% 0.171%
2020-02-06 1.394% 1.465% 0.516% 3.243% -0,160% 10.794%
2020-02-07 0.964% 0.626% 0.073% 2.737% -0,010% 8.296%
2020-02-10 -0,902% 1.322% 1.242% 1A67% 0.140% 14.491%
2020-02-11 -1.395% 4.410% 3.684% 6.450% 0.419% 5A478%
2020-02-12 0.578% 3.046% 1.479% 12.900% -0.359% -2.614%
2020-02-13 0.881% -0,415% -2032% -2,760% -0,160% -2882%
2020-02-14 1.147% 2067% 1.602% 7.273% 0.270% -3A62%
2020-02-18 1.080% -2A58% -1.850% -0,463% 0.070% -3.310%
2020-02-19 1.187% -0,693% -5.434% -6937T% -0,180% -8.731%
2020-02-20 -1.281% -6.330% -0.016% -1.182% 0.070% -2,180%
2020-02-21 -1.051% 0.598% 0.658% 1426% -0,010% 3.862%
2020-02-24 -3.027% -0.383% -0.697% -0.355% -0,090% -2.430%
2020-02-25 -1.469% -3,656% -2.347% -4.438% -0,090% -3.545%
2020-02-26 -0.094% -6.340% -7.026% -11.181% 0.070% -3.091%
2020-02-27 -3.363% 0.294% 0.115% 1070% 0,100% 1.292%
2020-02-28 -2,149% -3.315% -0.987% 0.001% 0.110% 2.043%
2020-03-02 0.267% 1.054% 3.118% 2599% 0.090% 5.322%
2020-03-03 0.533% -2,168% -2.348% -31857% -0,230% -2.528%
2020-03-04 1411% 0.337% -0,069% -0.397% -0,010% -1.243%
2020-03-05 -1A87% 3.586% 4.299% 3A425% 0,090% 3.570%
2020-03-06 -2.340% -0,728% 0.247% 4.201% 0.080% 5889%
2020-03-09 -4.679% -18,011% -15,054% -19,295% 0.020% -23,741%
2020-03-10 3802% 3.591% 1.739% 2,186% -0,240% 4.299%
2020-03-11 -1.553% -1979% -1.714% -5.019% 0, 100% -1.751%
2020-03-12 -2.575% -29.462% -31,728% -40.475% 0935% -6,753%
2020-03-13 -4.A476% -AA11% -5.221% -0,147% A13A7TTE -36,618%
2020-03-16 -6,073% -11.097% -10,254% -16,102% -0, 388% -14823%
2020-03-17 6A6T% 10.518% 10.909% 8.A459% 0.299% 8.255%
2020-03-18 -2.900% 0.266% -2A34% -2, 366% -0,199% 0.570%
2020-03-19 A4676% 16.039% 15837% 16.445% -0,130% 16.207%
2020-03-20 -0,096% -5.088% -4.620% -9.087% -0,280% -2.989%
2020-03-23 2802% 5.730% 7.150% 5A444% 0.409% 0.682%
2020-03-24 3870% 5.516% 5.131% 5A20% -0,050% 4.086%
2020-03-25 -2.064% -3,089% -2,303% -3,230% -0,180% -8.363%
2020-03-26 -A817% -0,183% 2,190% 1025% 0.229% 5.899%
2020-03-27 -6,015% -0,687% -0,909% 0.518% -0,259% -12.908%
2020-03-30 -2.141% -3,400% -3,132% -2441% 0,130% BA17%
2020-03-31 2822% 1.639% 0.059% 0.A457% 0.010% 5851%
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6 priedas. AKkciju ir obligaciju indeksuy grazos laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo ir karo

metu

MECI Bloomberg FTSE World
SP500 SP 400 Mszf:r” Emerging nggd:;:m rnment
Markets Bond Baond
2021-10-05 1,17% 0,32% 0,28% 0,13% -0,35% -0, 15%)
2021-10-06 0,55% 0,33% -0,44% -0,23% -0,13% 0,25%
2021-10-07 0,71% 1,30% 1,17% 2,00% -0,04% -0,15%
2021-10-08 -0,26% -0,63% 0,15% 0,23% -0,21% -0,37%)
2021-10-11 -0,58% -0,52% 0,22% 0,55% -0,21% -0,27%
2021-10-12 0,06% 0,58% -0,07% -0,65% -0,05% 0,14%
2021-10-13 -0,13% -0,11% 0,14% 0,05% 0,34% 0,22%
2021-10-14 1,61% 1,51% 1,00% 0,42% 0,26% 0,17%|
2021-10-15 0,66% 0,01% 0,53% 1,27% -0,13% -0,32%
2021-10-18| 0,10% 0,03% -0,55% -0,25% -0,17% -0, 10%)
2021-10-19 0,62% 0,14% 0,52% 0,75% 0,02% -0,41%
2021-10-20 0,19% 0,60% 0,21% 0,33% 0,00% -0, 0a%
2021-10-21 0,47% 0,51% -0,12% -0,45% -0,12% -0,11%
2021-10-22 -0,07% 0,15% 0,35% 0,04% 0,14% 0,12%
2021-10-25 0, 70% 0,68% 0,08% 0,54% 0,00% 0,25%
2021-10-26 0,35% -0,44% 0,58% 0,07% -0,01% 0,05%
2021-10-27 -0, 70% -1,75% -0,44% -1,21% 0,35% 0,55%
2021-10-28 0,35% 1,00% 0,00% -1,13% 0,14% -0,53%
2021-10-20 1,35% 1,22% 0,34% 0,31% -0,50% 0,20%
2021-11-01 -0,30% 1,57% 0,67% -0,45% -0,03% -0,21%
2021-11-02 0,46% 0,25% -0,15% 0,05% 0,15% 0,35%
2021-11-03 0,54% 1,11% 0,26% -0,13% -0,00% -0,11%
2021-11-04 0,74% -0,01% 0,64% 0,75% 0,15% 0,53%
2021-11-05 0,25% 0,75% 0,01% -0,43% 0,43% 0,45%
2021-11-08| -0,16% -0,17% -0,05% 0,12% 0,03% -0,26%
2021-11-09 -0,40% -0,20% -0,35% 0,27% 0,25% 0,35%
2021-11-10 -0,13% -0,17% 0,13% 0,51% -0,74% -0,34%
2021-11-11 0,55% 1,06% 0,41% 1,08% -0,25% 0,11%
2021-11-12 0,74% 0,33% 0,45% 0,34% -0,11% 0,09%
2021-11-15 0,55% 0,75% 0,52% 0,66% -0,17% 0,01%
2021-11-16 0,50% 0,61% 0,12% 0,50% -0,31% 0,23%
2021-11-17 -0,1E% -0,56% -0,34% -0,21% -0,03% 0,27%|
2021-11-18 -0,11% -0,63% -0,54% -1,45% 0,23% -0,02%)
2021-11-19 0,50% 0,15% 0,35% 0,27% 0,17% 0,55%
2021-11-22 0,12% 0,60% -0,30% -0,15% -0,57% -0,12%
2021-11-23 0,11% -0,12% -0,71% -0,54% -0,36% -0,51%
2021-11-24 0,75% 0,40% 0,00% 0,34% -0,17% 0,27%
2021-11-26| -3,26% -4,17% -2,78% -3,35% 1,07% 0,45%
2021-11-29 1,63% 0,41% -0,07% -0,02% -0,23% 0,05%
2021-11-30 -2,30% -3,05% -1,56% -0,52% 0,22% 0,45%
2021-12-01 -1,30% -1,76% 1,52% 1,07% 0,32% -0,42%
2021-12-02 1,60% 2,B58% -0,50% 0,55% -0,04% 0,15%
2021-12-06 0,53% 0,55% 0,58% -1,60% -0,065% 0,35%
2021-12-07 2,36% 1,57% 2,40% 2,07% -0,11% 0,00%
2021-12-08 -0,62% -0,36% -0,62% -0,45% -0,05% -0,B4%
2021-12-09 -0,20% -0,54% 0,04% 1,06% 0,04% 0,44%
2021-12-10 0,65% -0,17% -0,54% -0,55% 0,05% -0,05%)
2021-12-13 -0,65% -0,82% -0,37% -0,41% 0,11% 0,40%
2021-12-14 -0,55% -0,26% -0,45% -0,51% -0,12% -0,17%
2021-12-15 1,73% 1,15% 0,22% -0,52% -0,15% -0,02%)
2021-12-16| -1,35% -1,75% 0,96% 0,26% 0,27% -0,23%
2021-12-17 -0,55% 0,32% -0,45% -0,15% -0,01% 0,25%
2021-12-20 -1,26% -1,55% -1,56% -2,32% -0,05% -0,16%
2021-12-21 1,91% 2,72% 1,35% 1,26% -0,35% -0,40%
2021-12-22| 0,45% 0,35% 0,45% -0,03% 0,15% -0,31%

i)
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MSCI Bloomberg | Lok world
SPSO0 5P 400 ""S;'t"::"d Emerging ﬂ;‘::"m rnment

Markets Bomd Bond
2021-12-23 0,55% 0,62% 0,75% 0,73% -0,15% -0,15%
2021-12-27 1,46% 1,42% 0,31% 0,27% 0,05% -0,10%
2021-12-28] 0,04% 0,11% 0,65% 0,56% -0,03% 0,17%
20211279 0,10% 0,31% 0,03% 0,00% 0,13% 0,64%
2021-12-30 -0,10% 0,10% 0,05% 0,50% 0,02% 0,12%
2022-01-03 0,55% 0,59% 0,05% 1,15% -0,45% 0,15%
2022-01-04 0,15% 0,42% 1,04% 0,03% 0,09% 0,34%
2022-01-05 2,37% -2,60% 0,23% -1,41% -0,04% 0,21%
2022-01-06] 0,30% 0,55% -1,24% £0,07% 0,37% -0,05%
2022-01-07 0,54% 1,31% 0,24% 0,20% 0,01% 0,40%
2022-01-10 0,10% 0,15% -0,54% 0,75% -0,05% 0,22%
2022-01-11 0,59% 0,67% 0,34% 0,65% 0,10% -0,10%
2022-01-12 0,51% -1,08% 0,75% 1,15% 0,42% 0,13%
2022-01-13 -1,58% 0,a0% 0,08% 0,47% 0,36% 0,07%
2022-01-14 0,50% 0,19% -0,50% 0,05% -0,38% -0,15%
2022-01-18| -1,16% -1,43% -0,00% 0,58% 0,72% -0,01%
20220119 1,15% 1,55% 0, 70% 0,33% 0,12% 0,00%
2022-01-20 -0,86% -1,64% 0,52% 1,43% 0,20% 0,14%
2022-01-21 -2,08% -1,85% -1,50% -1,06% 0,20% 0,33%
2022-01-24 0,44% 1,85% -2,58% -1,64% 0, 19% 0,19%
2022-01-25 0,57% -1,43% 0,09% 0,51% -0,15% 0,03%
2022-01-26 0,15% 0,80% 0,84% 0,05% 0,31% 0,37%
2022-01-27 0,79% 0,23% 0,01% 0,25% 0,45% 0,51%
2022-01-28 2,30% 1,75% 0,15% 0,15% 0,02% -0,08%
2022-01-31 1,26% 1,56% 0,47% 0,52% -0,03% -0,44%
2022-02-01 0,45% 0,75% 1,03% 0,25% 0,11% 0,27%
20220202 0,35% 0,50% 0,48% 0,65% 0,28% 0,05%
2022-02-03 -3,54% 2,52% -1,51% -1,41% -0,15% -1,33%
2022-02-04 0,43% 0,05% 0,52% 0,50% 0,53% -0,75%
20220207 0,06% 0,299 0,85% 0,16% 0,05% _0,08%
2022-02-08| 0,52% 1,56% -0,01% 0,02% 0,37% 0,22%
2022-02-09 1,26% 1,67% 1,40% 1,45% 0,22% 0,23%
2022-02-10 -2,06% 1,71% 0,11% 0,67% 0,50% 0,56%
2022-02-11 -1,32% 0,60% -0,15% 0,26% 0,04% 0,44%
2022-02-14 0,35% 0,35% -1,32% £0,57% -0,50% 0,39%
2022-02-15 1,13% 1,77% 0,45% 0,27% -0,06% 0,52%
20220216 0,05% 0,13% 0,43% 1,08% 0,24% 0,15%
-2,00% 2,01% -0,36% 0,04% 0,24% 0,31%

2
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MSCI Bloomberg | L or world
SP5O0 5P 400 ""S;'t"::"d Emerging ﬂ;‘::"m rnment
Markets Bommd Bond

i 2022-02-18| -0,38% 0,15% -0,51% £0,57% 0,07% 0,38%
1 20220222 -1,13% -1,48% -1,42% 2,17% -0,15% -0,05%
i 20220223 -1,66% -1,47% -0,05% 0,21% -0,20% 0,01%
i 20720224 2,77% 2,67% 2,66% 3,11% —0,55% 1,17%
1 20220225 1,55% 2,11% 2,54% 0,51% 0,35% -0,85%
] 2022-02-28| 0,05% 0,32% 0,43% 0,26% 0,44% 0,74%
I 20220301 0, 70% 1,12% _0,55% 1,308 0,55% 1,63%
] 20220307 -0,34% -1,47% -3,50% 3,83% -1,35% 1,07%
i 2022-03-08| -1,35% 0,26% -1,50% -1,64% -0,55% 0,74%
1 20220309 1,15% 1,42% 2,34% -1,54% 0,07% -1,45%
i 2022-03-10 0,49% 0,90% 0,84% 2,00% -0,45% 0,41%
i 2022-03-11 -0,63% 0,32% 0,26% 0,85% 0,25% 0,20%
T 2022-03-14 -1,25% -1,46% 0,13% -3,40% 0,75% 0,59%
B 20220315 2,45% 1,53% 0,08% 2,38% 0,05% 0,02%
i 2022-03-16| 1,78% 2,35% 2,15% 4.73% 0,12% -0,26%
] 2022-03-17 0,07% 0,31% 0,69% 2,33% 0,44% -0,60%
I 20220318 1,77% 1,41% 0,03% 0,50% 0,01% 0,509
] 2022-03-21 0,21% 0,09% 0,45% -0,44% -0,54% -0,65%
i 20220322 1,20% 0,71% 0,62% 1,51% -0,55% 0,47%
1 20220323 -1,08% -1,68% 0,04% 0,97% 0,21% 0,31%
i 2022-03-24 1,53% 1,20% -0,04% £0,23% 0,31% 0,27%
i 20220325 0,53% 0,72% -0,04% -1,03% 0,45% 0,34%
T 2022-03-28| 0,65% 0,14% -0,44% 0,00% 0,23% 0,19%
] 2022-03-29 0,44% 1,26% 1,41% 0,25% 0,51% -0,60%
i 2022-03-30 -1,32% 2,18% -0,56% 0,43% 0,47% -0,09%
1 2022-03-31 -0,50% 0,76% -0,358% 0,02% 0,22% 0,73%
I 20220401 0,72% 0,90% 0,00% 0,73% 0,58% 0,03%
] 2022-04-04 1,40% 0,35% 1,15% 1,86% 0,05% 0,39%
i 2022-04-05 0,71% -1,25% 0,25% 0,14% 0,75% 0,45%
1 20220406 0,2% -1,08% 1,52% 1,18% 0,40% 0,34%
i 2022-04-07 0,71% 0,05% -0,40% -1,16% -0,20% 0,13%
i 2022-04-08| 0,23% 0,03% 0,55% 0,21% -0,44% -0,05%
T 2022-04-11 -1,76% 0,45% -0,55% -1,50% 0,50% 0,71%
] 2022-04-12 -0,01% 0,20% 0,27% 0,21% 0,15% 0,39%
i 2022-04-13 0,74% 1,23% -0,30% 0,43% 0,02% 0,27%
1 2022-04-14 0,61% 0,09% 0,53% 0,43% 0,57% 0,11%
I 2072-04-19 1,76% 2,21% 0,72% 1,75% 0,93% -1,00%
] 2022-04-20 -0,50% 0,32% 1,02% £0,47% 0,63% 0,05%
i 2022-04-21 -1,50% -1,53% 0,21% 0,51% -0,54% 0,30%
1 20220422 2,21% 2,10% 1,73% 0,a5% 0,53% 0,18%
i 2022-04-25 1,16% 1,15% -1,35% 2,10% 0,13% 0,55%
i 2022-04-26 -2,33% 2,41% -0,56% 0,54% 0,20% 0,65%
i 2022-04-27 1,11% 0,95% 0,15% 0,35% 0, 70% 0,51%
] 2022-04-28 2,92% 2,33% 1,13% 1,43% -0,50% 0,75%
i 2022-04-29 -4,04% 3,10% 0,43% 1,76% -0,01% 0,15%
1 2022-05-02 0,95% 0,97% -0,93% 0,04% -0,54% 0,34%
I 20220503 0,42% 0,5%% 0,54% 0,38% 0,14% 0,05%
] 2022-05-04 2,69% 2,44% -0,55% 0,52% 0,15% -0,05%
i 20220505 3,27% 3,36% 0,41% 0,13% 0,57% 0,45%
1 20220506 1,13% -1,80% -1,55% 3,15% 0,45% 0,85%
i 20220509 -3,30% 3,48% 3,11% -1,60% 0,02% 0,45%
il 2022-05-10 0,62% 0,07% 0,45% 0,36% 0,34% 0,42%
T 2022-05-11 -1,63% -1,73% 0,97% 0,42% 0,26% 0,26%
] 2022-05-12 1,53% 2,58% 0,15% -0,65% 0,13% 1,70%
i 2022-05-13 1,57% 2,05% 1,30% 1,18% 0,41% 0,52%
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] 2022-05-16 -0,55% -0,50% 0,12% 0,14% 0,16% 0,14%
1] 2022-05-17 0,57% 1,50% 0,68% 1,16% -0,02% -1,34%
z 2022-05-18 -3,55% -3,31% -0,04% 0,76% 0,24% 0,52%
3 2022-05-19 -1,58% -1, 15% -1,61% -2, 75% 0,45% -0,12%
H 2022-05-20 0,43% 0,14% 0,55% 2,41% 0,12% 0,22%
3| 2022-05-23 0,63% -0,16% 0,42% -1,25% 0,10% -0,84%
3 2022-05-24 -1,32% -1,73% -0,%2% -2,21% 0,62% 0,17%
il 2022-05-25 1,65% 2,63% 0,51% 0,57% 0,00% 0,31%
3| 2022-05-26| 1,45% 1,52% 0,26% -0,15% -0,05% -0,45%
H 2022-05-27 2,41% 2,23% 1,23% 1,52% 0,22% 0,27%
] 2022-05-31 -0,E3% -1,20% -0,02% 3,05% -0,51% -0,26%
1] 2022-06-011 0,12% 0,07% 0,17% -0,04% -0,56% -0,24%
H 2022-06-02 0,E4% 1,21% -0,32% -1,58% 0,065% -0,42%
3 2022-06-03 -1,51% -0,55% -0,13% 0,07% -0,13% -0,37%
H 2022-06-07 1,52% 2,05% 0,40% 0,25% -0,45% -0,15%
3| 2022-D6-0B| -1,35% -2,11% -0,45% 0,53% -0,35% -0,65%
3 2022-06-09 -1,65% -1,37% -1,00% 0, 10% -0,45% 0,0E%
il 2022-06-10 -1,658% -1,41% -1,67% 0,10% -0,55% 0,10%
3| 2022-06-13 -3,15% -3,86% -2,21% -2,92% -1,56% -0,50%
] 2022-06-14 -0,22% -0,26% -1,41% 0,30% -0,72% -0,65%
] 2022-06-15 1,51% 1,50% 0,20% 0,558% 0,70% 0,54%
1] 2022-D6-16| -5,01% -5,55% -2,62% -2,85% 0,52% -0,05%
H 2022-06-17 1,05% 1L,77% -0,43% 0,53% -0,31% 0,15%
3 2022-06-21 1,70% 0,52% 1,30% 0,50% -0,16% -1,26%
H 2022-06-22 -0,52% -0,72% -0,50% -2,72% 0,74% 0,67%
3| 2022-06-23 1,57% 1,22% -0,22% 0,50% 0,53% 1,34%
3 2022-06-24 2,65% 3,13% 1,64% 1,23% -0,10% -0,35%
il 2022-06-27 -0,75% -0,16% 0,70% 1,12% -0,24% -0, 80%
3| 2022-D6-ZB| -1,32% -0,70% 0,52% 0,95% -0,47% 0,11%
] 2022-06-25 0,66% -0,07% -0,23% -0,52% 0,30% 0,50%
] 2022-06-30 -1,23% -1,31% -1,50% -1,60% 0,44% 0,574
1] 2022-07-01 1,63% 1,568 0,08% -0,01% 0,45% 1,04%
H 2022-07-05 1,65% 1,35% 0, 10% 1,35% -0,32% 102%
3 2022-07-06 1,05% 0,10% 0,57% -0,36% -0,30% 0,11%
H 2022-07-07 1,66% 2,30% 1,50% 1,53% -0,25% -0,24%
3| 2022-07-08 -0,20% -0,45% 0,31% 0,41% -0,22% -0,35%
3 2022-07-11 -0,14% -0,14% -0,13% -0,E4% -0,10% 0,76%
il 2022-07-12 -0,51% -0,16% -0,16% -1,40% 0,24% 0,76%,
3| 2022-07-13 -0,65% -0,44% -0,43% 0,13% 0,25% -0,35%
E 2022-07-14 0,61% -0,14% -1,34% 0,35% -0,83% 0,21%
3 2022-07-15 1,01% 1,02% 0,55% -1,27% 0,53% -0,24%
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] 2021-10-05 0,54% 0,54% 2,05% LETH 0,21% 4,55% 0,24% 0,15% -0, 70% -0,20%
i 2021-10-06 1,31% 1,05% 0,15% 1,67 0,50% -1,24% 0,06% -0,31% 1,12% 0,41%
] 2021-10-07 0,168% 0,45% 1,74% 0,62% 0,11% 0,53% 0,05% 1,53% 1,09% 0,95%
] 2021-10-08 0,55% -0, 70% 0,43% 0,20% 0,11% 0,05% 0,67% 1,500 1,32% 0,20%
i 2021-10-11 0,13% 0,20% 0,51% 0,10% 0,11% 0,31% 0,31% 2,15% 0,56% -0,55%,
] 2021-10-12 1,41% 1,23% 1,06% 0,32% 0,32% 1,13% -1,05% 0,13% 1,12% 0,95%
] 2021-10-13 0,32% 0,55% 0,04% 0,10% 1,75% 0,13% -1,56% 1,75% 2,23% -0,55%
i 2021-10-14 1,10% 0,90% 0,23% 1,01% 0,33% 1,08% 0,50% 2,26% 0,14% 0,26%
] 2021-10-15 0,12% 0,27H 0,25% 0,24% -1,45% 0,55% 1,30% 3,200 -0,50% 0,67%
i 2021-10-18 -0,16% -0,05% 0,07% -1,30% -0,43% -2,67% 0,45% -0,53% -1,51% -0,34%,
i 2021-10-19 0,40% 0,04% -0,65% 0,15% 0,56% 1,01% 0,10% -1,82% 0,25% 0,57%,
] 2021-10-20 1,05% 0,B8% 0,52% 1,01% 0,57% 1,05% 1,44% 0,65% 0,E3% 0,45%
i 2021-10-21 0,55% 0,22% 3,25% -1,70% 0,21% -1,41% -1,26% -4,25% -1,723% -1,45%,
i 2021-10-22 0,51% 0,23% 1,66% 0,56% 0,21% 1,22% 1,15% 0,51% 0,07% -0,56%,
] 2021-10-25 0,42% 0,40% 1,77 2,21% 0,51% 3,56% 0,79% 1,06% 1,45% 1,23%
i 2021-10-26 0,53% 0,36% -3,08% 0,01% -0,57% 0,22% 0,34% -1,04% 1,55% 0,55%
i 2021-10-27 -0,66% 0,51% -0,75% 0,76% 0,14% 0,62% 1,08% -3,56% -1,25% -0,36%,
] 2021-10-28 0,61% 0,56% 2,13% -1,34% 0,45% 3,23% 0,12% 0,52% -0,35% 0,03%
i 2021-10-29 -0,10% 0,04% -0, 74% 0,25% 0,23% -0,55% 1,55% 0,27% 1,52% 0,56%
i 2021-11-01 -0,25% 0,13% -1,37% 0,20% 0,15% -1,11% 1,14% 0,17% 1,51% 0,67%,
] 2021-11-02 0,75% 0,57% -1,82% 0,65% 0, 70% 2,14% 0,37% -0,50% -0,20% 0,08%
i 2021-11-03 0,35% 0,63% 1,47% -1,06% -1,35% -1,42% -1,27% -1,33% 0,25% 1,56%
i 2021-11-04 -0,53% 0,26% -1,20% 0,23% 2,25% -0,50% -0, 75% -1,28% 0,20% 0,54%
] 2021-11-05 0,20% 0,54% -1,15% 0.07% 1,15% 0,35% -1,24% 0,27% 0,53% 0,01%
i 2021-11-08 -0,22% 0,35% 0,55% 0,21% 0,57% -0,45% 0, 71% 1,15% -1,17% -0,15%,
i 2021-11-09 0,07% 0,08% 0,02% 0,35% 0,13% -1,42% 1,23% 0,52% 1,56% -0,54%,
] 2021-11-10 0,26% 0,35% 5,35% 0,.25% 1,54% -1,50% 2,76% 0,53% 0,32% 0,34%
i 2021-11-11 0,44% 0,54% 3,55% 1,51% 1,55% 2,22% 0,55% 1,56% 2,51% 0,24%
i 2021-11-12 0,05% -0,03% 0,45% -0,50% 0,24% -2,57% 1,18% 0,55% 1,55% 0,43%,
] 2021-13-15 1,02% 144% -1,51% 0,50% 0,25% 1.52% 1,05% 0,85% 0,63% 0,50%
i 2021-11-16 0,07% 0,05% 2,05% 0,55% -0,15% 1,52% -0, 70% -0,50% 0,53% 1,23%
i 2021-11-17 0,50% 0,15% -1,32% -0,52% 0,55% -3,85% 1,48% -0,32% 3,17% 0,15%,
] 2021-11-18 0,26% 0,17% 2,03% 0,31% -1,05% 0,56% -1,02% 0,12% 2,27% 0,03%
i 2021-11-19 0,15% 0,06% 2,45% 0,40% 0,13% -0,67% 0,65% 2,55% 1,35% 0,55%
1 2021-11-22 0,15% -0,04% -1,38% 0,23% -1,51% 0,35% 2,15% 1,46% -0,45% 1,25%
] 2021-11-23 0,74% 0,37% 0,24% 107H% -1,84% 2,50% 0,55% 0,39% 2,62% 0,25%
i 2021-11-24 1,57% 1,43% 0,06% 0,55% 0,55% 0,55% -0,33% 1,75% 0,55% 1,55%
1 2021-11-26 3,11% -3,25% -3,68% -4,38% -1,28% 7,42% -1,26% -4, B5% -3,08% -1,99%
] 2021-11-20 1,16% 0,63% 0, 70% -107% 0,07% 2,13% -117% 1,10% -2,09% 0,55%
i 2021-11-30 -2,31% -2,05% -1,70% -3,35% -0,50% -5,55% -3,34% -1,15% -2,43% -1,44%,
] 2021-12-01 -1,18% -1,00% 0,57% 0,74% 0,21% 2,35% 0,46% 0,13% -0,31% 0,30%
] 2021-12-02 2,20% 1,51% 1,16% 0,10% -0,50% 0,55% 1,55% 0,45% 0,63% 1,35%
i 2021-12-06 1,14% 1,26% 0,33% 0,52% 0,51% 0,15% 0,55% 0,40% 2,40% -1,15%,
] 2021-12-07 1,57% 1,35% 3,56% 1,35% 0,75% 3,17% 0,33% 1,44% -0,56% 0,54%
] 2021-12-08 0,35% 0,14% 041% 0,35% 0,95% 0,35% -117% 0,04% 0,11% -1,40%
i 2021-12-09 -0,58% 0,48% 2,13% 0,20% -0,26% -0,43% 0,21% 0,27% 0,52% 0,75%
] 2021-12-10 0,13% 0,22% -1,20% 0,10% 0,27% 0,54% 0,04% -0,84% -1,69% 1,05%,
] 2021-12-13 1,22% 0,55% 2,53% 0,15% 0,51% -1,05% 0,47% 0,65% 1,04% 0,52%
i 2021-12-14 -0,54% 0,78% -3,15% 0,35% -0,50% -0,75% 0,50% -0,63% 0,14% -0,34%,
] 2021-12-15 1,25% 1,00% 0,42% 0,35% -0,50% 0,50% -1,34% -1,37% -0,50% -1,05%
i 2021-12-16 0,21% 0,52% 0,53% 1,06% 1,67% 0,55% 0,50% 2,50% 0,25% 0,12%
i 2021-1217 0,38% 0,53% 0,15% 0,15% 0,76% -1,62% 1,02% 0,55% -0,55% 0,30%
] 2021-12-20 0,53% -1,18% 3,84% -1,23% 0,52% -1,52% 0,02% -1,21% -3,60% -0,85%
i 2021-12-21 0,57% 1,27% 2,57% 1,56% 0,11% 2,53% 1,57% 2,16% 1,50% 1,75%
i 2021-12-22 0,30% 0,18% -1,08% 1,06% 0,31% 1,27% 0,76% 1,46% 1,73% 0,02%
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2021-12-23 0,.26% 0,02% 0,65% 0,11% 0,45% -0,30% 0,35% 0,22% -0,54% 1,00%,
2021-12-27 1,75% 1,25% 0,16% 1,57% 0,01% 3 45% 0,55% 0,55% 0,27% 0,07%
2021-12-28 0,55% 0,47% 1,15% -0, 16% 0,35% 0,26% -1,40% 0,15% -0,55% -0, 16%
2021-12-79 0,51% 0,60% -1,53% 0, 11% -0, 70% -0, 16% -0,03% 0,57% 1,20% 0,55%
2021-12-30 0,51% 0,41% 0,41% 0,56% 0,75% -1,13% -1 A5% 0,40% 0,13% -0,56%,
2022-01-03 0,57H% -0,20% -0,58% 0,31% 0,57H% 1,28% -0, 60% 0,52% -1,15% -0,E4%
2022-01-04 -0,24% 0,30% 1,05% 1,03% 0,77% 0,21% 2,45% 1,35% 2,23% -1,01%
2022-01-05 3,20% 2.11% £0,74% 0,15% 0,14% 1,30% -121% 0,50% -1,15% 0,10%
2022-01-06 0,00% 0,13% 0,25% 0,03% -2,07% 1,22% -0,32% 0,47% -0,15% 0, 70%
2022-01-07 -1,00% -1,05% 2,45% -0,04% 0,03% -0,41% 0,55% 0,01% 0,55% -1,50%
2022-01-10 -0,26% -0,16% 2,500 -0, 16% 0,35% 0,35% -0,66% -0,30% -0, 54% -0,33%
2022-01-11 0,45% 0,25% 1,01% 1,.65% 0,57% 3,13% 0,25% 1,99% 0,57% 0,13%
2022-01-12 -0,44% -0,a5% 0,51% 0,51% -0,02% 2,61% -1,08% 0,54% 0,54% -0, 77H
2022-01-13 -0,34% 0,02% -3,05% -1,47% -0,44% -2,45% -1,52% -0,50% -1,47% -0,03%
2022-01-14 0,56% 0,20% 0,05% 1,00% 0,05% 2,30% 0,50% 0,40% 1,35% 2,25%
2022-01-18 0,05% 0,21% 0,25% 1,25% 1,13% 1,63% 1,71% 1,00% 1,66% 0,55%
2022-01-19 -1,15% -1,36% 2,53% 1,07% 1,54% -0,52% 2,25% 1,71% 1,56% 1,25%
2022-01-20 -0,55% -1,02% 2,600 0,42% 0,63% -1,27% 0,57% 2,46% -0,45% 1,05%
2022-01-21 0,.35% 0,44% 0,24% 0,52% -1.02% 0,38% 0,45% -1.05% -1,53% 0,31%,
2022-01-24 0,20% 0,31% -0,50% -0,55% 0,03% -0, T0% 0,55% 2,32% -0,90% -0,63%
2022-01-25 0,05% 0,01% 0,55% 1,31% 0,55% 2,05% 1,03% 1,03% 1,15% 1,05%
2022-01-26 -1,32% 0,55% £0,35% 0,35% -1,03% 2,51% 0,44% 1,04% 0,20% 0,52%
2022-01-27 0,37H 0,07% 0,28% 0,52% -1,41% 2,53% 0,73% 0,57% -0,05% 0,55%
2022-01-28 2,72% 1,55% 0,55% o,75% -0,57% 2,45% 1,36% -1,25% 0,45% 0,55%
2022-01-31 0,55% 0,45% 1,57% 0,05% -0,05% 1,43% -1,45% -1,13% 0,00% 0,32%
2022-02-01 0,74% 0,51% 0.07% 0,43% 0,20% 0,83% 1.44% 1,15% 0,53% 0,57H
2022-02-02 0,55% 0,55% 0,63% 0,55% -0,10% 4,25% -1,35% 0,48% -1,55% 0,51%
2022-02-03 -2,01% -1,54% -1, 71% -2,01% -1,75% -3,52% -1,55% 0,52% 0,02% -1,50%
2022-02-04 -L3% -1,24% 1,42% 0,13% 0,16% 0,45% 0,53% 0,47% 0,07% 0,57%
2022-02-07 0,03% -0,08% 0,07% 0,14% 1,53% -2,22% 2,00% 1,06% 0,32% 0,52%
2022-02-08 -0, 75% -0,57% 0,77% -0,45% 0,37% -1,61% -0,17% 0,35% 1,45% 0,75%
2022-02-09 2,15% 2,01% 1,45% 0,61% 0,35% -1,01% 1,45% 2,75% 1,54% 0,51%
2022-02-10 2.3% -1,51% 2,70% 0,45% 0,01% 0M% -144% 0,62% -1,13% -1, 17%|
2022-02-11 -0, 65% -0,26% 1,51% 0,55% 0,53% 2,41% 2,20% -2,26% -0,13% -0,13%
2022-02-14 -0,27% -0,35% -2,56% 1,55% 2,37% 3,47% 0,51% 1,27% -0,54% 0,55%
2022-02-15 0,05% 0,24% £0,55% -1,53% -1,45% 2,36% 2,52% £0,12% 0,04% 0,45%
2022-02-16 0,43% 0,52% 1,22% 1,47% 0,75% 2,55% 1,20% 0,42% -0,24% 0,31%
2022-02-17 -0,54% -0,23% 0,34% 0,02% 154% -1,56% 1,04% 0,56% 0,15% 0,53%
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i 2022-02-18] -0,21% -0,35% 2,00% 0,41% 0,35% 0,36% 0,52% 0,32% -0,38% 0,57H
] 20220222 -0,56% 0.57% -1,35% 1,55% 0,52% 2,01% 3,25% 0,75% 0,51% 0,56%|
i 2022-02-23 -0,53% 0,77% 0,35% 0,50% 0,55% 1,15% 2,48% -0,42% 0,40% -1,75%
i 20220224 2,21% 1,41% -2,54% 2,10% 2,03% 2,66% 2,32% 2,64% 0,62% -0,56%
i 2022-02-25 1,75% 1,58% -1,55% -3,15% -2, 55% -3,05% -5,41% -1,20% -1,30% -1,48%|
1| 2022-02-25 -1,09% 0,73% 0,55% 2,23% 1,20% 2,64% 5,55% 0,35% -0,33% 0,04%
1] 2022-03-01 0,52% 0,15% 1,66% 4,52% 3,72% 5,50% 5,35% 3,93% 3,43% 1,43%
t 2022-03-07 3,13% 2,10% -1,64% 11,38% 1,75% 15,60% 10,55% 22,43% 1,13% -1,20%
b 2022-03-08 -1,30% -0,55% -3,66% 0,72% 2,25% 1,71% -0,60% -2,38% 1,32% 0,57%
1 2022-03-09) 0,13% 0,15% 2,54% 5,51% -4,42% 11, E5% -4,55% -4,12% -3,07% 2,51%|
il 2022-03-10) 1,50% 1,45% 0,25% 0,35% 1,52% -1,15% -0,35% 1,70% 0,31% 0,25%)
H 20220311 -0,25% -0,16% -1,45% 1,66% 0,01% 3,47% 1,36% 0,70% 1,37% 2,11%]
| 2022-03-14) -1,27% -1,25% 7,58% -2,51% -2,25% -4,55% -1,37% -2,42% -1,71% 1,07%|
f| 2022-03-15| 0,55% 0,56% -5,57% -1,21% -0,35% -4,40% 2,21% -0,06% -1,56% 1,06%
i 20220316 0,72% 0,77% B,4TH -1,43% -1,66% -0,13% -4,37% -1,54% 0,51% 0,63%
1| 2022-03-17| 0,17% 0,03% 7,50% 1,71% 0,52% 5,21% 0,57% -2,05% -0,55% -2,34%
1] 20220318 0,53% 1,01% 1,04% -0,16% -0, 45% 0,54% -0, 55% -2,62% 2,71% 0,75%
t 2022-03-21) -0,23% -0,20% -3,00% 2,11% 0,51% 4,77% 2,65% -2,21% 2,32% 1,25%|
f 20220322 0,20% 0,51% 2,50% -0,02% -0,55% 1,45% 0,05% -2,51% 0,13% 0,12%
4 20220323 -0,52% 0,52% 0,45% 2,75% 1,05% 4,04% 0,53% 5,95% 0,35% 1,26%
i 2022-03-24) 0,50% 0,55% -1,47% 0,35% 1,75% 0,27% -1,23% 2,51% -0,25% 0,21%
H 20220325 1,23% 1,10% 0,42% 0,56% -0,57% 1,53% 0,35% -1,44% 1,65% 1,45%
| 2022-03-28 1,00% 0,53% 0,15% 2,57 -1,02% 5,37H -2,45% -1,68% -0,67% 0,21%|
B 2022-03-25 1,55% 1,57% -1,56% -2,55% -2,28% 3,22% -3,57% -3,05% -2,01% 0,55%
i 2022-03-30 -1,13% -1,25% 3,31% 1,57% 0,50% 3,04% 0,77% 1,71% 1,55% -1,03%
1| 2022-03-31 -0,25% -0,45% 0,30% -0,55% 1,27% -z,56% -0,35% -0,16% 0,71% 0,53%
1] 2022-04-01 2,13% 1,71% 1,27% -0,05% -1,27% 0,55% -1,63% 1,23% 0,25% 0,23%
t 2022-04-04) 0,25% 0,03% 5,32% 1,54% 0,53% 2,55% 2,52% 1,28% 2,02% -1,32%|
f] 2022-04-05| 0,55% 0,17% 0,30% 1,07% 0,25% 1,17% 2,75% 0,44% 0,55% 0,75%
t 2022-04-06/ 1,20% 0,54% 1,26% -1,30% -0, 15% -3,05% -0,44% -0,53% -0,57% 0,56%]
i 2022-04-07) -0,44% -0,50% -1,54% 0,52% 1,14% 1,18% 0,35% -0, 65% 0,13% 0,03%
H 2022-04-08 0,25% -0,03% 2,36% 1,23% 0,44% 1,17% 2,41% 0,61% 1,55% 0,06%,
] 2022-04-11] -1, 16% -0,58% -2,56% -0,43% 0,20% -0,30% 0,05% -2,26% 1,00% 0,53%]
B 2022-04-12] -0,02% 0,16% -1,35% 2,56% 2,13% 2,33% 1,82% 1,35% 0,40% 2,20%)
i 2022-04-13 -0,05% 0,15% 0,52% 1,33% 0,25% 3,65% 0,27% 0,17% -1,14% 0,43%
1| 2022-04-14) 0,25% 0,42% 2,45% 1,55% -0,08% 3,82% 0,35% 0,57% 0,11% 0,72%
1] 2022-04-15 1,54% 1,15% -1,52% -0,55% -0,72% -2,54% 1,55% 0,50% -1,28% 1,24%
t| 2022-04-20) 1,23% 0,50% -3,55% -0,66% -0, 65% -1,00% 0,23% -1,34% -0,24% 0,45%
f 2022-04-21) -0,34% -0,33% -1,52% 0,20% -0,54% 0,55% -1,29% 0,56% 1,72% 0,01%
1 2022-04-22 -1, 16% -1,06% 0,55% -1,14% -0,32% -2,36% -0,26% -1,22% -1,14% 0,53%]
i 2022-04-25) 0,05% 0,15% -1,58% 1,12% -1,51% -0,52% 0,73% -3,14% -1,21% 2,37H|
i 2022-04-26 -0, 75% -0,53% 1,55% 1,57% 0,70% 3,25% 1,14% 0,55% 0,75% 0,13%
| 2022-04-27) 0,23% 0,10% 0,32% 1,55% 0,20% 3,36% 1,61% 1,56% 0,53% 0,05%]
B 2022-04-28 1,E1% 1,57% 1,46% 0,10% 0,25% -0,08% 0,14% -0,96% 2,73% 0,20%
i 2022-04-25 -4,37% -3,54% 1,17% -0,10% 0,36% 1,33% -1,25% -1,35% -0,16% -2,55%
1| 2022-05-02] 2,17% 1,57 0,35% -0,02% -2,08% 1,50% -0,54% -0,61% -0,31% 1,02%|
1] 2022-05-03 0,77% 0,44% 1,45% -0,34% 0,30% 0,56% -1,08% -2,54% -0,35% -1,04%
t| 2022-05-04/ 0,41% 0,16% -1,13% 1,65% -0, 66% 4,45% 0,54% 0,15% 0,56% 0,53%]
f 2022-05-05) -1,61% -1,41% -1,01% 1,00% 0,55% 2,21% 1,74% -1,00% -0,53% 0,51%
L 20220506/ -1,54% 2,11% -5,04% 2,12% -0,34% -3,16% -1,64% -2,05% -1,77% -2,12%
i 20220509 -4, 56% -4,02% 0,75% -4,43% -1,61% -B,25% -1,72% -3, 76% -1,54% -0,50%
H 2022-05-10) -1,50% -0,51% -1,04% 0,27% -0,77% 0,549% 0,75% 0,15% -0,26% 0,30%
| 20220511 0,15% 0,11% 0,57% 2,24% 0,72% 2,17% 1,55% 0,56% 2,50% -0,03%
B 2022-05-12| 1,95% 1,78% -2,08% 1,45% -0,43% 2,12% 3,53% -0,27% 1,45% -0,50%|
i 2022-05-13| 2,06% 1,51% 3,06% 0,47% -0,55% 1,23% -0,20% -0,17% 0,33% 0,585%
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mscword oo Emerging  sloomberg B:'""!"'”g Bloomberg  Bloomberg m Blioomberg  Bloomberg
REIT Markets Real Commodities L Energy Grains L Soft Livestock
Estate
1 2022-05-16 0,70% -0,37% 1,54% 1,60% 0,65% 2,23% 3,17% 0,15% 3,55% 1,91%
1] 2022-05-17 -0,23% 0,01% 0,45% -0,52% -0, 70% -0, 71% -0,42% 0,21% -0,a5% -0,23%,
t 2022-05-18 -1,71% -1,53% 1,23% -1,00% 0,15% -1,16% -1,50% -0,63% -1,86% 0,01%
H 2022-05-19 -1,30% -1,74% -1,32% 0,13% 0,45% 0,17% -1,23% 2,45% -0,39% -1,43%
L 2022-05-20 1,45% 0,64% 1,22% 0,02% 0,15% -0,35% -0,45% 0,44% 0,51% 0,55%
i 2022-05-23 -0,08% 0,25% -2,08% 0,17% -0,53% 1,52% -0,62% 0,42% -1,51% 0,11%
il 2022-05-24 0,47% 0,11% 2,66% 0,52% 0,558% 0,.4% 2.03% 2,23% -1,09% -1,26%
] 2022-05-25 1,25% 1,30% 0,71% 0,54% 0,27% 1,50% 0,33% 0,06% 1,74% 0,20%
B 2022-05-26 0,57% 0,12% 0,67% 0,35% 0,32% 0,57% 0,04% -0,28% -0,06% 0,57%
] 2022-05-27 2,42% 1,55% 0,65% 0,42% 0,24% 0,00% 0,53% 1,54% 0,34% 0,15%
1| 2022-05-31 -1,23% 0,74% 2,54% 211% -1,01% 2,21% -4,20% 0,508 0,43% -2,45%,
1] 2022-06-01 0,01% 0,18% 0,55% 1,56% 1,12% 1,24% -1,25% 0,07% 1,72% 3,54%
] 2022-06-02 0,14% 0,15% -1,565% 0,21% 0,33% -1,03% 0,25% 0,65% -0,52% 0,53%
f 2022-06-03 -0,55% -0,50% 0,15% 0,13% -1,12% 1,54% -1,24% -0,45% -1,06% -0,50%,
1| 2022-06-07 0,50% 0,75% 0,09% 2,15% 0,53% 3,55% 3,13% 1,12% -0,65% -0,15%
i 2022-06-08 2,35% 2,31% 0,44% 0,53% 0,17% -1,56% 0,41% 0,14% 0,33% 0,75%
i 2022-06-09 -1,45% -1,35% 1,44% 1,14% 0,27% 2,08% 1,37% -1,30% 2,56% -0,45%,
| 2022-06-10 -1,05% -0,67H -1,47% 0,41% 2,33% 0,05% 1,10% -1,07% -0,23% 1,04%
] 2022-06-13 3,72% -3,50% -3,05% 0,57% -177% 0,55% -0,05% -1,53% -0,45% 0,01%
i 2022-06-14 -1,12% 0,55% 0,57% -3,02% -0,54% -5,35% -0,55% -1,47% 0,21% -0,05%,
] 2022-06-15 2,16% 1,56% 2,23% 0,66% 1,12% 0,53% 0,17% 1,40% 0,37% 1,55%,
I 2022-06-16 3,62% -3,05% 3,30% -102% 0,07% 0,95% 0,00% -3,86% -0, 70% -1,30%
1 2022-06-17 1,20% 1,07% 0,41% -1,55% 0,15% -4,55% -0, 75% 0,06% 0,10% 1,57%
H 2022-06-21 1,16% 0,27H 4,26% 0,95% 0,52% 0,30% -4,45% 0,53% -0,52% 0,08%
] 2022-06-22 0,75% 0,10% -4,75% -1,56% 0,75% -1,43% -1,50% 3,33% -1,41% -1,51%
i 2022-06-23 2,35% 1,55% 2,06% -2,45% 0,17% -3,23% -3,75% -1,74% -2,06% -1,55%,
il 2022-06-24 1,62% 1,62% 0,56% 0,03% 0,27% 1,05% 0,25% 3,01% -2,24% 0,56%
T 2022-06-27 0,55% 0,15% 0,51% 0,05% 0,55% 1,15% 2,04% 0,34% -1,58% -1,14%
B 2022-06-28 0,27% 0,37% 1,71% 1,41% 0,22% 1,52% 2,36% 1,15% 0,35% -0,03%,
i 2022-06-29 0,42% -0,55% 0,52% 0,35% 0,43% -0,66% 0,65% 1,25% 3,38% 0,35%
] 2022-06-30 0,71% -1,14% 0,09% 4,73% -1,.21% -5,55% -4, 15% 3,51% 0,20% 0,72%
1] 2022-07-01 2,17% 1,76% 0,57% 0,54% 0,23% 1,35% -2,56% -1,84% -1,41% 2,04%
] 2022-07-05 1,04% 1,15% 0,30% 3,07% 0,74% -5,73% -3,65% 0,21% -0,53% 1,56%,
H 2022-07-06 1,02% 0,85% 0,45% 0,30% 0,45% -1,43% 1,11% 0,05% -0,15% 2,51%
1| 2022-07-07 0,40% 0,64% 0,32% 4,08% 0,35% 7,48% 3,06% 2,45% 2,01% 0,31%
i 2022-07-08 0,52% -0,51% 0,57% 0,55% 0,05% 0,53% 3,57% -0,56% 2,03% 0,51%
H 2022-07-11 0,50% 0,45% -2,44% 1,42% 0,42% 3,27% 0,26% 0,500 0,77% 1,60%
| 2022-07-12 -0,58% 0,15% -0,64% -3,85% -0,48% -5,95% -5,55% -2,18% -2,56% 0,46%
b 2022-07-13 0,4% -0,45% 2,31% 1,31% 0,55% 3,068% 0,16% 0,55% 0,60% 0,27%
i 2022-07-14 -0,25% -0,46% -0,25% 0,52% -1,55% -0,40% 0,42% 2,75% -2,53% 0,15%
) 2022-07-15 0,55% 0,73% -3,64% 0,56% -0,61% 2,61% -1,45% -0,37% 1,63% -1,35%,
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8 priedas. Kriptovaliuty graZos laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina Kkaro ir karo metu

Crypto
Market Index BTC ETC Tether BNE
10
| 2021-10-05 2,76% 4,81% 4,10% 0,03% 3,60%
| 2021-10-06| 5,E1% £,51% 1,00% -0,01% -1,73%
| 2021-10-07 -0,72% -1,35% 1,75% -0,01% 0,78%
| 2021-10-08| 0,66% -0,35% -1,92% -0,03% -1,51%
| 2021-10-11 2,25% £,02% -1,B1% 0,04% -1,33%
| 2021-10-12 -2,34% -3,51% -0,36% -0,03% 7,21%
| 2021-10-13 1,66% 2,66% 2,71% 0,00% 5, 76%
| 2021-10-14 2,53% 0,50% 5,04% 0,00% 0,44%
| 2021-10-15 4,74% §,45% 3,20% -0,04% 0,25%
| 2021-10-18| -1,83% -1,ETH -3,B5% 0,02% 2,33%
| 2021-10-19 2,21% 4,38% 1,82% 0,05% 0,66%
| 2021-10-20 5,14% 2,66% 7,63% 0,01% 2,65%
| 2021-10-21 -3,26% -5,16% -0,44% -0,03% -5,26%
| 2021-10-22 -3,16% -3,17% -2,52% -0,02% 1,65%
| 2021-10-25 4,a0% 2,85% 5,00% 0,01% 1,728%
| 2021-10-26| -0,28% -0,71% 1,08% 0,02% -1,35%
| 2021-10-27 -5,26% -5,24% -5,51% 0,05% -5,26%
| 2021-10-28| 3,50% 4,11% £,56% 0,02% 2,07%
| 2021-10-29 4,27% 1,62% 3,45% -0,05% 7,36%
| 2021-11-01 -1,53% -2,71% -2,05% 0,05% 4,17%
| 2021-11-02 3,76% 3,80% 4,35% 0,03% 0,33%
| 2021-11-03 0,20% -0,55% 2,45% -0,03% 2,60%
| 2021-11-04 -2,03% -2,27H -2,25% 0,00% -1,65%
| 2021-11-05 -0,26% -0,54% -1,36% 0,03% B,26%
| 2021-11-08| 5,74% §,13% 6,51% -0,07% 7,26%
| 2021-11-09 1,10% 2,36 0,56% 0,00% -2,50%
| 2021-11-10 -0,74% -5,21% -5,25% 0,00% -3,23%
| 2021-11-11 -0,36% 1,20% 4,13% 0,05% 2,31%
| 2021-11-12 -1,B4% -1,50% -1,91% -0,05% -0,25%
| 2021-11-15 -0,13% -0,31% -1,B4% 0,01% 1,11%
| 2021-11-16) -7,01% -5,45% -7,15% 0,05% -7,35%
| 2021-11-17 0,E4% -0,52% 0,02% 0,02% -1,ETH
| 2021-11-18| -4,52% -4,70% -5, 53% -0,03% -B,2e%
| 2021-11-19 2,56% 0,45% £,16% 0,04% B,E1%
| 2021-11-22 -3,52% -2,78% -1,77% -0,01% -3,76%
| 2021-11-23 3,70% 2,51% 6,44% 0,05% 5,47%
| 2021-11-24 -1,78% -0,55% -2,15% -0,00% -0,12%
| 2021-11-26| -5,42% -5,05% -4,53% 0,07% -0,75%
| 2021-11-29 ,56% 7,65% 26 -0,02% £,22%
| 2021-11-30 0,23% -2,04% 3,21% -0,01% -0,17H%
| 2021-12-01 -0,B1% -0,18% -1,35% 0,00% 0,74%
| 2021-12-02 -0,13% -0,22% -0,45% 0,00% -1,05%
| 2021-12-06| -13,30% -137,50% -5,02% 0,03% -5,10%
| 2021-12-07 2,60% 0,51% -0,77% 0,00% -1,B5%
| 2021-12-08| 0,16% 0,21% 2,50% -0,02% 4,53%
| 2021-12-09 -5,04% -5,35% -5, BE% -0,02% -5,18%
| 2021-12-10 -0,25% -0,10% -1,16% 0,11% -3,25%
| 2021-12-13 -1,67% 2,37 -5, E1% -0,05% -5,B0%
| 2021-12-14 2,05% 3,11% 2,17 -0,06% 1,36%
| 2021-12-15 4,55% 1,51% 5,37% 0,00% 2,40%
| 2021-12-16| -2,01% -2,23% -0,75% -0,01% -2,63%
| 2021-12-17 -3,24% -2,51% -3,13% 0,00% -0,05%
| 2021-12-20 1,07% 0,24% 0,16% 0,02% -0,42%
| 2021-12-21 3,36% 4,41% 1,E5% -0,02% 0,23%
| 2021-12-22 0,51% -0,07H% -0,26% 0,00% 0,27
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2021-12-23 3,E6% 3,55% 2,43% 0,03% 2,7E%
2021-12-27 0,41% 0,27% -1,33% -0,01% 2,65%
2021-12-78| -7,01% -5,06% -5,41% -0,05% -5,41%
2021-12-79 -1,7e% -0,50% -2,14% 0,04% -3, 74%
2021-12-30 0,26% 0,14% 0,25% -0,02% 0,62%
2022-01-03) -1,5e% -2,7e% -0,33% -0,01% -1,78%
2022-01-04 1,00% 0,45% 2,65% 0,00% -0,24%
2022-01-05 -5,15% -5,63% -7,36% 0,01% -5,62%
2022-01-06| -2,40% -1,11% -3,63% -0,03% -0, 10%
2022-01-07 -5,55% -2,92% -5,20% 0,00% -5,56%
2022-01-10 -2,74% -0,36% -1,45% 0,02% -5,16%
2022-01-11 4,60% 2,27% 4,86% -0,01% E,75%
2022-01-12 2,40% 2,56% 4,13% 0,00% 4,03%
2022-01-13 -3,40% -2,23% -2,00% 0,04% -2,50%
2022-01-14 2,25% 1,14% 1,E66% 0,00% 3,10%
2022-01-18| -3,45% -2,16% -5,21% -0,01% -3,B4%
2022-01-19 -0,33% -1,80% -1,57H 0,01% -z, 04%
2022-01-20 2,44% -0,25% -1,08% -0,01% -4,77H
2022-01-21) -13,46% -11, 5% -16,58% 0,00% -13,54%
2022-01-24 -7,55% 0,37% -5,53% 0,01% -3,37%
2022-01-25 1,80% -0,55% -1,18% 0,02% 3,57%
2022-01-26| 1,26% -0,51% 0,20% 0,00% -2,66%
2022-01-27 -2,66% -0,43% -2,43% -0,02% 3,00%
2022-01-Z8| 3,60% 4,35% 7,15% 0,00% -1,02%
2022-01-31 3,26% 1,65% 5,57% 0,01% -3,04%
2022-02-01 1,45% 0,87% 4,30% 0,07H% 3,7i%
2022-02-02 -3,00% -1,05% -5,24% -0,07% -1,64%
2022-02-03, -4, 72% 0,07% 0,19% -0,01% 1,25%
2022-02-04 11,26% 2,50% 10,53% 0,04% 7.21%
2022-02-07 B,25% B, 16% £,44% 0,00% B1TH
2022-02-08| -1,65% 0,28% -1,15% 0,01% -5,14%
2022-02-09 3,15% 0,60% 3,64% 0,06% 3,57
2022-02-10 -2,78% -1,63% -3,67H -0,11% -1,E4%
2022-02-11) -1,73% -2,51% -5,23% -0,02% -3,56%
2022-02-14 -0,58% -0,74% -0,44% 0,01% 0,B4%
2022-02-15 5,13% 4,065% 6, 10% 0,01% 6,55%
2022-02-15 0,73% 0,21% 1,40% 0,01% -1,20%
2022-02-17 -7,50% -5,01% -5,15% 0,00% -5, 55%

L} - - - - -
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2022-02-18| -2,41% -1,75% -1,00% -0,02% -0,65%
2022-02-22 -5,21% -5,30% -5,50% -0,01% -5,45%
2022-02-23, -0,33% -0,53% 0,46% -0,13% -2,34%
2022-02-24) 2,91% 2,20% 0,56% 0,12% -1,25%
2022-02-25 0,46% 1,50% 2,68% 0,03% 3,76%
2022-02-28| £,37% &,60% 4,06% -0,04% 5,40%
2022-03-01 £,01% 5,25% 4,565 0,03% 3,27%
2022-03-07 -14,56% -14,B5% -17,42% -0,03% -7,05%
2022-03-0E| 2,64% 1,75% 2,95% 0,00% 0,17%
2022-03-09) 5, 78% 5,43% 5,66% 0,02% 3,00%
2022-03-10) -1,45% -5,32% -3,51% 0,01% -5,51%
2022-03-11 -1,26% -1,20% -1,25% -0,04% -0,05%
2022-03-14) -0,51% -0,35% -1, 75% 0,00% 0,41%
2022-03-15 2,93% 1,63% 3,54% 0,02% -0,50%
2022-03-16| 3,56% 4,50% 5,51% 0,00% 3,64%
2022-03-17 -1,35% -1,30% 1,23% -0,07% 1,70%
2022-03-1E8| 4,27% 2,50% 4,50% 0,00% 1,37%
2022-03-21) -0,6e% -1,48% -1,30% -0,02% -0,33%
2022-03-22 2,72% 3,51% 3,10% 0,01% 2,03%
2022-03-23, 0,26% -0,56% -0,57H 0,01% 1,02%
2022-03-24 4,04% 3,54% 4,04% 0,00% 1,47%
2022-03-25 0,32% 1,54% 0,565 -0,02% -0,53%
2022-03-28| B,63% 7,33% B,81% 0,02% 4,53%
2022-03-29) -1,15% -1,01% -0,55% -0,01% 1,04%
2022-03-30) -1,85% -0,44% 0,473 -0,01% 1,76%
2022-03-31) -2,15% -3,25% -3,35% 0,00% -3,15%
2022-04-01 2,50% 0,57 4,21% 0,01% 3,73%
2022-04-04) 0,23% 0,31% 1,24% -0,02% 0,22%
2022-04-05) 0,43% -0,56% -1,04% -0,01% 0,55%
2022-04-06| -5,47H -1,47% -5,24% 0,00% -4, 71%
2022-04-07 -0,05% -0, 70% 0,15% 0,00% 2,14%
2022-04-0E| -1,03% -1,7E% 0,37% 0,01% -2,14%
2022-04-11) -7, 7a% -7, 18% -5,27H 0,00% -7,33%
2022-04-12 -0,51% -0, 78% -0,15% 0,00% 2,92%
2022-04-13, 3,56% 4,26% 3,00% 0,01% 2,81%
2022-04-14) -3,26% -3,30% -3,03% -0,03% -1,55%
2022-04-19) 4,70% 3,40% 1,665 0,02% 1,06%
2022-04-20) -1,51% 0,32% -0,30% 0,00% 0, 00%
2022-04-21 0,22% -1,50% -2, 7% 0,00% -2, 77%
2022-04-22 -3,11% -2,45% -0,57H% 0,00% 0,25%
2022-04-25 1,53% 1,47% 0,83% -0,01% -1,53%
2022-04-76| -1,53% -5,27% -5,E5% 0,00% -1,17%
2022-04-27 1,75% 2,55% 1,26% -0,01% 1,16%
2022-04-2E| 3,60% 1,86% 2,85% 0,01% 4,03%
2022-04-279 -5,25% -3,38% -1,53% 0,00% -3,05%
2022-05-02 0,10% -0,54% 0,71% 0,00% -2,01%
2022-05-03 -1,02% -1,30% -1,50% -0,02% -1,17H
2022-05-04) 5,75% 5,20% 5,58% 0,00% 5,33%
2022-05-05) -g,05% -B,7E% -5,64% -0,01% -5,35%
2022-05-06| -0,E0% -1,04% -1,63% 0,00% 1,03%
2022-05-09) -17,53% -15,30% -16,61% 0,02% -20,56%
2022-05-10) 2,77% 0,13% 1,54% -0,02% 2,58%
2022-05-11) -10,44% -B,75% -13,37% -0,35% 17, ETH
2022-05-12 -1,23% 0, 50% -5,60% 0,10% 0,93%
2022-05-13, £,03% 4,16% 5,01% 0,13% 2,17%
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Crypto
market Index BTC ETC Tether BNE
10
] 2022-05-16 -1,16% 0,50% -0,44% 0,01% 1,00%
1 2022-05-17 -0,12% 0,56% 0,50% 0,02% 1,46%
] 2022-05-18 -2,57% -2,24% -4,35% -0,02% -2,25%
] 2022-05-19 0,87% 3,45% 2,45% 0,03% 4,03%
4 2022-05-20 -2,57% -3,75% -2, 75% -0,03% -0,57%
H 2022-05-23 0,52% 0,56% 2,00% 0,00% 7,56%
i 2022-05-24 -1, 70% 0,42% -1,47% 0,00% 0,01%
i 2022-05-25 1,23% 1,10% -0,50% 0,03% 0,40%
] 2022-05-26| -7,54% -3,54% -11,54% 0,00% -B,20%
] 2022-05-27 7, 7E% B,a4% 11,38% 0,02% 5,51%
] 2022-05-31 2,20% 1,66% -0,06% 0,02% 0,44%
1 2022-06-01 -1,42% -7,05% -B,55% -0,03% -5,45%
] 2022-06-02 -1,16% 2,00% 1,73% 0,01% 1,65%
] 2022-06-03 -2,33% -1,95% -3,82% -0,01% -2,51%
1 2022-06-07 4,66% 5,55% 4,7e% 0,00% -1,75%
H 2022-06-08| -2,24% -3, 74% -z,80% 0,02% -1,21%
il 2022-06-09 0,53% -0,05% -0,10% 0,12% 0,25%
T 2022-06-10 -3,47% -3,32% -5, 72% -0,16% -1,08%
] 2022-06-13 -23,44% -22,E5% -30,10% -0,03% -23,31%
] 2022-06-14 -3,27% -5,51% -1,31% 0,02% -2,21%
] 2022-06-15 -0,B5% -1,50% -0,B0% -0,01% 0,55%
1 2022-06-16| -5,25% -1,55% -7,04% 0,00% -3,36%
] 2022-06-17 -1,16% -0,23% -0,41% 0,02% 1,08%
] 2022-06-21 3,78% 1,00% 2,51% 0,01% 1,54%
H 2022-06-22 -5,64% -1,52% -5,50% -0,01% -2,59%
H 2022-06-23 3,23% 4,62% 7,85% 0,05% 6,27%
il 2022-06-24 4,07% 1,55% 7,13% -0,02% 4,05%
T 2022-06-27 -2,35% -1,35% -1,37% -0,01% -1,51%
3 2022-06-ZB| -2,14% -3,16% -3,51% -0,03% -0,71%
i 2022-06-29 -1,16% -0,25% -1,55% -0,01% -1,55%
] 2022-06-30 -5,75% -7,54% -5,24% 0,01% -1,54%
1 2022-07-01 3,26% 3,50% 5,51% -0,02% 3,41%
: 2022-07-05 8,77 5,20% 7,73% 0,03% £,31%
H 2022-07-06 1,74% -0,30% 0,51% 0,00% 2,53%
H 2022-07-07 5,65% 5,66% £,43% 0,06% 1,43%
i 2022-07-08 0,40% 1,08% 0,44% -0,01% 0,28%
3 2022-07-11 -5,05% -5,60% -B,20% -0,04% -5,15%
i 2022-07-12 -5,17% -1,65% -E,35% 0,00% -3,50%
3 2022-07-13 1,58% 1,08% 2,77 0,01% 1,13%
] 2022-07-14 7,21% 5,01% 10,34% 0,02% 5,80%
] 2022-07-15 1,36% 1,24% 5, 17% 0,05% 0,15%
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9 priedas. VIX ir EPU indeksy poky¢iai laikotarpiu iki COVID — 19 pandemijos ir pandemijos

metu

WK LFU
2019-10-07 4.71% -311.68%
2019-10-08| 1208% -39,14%
2019-10-09 -B61% -63.27%
2019-10-10)| -6.31% 98.49%
2019-10-11 -1233% -137.89%
2019-10-14 -6.51% 90.56%
2019-10-15 -12T% -7546%
2019-10-16| 0.50% 46,11%
2019-10-17 0.40% 4383%
2019-10-18| 259% -171.38%
2019-10-21 -1.72% 33.17%
2019-10-22 333% 47 .60%
2019-10-23 -2 98% 101.63%
2019-10-24 -2.04% 68.58%
2019-10-25 -7.75% -7169%
2019-10-28| 332% -136.30%
2019-10-29 0.63% 10851%
2019-10-30| -6,90% 30.88%
2019-10-31 6,71% 6599%
2019-11-01 -7.36% -13592%
2019-11-04 441% 8359%
2019-11-05 2,74% -29.00%
2019-11-06| -3.71% -3723%
2019-11-07 1.09% 94.10%
2019-11-08| -5,13% -2,70%
2019-11-11 4.34% -717.20%
2019-11-12 0,18% 80.25%
2019-11-13 2,60% -35.49%
2019-11-14 0.21% -134.73%
2019-11-15 -8.30% 74.74%
2019-11-18| 3109% 13635%
2019-11-19 3,17% -19728%
2019-11-20) -0.50% 94.73%
2019-11-21 2.74% -38.83%
2019-11-22 -5 85% -64,14%
2019-11-25 -3.72% 43.34%
2019-11-26| -295% -3455%
2019-11-27 199% 98.54%
2019-11-29 7.00% -8251%
2019-12-02 16,14% 92.24%
2019-12-03 6,69% -3505%
2019-12-04 -7A6% 8506%
2019-12-05 -2,15% -170.42%|
2019-12-046| -5.95% 165.33%
2019-12-09 1521% 76,54%
2019-12-10)| -l41% -114.38%
2019-12-11 -4.55% -1383%
2019-12-12 -TAX% 8352%
2019-12-13 -352% 76,17%
2019-12-16| -4.20% -147.22%
2019-12-17 1.15% 158.36%
2019-12-18 2.64% -120.08%)
2019-12-19 -0,70% -88.43%
2019-12-20) 0.58% 80.74%
2019-12-27 6.06% 94.06%
2019-12-30) 961% -1154%
2020-01-03 -5.20% -38,14%
2020-01-06| -l43% 39.73%
2020-01-07 0,03% -6,50%

VI CFU
2020-01-08 -2.27% 10.34%
2020-01-09 -6,89% -126.19%
2020-01-10 0,01% -106.27%
2020-01-13 -2.09% 180,17%
2020-01-14 0,65% 980%
2020-01-15 0,00% 47 88%
2020-01-16 -0,60% -101.68%
2020-01-17 -141% 28.99%
2020-01-21 6,00% -143.06%
2020-01-22 0.52% 46,69%
2020-01-23 0.86% 111.05%
2020-01-24 11,70% -32.27%
2020-01-28 11,33% 143,14%
2020-01-29 0.71% -13392%
2020-01-30 -5.85% 108.28%
2020-01-31 13,17% 53.20%
2020-02-03 -4.51% -82 68%
2020-02-04 -11.10% -43,19%
2020-02-05 -5.44% 27.56%
2020-02-06 -103% -46,22%
2020-02-07 31.64% -3.10%
2020-02-10 -2.52% 14.16%
2020-02-11 082% -58.33%
2020-02-12 -3.57% 61.15%
2020-02-13 3.28% -47.84%
2020-02-14 -3.39% 23.07%
2020-02-18 843% -38,13%
2020-02-19 -287% 104 48%
2020-02-20 7A8% -27 03%
2020-02-21 8.72% 5A40%
2020-02-24 38,10% 1167%
2020-02-25 10,57% 142 68%
2020-02-26 -1.01% -126.37%
2020-02-27 34.20% 6599%
2020-02-28 2.21% 52.89%
2020-03-02 -19.86% -58.06%
2020-03-03 9.88% 47.85%
2020-03-04 -13.75% -0.61%
2020-03-05 20,59% -48,53%
2020-03-06 4.88% 26,02%
2020-03-09 24,73% 68.85%
2020-03-10 -12 80% 47.85%
2020-03-11 13.34% -83.39%
2020-03-12 34.54% -10.,45%)
2020-03-13 -25.68% 24.20%
2020-03-16 A5.06% 10,06%
2020-03-17 -7.01% 31.83%
2020-03-18 199% -23,13%
2020-03-19 -4.47% 22.84%
2020-03-20 -8.48% 41.36%
2020-03-23 -71.76% -64 A7%
2020-03-24 0.,07% -31.A0%
2020-03-25 267% 19 40%
2020-03-26 -6.21% 43.21%
2020-03-27 6.51% -58,52%
2020-03-30 -13.12% -1705%
2020-03-31 -5.96% 44.34%
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10 priedas. VIX ir EPU indeksy pokyc¢iai laikotarpiu iki Rusijos su Ukraina karo ir karo metu

Vi EPU
2021-10-05 7,38% -206,40%
20211006 0,85% 202,34%
20211007 7,37% 23,13%
2021-10-08 -4,05% -B1,24%
2021-10-11 5,36% 55,17%
2021-10-12 0,45% 40,83%
20211013 5,72% 46,65%
20211014 10,13% 137,779
2021-10-15 3,44% 117,66%
20211018 0,17% 60, R3%
2021-10-19 3,03% 27, 10%
2021-10-20 -1,52% 47,58%
20211021 2,58% 140,84%
2021-10-22 2,79%  -202,13%
20211075 1,00% 148,20%
20211026 4,91% 24, 76%
2021-10-27 5,B5% 37,43%
20211078 3, 28% 57,37%
2021-10-79 0,45% _85,11%
20211101 D,44% 166,26%
20211107 23858 -155,04%
2021-11-03 -5,50% 208,24%
20211100 2,55% _14,56%
20211105 5,43% 14,14%
2021-11-08 4,14% 50,50%
20211100 3,15% 33 38%
2021-11-10 5000  -24318%
20211111 -5,35% 51,00%
20211113 -8,05% 2 5%
2021-11-15 1,77% 205,55%
20211116 0,27% _85,23%
20211117 4,500 31 58%
2021-11-18 2,32% -48,03%
20211119 2,01% 35 13%
20211172 7,24% 30,42%
20211123 1,04%

20211174 3, 70%

2021-11-26 42,74%

20211179 21, 7%

20211130 16,53%

2021-12-01 13,35%

20211702 -10,55%

20211706 2,55%

2021-12-07 -21,33% 133,24%
| 20211708 10,46%  -10B,57%

2021-12-09 B,63% 2,173

20211710 _14 £3% 76, 77%

20211713 BE4%  -101,73%

2021-12-14 7,65% 52, 73%

20211715 12 54% _1R,05%

20211216 5,01% 55,63%

2021-12-17 5,15% 53,08%

20211230 5, 71% _oo RE%

20211221 -8,33% 82, B5%

20211272 13 57% D,75%

VIX EPU
2021-12-73 -3,73% 70,87
2021-12-27 -1,45% 11, 75%
2021-12-28 -0,65% -147,34%
2021-12-79 -3,55% 14,52%
2021-12-30 2,42% A0,47%
2022-01-03 -1,03% 25, 16%
2022-01-04 1,76% -120,55%
2022-01-05 15,01% 24,33%
2022-01-06 -0,21% 70,67%
2022-01-07 -1,57% -148,49%
2022-01-10 3,60% 1650, 85%
2022-01-11 -5, 45% -154,45%
2022-01-12 -5,15% 235,20%
2022-01-13 14,05% -20,22%
2022-01-14 -5, 16% 32, B0%
2022-011-18 17,55% -123,62%
2022-01-19 1,36% 1437, 15%
2022-01-20 7,10% 1E1,55%
2022-01-21 11,52% 56, 16%
2022-01-24 3,73% -17,57%
2022-01-25 1,48% 116,36%
2022-01-26 2,53% -18,37%
2022-01-27 -3,38% 15,12%
2022-011-28 -8,55% -125,32%
2022-01-31 -11,40% 117,45%
2022-02-01 -12,51% -14,05%
20220202 0,01% 23,06%
2022-02-03 E,57% -A0,04%
2022-02-04 -1,60% -107,48%
2022-02-07 -1,26% -32,41%
2022-02-08 -5,43% -o0, AE%
2022-02-09 -7,30% 108,35%
2022-02-10 17,62%

2022-02-11 14,07% 17,76%
2022-02-14 4,25% £6,13%
2022-02-15 -10,18% -oE,B5%
2022-02-16 -5,75% -8,35%
2022-02-17 14,75% =3, 66%
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VIR EPU
2022-02-18| -0,55% 69,23%
2022-02-22 3,64% -135,14%
2022-02-23 7,55% 75,B0%
2022-02-24 -0,55% 14,E2%
2022-02-25 -10,10% 68,34%
2022-02-28| o,15% -B2,BEH
2022-03-01 10,B5% 14,23%
2022-03-07 11,11% -40, 05
2022-03-08| -4,31% 92,35%
2022-03-09 -8,25% -2B,57H e =5 I e
2022-03-10 -5,15% 27,50%
2022-03-11 2,38% 27,B5% VK EFU
2022-03-14 2,72% 25,B5%
2022-03-15 -5,B5% -3B,T2%
2022-03-16 -11 852% 1,55%] 1 2022-05-16 -5,12% =74,00%
2022-03-17| -5,12% 17,45%] 1| 2022-05-17| -5,24% -4, 00%
2022-03-18 -6,65% 9,35%] 2| 2022-05-18 17,61% 172, 30%
2022-03-21 -1,16% 22,53%] 3 2022-05-19 -5,35% 4,45%
2022-03-22 -2,47% -78,43%] 1 2022-05-20 0,69% 13,21%
2022-03-23 2,B5% 35,04%) 3 2022-05-23 -4,45% 1E,14%
2022-03-24 -B,30% -32,65%) 3 2022-05-24 2,54% -55,56%
2022-03-25 -4,02% 36,51%] 7| 2022-05-25 -3,03% 61,E5%
2022-03-2B| -5,B5% 15,32%] 3| 2022-05-26 -3,55% -3,06%
2022-03-29) -4,57% a3,57h| 3 2022-05-27| -5,73% 32,55%
2022-03-30 1,56% -51,02%] 1 2022-05-31 1,51% -218,E7H%
2022-03-31 5 E4% -14.37%) 1) 2022-D6-01 -5,E5% o0, 95%
2022-04-01 -4,25% -32,E7H] 1) 2022-06-02 0,42% 50, 7E%
2022-04-D4 -1, 85% -17,28%) 3 2022-D6-03 1,35% -34,86%
2022-04-05 13,00% 55,63%] 1/ 2022-06-07 -1,25% -15,41%
2022-04-D6 5, 02% 23,48%] 3 2022-D6-0E| -0,51% -12,21%
2022-04-07 -2,24% -45,33%) 3 2022-D6-09 9,24% 50, 56%
2022-04-08| -1,76% -133,63%] 7| 2022-D6-10) 7,44% -20,70%
2022-04-11 14,07% 223, 74%] 3 2022-06-13 21,13% 1,55%
2022-04-12 -0,12% -173,26%] 3| 2022-D6-14 -3,52% -GE, 0EH
2022-04-13 -10,57% ao,z2%| 1) 2022-06-15 -8,50% 42,42%
2022-04-14 4,55% 69,60%] 1 2022-D6-16 B,05% 103,69%
2022-04-19 -5,55% E4.3E%] 1 2022-06-17 -1, E1% -75,34%
2022-04-20 -5,47TH -115,23%] 3 2022-06-21 -3,55% 32,56%
2022-04-21 10,56% -7,55%] 1| 2022-06-22 -1,55% 18,03%
2022-04-22| 22,42% 25,75%] 3 2022-D6-23| 0,97% -76,95%
2022-04-25 -3,71% 37,28%] 5 2022-D6-24 -5,53% 42,37%
2022-04-26 22,06% -106,45%] 7| 2022-06-27 -1,52% -4,55%
2022-04-27 -4, 55% -28,27H] 3 2022-06-28| 5,E1% -5,55%
2022-04-28 -1, 75% 5B,56%] 3 2022-D6-29 0,03% -31,97%
2022-04-20 10,43% 75,26%] 1| 2022-06-30 1,55% 115,16%
2022-05-02 -2,B5% -58,63%] 1) 2022-07-01 -5,45% E,B4%)
2022-05-03F -10,11% ao,zzh| 2 2022-07-05 4,62% -121 78%
2022-05-04 -14,35% 58,21%] 3 2022-07-D6 -2,26% 32,33%
2022-05-05 20,B5% -4z,14%) 1 2022-07-07 -2,28% 20,75%
2022-05-06| -3,B4% £5,26%] 3| 2022-07-08 -5, B0% -25,05%
2022-05-0% 14,02% -66,11%] 5| 2022-07-11 7,0 -B0,05%H
2022-05-10 -1,E2% -14,25%) 7 2022-07-12 4,21% 52,B5%
2022-05-11 -1,26% -19,07%) 3| 2022-07-13 -1,54% -28,34%
2022-05-12 -0, B0% -30,23%] 3 2022-07-14 -0,57% 110,E1%
2022-05-13 -10,05% 55,20%] 1 2022-07-15 -8,47% -27, 74H
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11 priedas. Investiciju apraSomoji statistika iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Aprasomaoji i Bloomberg | o o MSCI
statistika iki SPEOO spagg MCIWordex o rsing Global | vemmeny Mo Word b gy | TTETENE
us Agzregate REIT Markets Real
Covid-19 Marketz Band Bond Extate

[ hean 0.119% 0.105% 0.125% 0.169% 0.007% -0.061% -0.064% -0.051% 0.236%

Standard Crrar 0.0776% 0.0920% 0.0658% 0,0892% 0.0293% 0,0364% 0,0869% 0.0748% 0.1230%

Median 000210 000163 0,00049 000105 000006  -0.00060 -0,00033 000028 000136

| standard Deviation 0581% 0.688% 0.492% 0,668% 0.219% 0.272% 0.650% 0.560% 0.920%

| Sample Variance 0,00003 0,00005 0,00002 0,00004 0,00000 0,00001 0,00004 0,00003 0,00008

| wurtosis 003143 031666 007546 -0.22750 146392  -0,10785 0.28700 066803 004925

| Skewness 041533 -017530 035167 -002740 037372  -0.26052 -0A7366 069251 022781

| Range 002762 002851 002310 003018 001207 001224 003087 002537 004547

| Winimum -LA01% -1,494% -0,889% -1377% 0.571% -0,688% -1.311% -1635% -2.353%

| Maximum 1.361% 1.397% 1.420% 1641% 0.636% 0537% 1.185% 0.902% 2,194%

| 5um 006684 005875 006973 009483  -0.00416  -003421 003558 -0.02864 0.13189

Count 56 56 56 56 56 56 56 56 56

Aprasomaofji Bovrsberg Bovraberg
statistika iki :mi Praginus ME;E:" “:":::" Industrial “"";:'"‘ m "-"H::E:T:Et BTC £ic Tether ENE
i|  Covid-19 Metals Metals

[ Maan 0.041% -0.033% 0,090% 0,019% -0.026% 0.213% 0,011% -0.309% 0.215% 0.534% -0.004% -0.094%
1| stangard rror 0.0747% 0.0916% 0.1813% 0.1135% 0.1135% 0.1427% 0.1198% 0.4759% 0.4789% 0.4939% 0,0355% 0.8567%
1| M dian 000048 000014 000290  -0,00007 0,00009 000419 000134 -0.00078 -0.00435 -0.003391 000000  -0,00056
i| Standard Deviation 0.559% 0,585% 1,356% 0,849% 0850% 1,068% 0,896% 1561% 3584% 3,596% 0.265% 6411%
Sample Variance 000003 0,00005 0,00018 0.00007 0,00007 000011 0,00008 000127 000128 000137 0,00001 000411
| Murtosia 1,09687 068021 467930 146182  -0AS455| 069316  -0.74416 398416 468382 217892 0,37433 0,68251
i| Skewness 070582  -0.25838  -1.23247 060786 019933  -0.36607 0.11834 115532 1.49505 0.33805 013172 0.35673
| Range 002863 003773 0,08563 004380 0,03640 004317 003458 021912 0.22089 0.20815 001266 0.32980
i | Wimimum -1.724% -1.950% -5.582% -2.188% -1.726% -2.146% -1,726% -8,306% -8.121% -3,148% -0.598% -14.702%
i | Masimum 1.139% 1823% 2381% 2691% 1814% 2171% 1.732% 13,606% 13.968% 11.668% 0.668% 18.278%
| sum 002297  -0.0182% 0,05049 001056  -0,0143% 0,11941 000632 017292 -0.12046 029834 000208  -005289
| Count 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56
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Apraslurlrlk: I MSCI Bloombei® | ek wadd MsCl
statisti SP5O0 spagg  MSCIWordex o eing Global —  vernmeny | Mo World | b gy | EETENE
Covid-19 us Markets Aggpregate Bomnd REM Markets Real |1
. , Bond Lstate
1| laikotarpiu
2 [Maan -0331% 0,557% 0.A17% -0,424% -0,003% 0.070% -0.410% 0,541% -0,482%
3| Standard Crror 0,438% 0,550% 0,320% 0322% 0,080% 0.,060% 0,439% 0476% 0,369%
& | Madian 0,063% -0,018% 0073% -0,082% 0.076% 0,062% 0,189% 0,108% 0.213%
5 | Standard Deviation 31854% 2.258% 2476% 2.434% 0,620% 0.461% 3966% 1,688% 2855%
| Sample Variance 0,149% 0,181% 0,061% 0,062% 0,004% 0,002% 0,149% 0,136% 0.081%
7| Kurtosis 273409%  289387%  571846%| 212674%  350.280% 156692%  611632%  729332%  160425%
1| Skewness -33535%  -71693%  -120064%  -82.176%  -131001%  -42.218% -151918% -186986%  -58,319%
3| Range 23291% 25622% 17655% 13,454% 1,690% 2379% 25318% 25.920% 14,760%
1| Minimaum -13467%  -15505%  -10,355% 7837% -2,200% -1286%  -1TA67%  -17.140% -8,470%
1| Maimum 9824% 10,117% 7.300% 5517% 1,490% 1133% 8451% 2781% 6.289%
2| sum -19.858% -33441%  -25005%  -25448% 0,181% 4210%  -24625%  -1248a%  -28892%
3| Count 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aprasomoji
statistika Bloombeerg B::"_""" Bloomberg  Bloomberg m Bloomberg  Bloomberg  Crypto Market - - Tethe one
Covid-19 | Commedities n::: Energy Grains . Soft Livestock index 10 et
laikotarpiu
Mean 0A21% 0,015% “L177% -0,089% 0,332% 0.297% 0527% -0.124% -0,185% 0,038% 0.001% -0,300%
| stanetard £rror 0.214% 0,246% 0505% 0,166% 0,163% 0,2313% 0316% 0805% 0801% 1037% 0,030% 1,073%
M dian -0,369% 0,230% 0,752% -0,139% 0,267% 0061% -0559% 0312% 0,066% 0.546% 0,005% 0371%
| standtard Deviation 1657% 1.906% 1311% 1,286% 1,264% 1.804% 2446% 6.234% 6.202% 8,030% 0.229% 8,308%
| sampte variance 0.027% 0,036% 0,153% 0.017% 0.016% 0,033% 0,060% 0,389% 0,385% 0,645% 0.001% 0,630%
Kurtosis 288634%|  256059%  496953%  291292% 12,008% 29.113% 99593% 875,177%  1140334% 1074282%  1345323%  593813%
Shewness -24,145% -4043%  -54393% 56870%|  -12695%  -57.010% 24596% -184307%  -211965%  -232878%  102.281%| -166007%
Rangs 10,382% 11,292% 27.295% 8,191% 5 606% 8511% 12341% 45 501% 47565% 56,920% 1323% 52825%
Winimum 5 637% 5A72%  -15335% -3,424% -3,346% 5091% -6073%  -29462%  -31728%  -40475% 0388%  -36,618%
Wl awimum 4745% 5821% 11,361% 4767% 2.260% 3418% 6A6TH 16,039% 15837% 16,445% 0335% 16,207%
Sum -25,280% 0874%  -T0628% 5363%  -19.932%  -17.803%  -31619% 7438%  -11115% 2305% 0080%  -17973%
Count 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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12 priedas. Investicijuy apraSomoji statistika iki Rusijos su Ukraina Kkaro ir karo metu

Apratomaji MsCl Bloomber  Crcr word —
statistika iki SFEOD SF 400 “S:'::” Ermerging ;:';'u Government m;:r"'” SP Global RET M“"f':":d .
. karo Markets i Bond .
I Mean 0,027% 0.002% 0,006% 0,000% -0.045% 0.025% 0,014% 0,025% 0,025%
| Standard Crrar 0.113% 0.129% 0,085% 0,093% 0.028% 0,036% 0,104% 0,090% 0.178%
¢ | W dian 0.123% 0,142% 0,054% 0,053% -0,038% -0,020% 0,050% 0,028% 0.073%
1| Standard Deviation 1.102% 1.253% 0.828% 0,909% 0277% 0.350% 1.015% 0,880% 1.734%
I| Sampte Variance 0,012% 0,016% 0.007% 0,008% 0,001% 0.001% 0,010% 0,008% 0,030%
i| Kurtasis 122,101%  80331%| 197.051%  156344%| 210350%  120108%  161532%  172487%  28.962%
| Shewnass 76622%  -54315%  -68.981%  -68044%  28170%  -72397%  -39920%| -55937%  30217%
| Range 5.999% 7.053% 5,187% 5,460% 1.812% 1.945% 5.916% 5.254% 9,190%
1| Minirmum -31,638% 4173% -2.784% -3386% 0.741% -1,334% -3.201% -1246% -3.842%
1| Maximum 2.360% 2.880% 2,403% 2074% 1.072% 0611% 2.715% 2,008% 5.347%
1| Sum 2583% 0.214% 0.601% 0,045% -4282% -2.,404% 1.361% 2330% 2399%
Count 35 a5 a5 a5 a5 a5 a5 a5 35
Apratomaoji Bloombe Bloomibe Crypte
statistikaiki | DUTTDETE Puu'm: Bloombery | Bloomberg Muu: Boomberg | Bloamberg | | ket index BTC ETC Tether BNE
Commuodities Energy Grains Soft Livestock
Maro e tals Metals 10
[ Mean 0.138% 0.103% 0,091% 0.234% 0,185% 0.134% 0,141% 0308% 0271% 0.274% 0,0002% 0,137%
| standard Crrar 0.110% 0,096% 0.219% 0.127% 0.145% 0.140% 0,088% 0,433% 0,404% 0.474% 0,004% 0,459%
| Madian 0.144% 0.144% 0.188% 0.441% 0.266% 0.072% 0.263% 0,130% 0353% 0,440% 0,000% 0,175%
| standard Deviation 1070% 0.934% 2132% 1.239% 1.417% 1.365% 0.856% 4223% 3939% 4629% 0,037% 2,477%
| sampte Variance 0011% 0,009% 0,045% 0.015% 0.020% 0.019% 0,007% 0.178% 0,155% 0.214% 0,000% 0.200%
| Kurtsis 326,647% 4109% 108757%  -14285%  174601% 59,774%  -32367% 101848%  120837%  47.033%  143519% -5.226%
| skewness 112 494% -3,090%)  531482% -20883%  -731370% 11.963%  -25541%| -38.807%  -16289% -22225% -20773% 1,419%
| Range 6,596% 4445%  11370% 6,584% 8,066% 8,002% 4241%  24736%  22190%  27.110% 0220%  22709%
| Minimum -4382% -2.074% 7423% -1336% -4862% -1,598% -1.987%  -13457%| -12692%  -16579% 0,110%)  -13,638%
| Mairmum 2.214% 2371% 4548% 3.248% 3.204% 2,404% 2.254% 11.279% 9,497% 10.531% 0,110% 3,071%
| sum 13,150% 2.791% 26031%  22194% 17.538% 12.757% 13398% -29291%| -25717%  -26069% 0020%  -13,017%
Count a5 a5 a5 a5 a5 a5 a5 a5 35 a5 a5 a5
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Apraiomaji MSCI Boomberg rcr wodd MSLI
statistika karo SPEOD SP 400 "E:L‘L":“ Emerging ;':::L Gowernment m;:f“” SP Global RET Mhr;a .

4 laikotarpiu Ietarke ts Bond Bond Estabe

5 Mean 0,009% -0.003% -0.076% 0.117% 0.131% -0,020% 0,025% 0.023% 0.176%

5 | Standard Erros 0.167% 0.178% 0.117% 0.155% 0.048% 0,066% 0.150% 0.131% 0.257%

7| Median 0.165% 0,045% -0,036% 0.116% -0,097% 0.081% 0.137% 0,097% 0.157%

3| Standard Deviation 1.620% 1.726% 1,138% 1.502% 0.467% 0,639% 1.454% 1.267% 2.487%

3| Sample Variance 0,026% 0,030% 0,013% 0,023% 0,002% 0,004% 0,021% 0,016% 0,062%

1| Kurtosis 21453% 115612%  114341%  67.363% -6.141% 5716%  112346%  124025%  229.187%

1| Skewness 57831%  -71930%  -61546%  -13968%  -34143%|  32409%  -68.818%  -80831%  32518%

2| Range 7.924% 9675% 6,444% 8.654% 2.299% 3,156% 7.686% 6.118% 16.154%

3| Minimum 5 005% £547% -1901% -3.327% -1.564% -1.454% -4558% -4,020% -7 637%

& | Maximum 2919% 3128% 2543% 4727% 0.735% 1.703% 3.128% 2098% 8.467%

5| sum 0,892% 0.241% -7.150%  -10956%|  -12.323% -1.902% 2.388% -2133%|  -16521%

§ | Count 34 34 34 34 24 34 34 34 34

Apratomaji Bloomibe Bloomibe Crypte
statistika karg | & CoTmRers Puum: Bloomberg | Bloomberg hclu.u-hi;! Bloomberg | Bloomberg ket index BTC £ Tether ENE
Commodities Enerngy Grains Soft Livestoack
laikotarpiu Metals e taks 0
Mean 0.124% 0.041% 0.407% 0,042% 0.192% 0.044% 0021% 0.591% 0.632% 0.777% -0.001% -0.479%
| standard £mror 0.227% 0,130% 0,383% 0,259% 0,304% 0,150% 0,124% 0,532% 0,505% 0,637% 0,006% 0,516%
Median 0.181% 0,034% 0.850% 0.150% 0,323% 0.157% 0,001% 0.229% 0237% -0,089% 0,000% 0.284%
Standard Deviation 2,197% 1,256% 3,709% 2.509% 2.946% 1A57T% 1.206% 5.162% 2892% 6179% 0,054% 5 006%
| sampte Variancs 0,048% 0.016% 0.138% 0,063% 0,087% 0.021% 0,015% 0267% 0.239% 0.382% 0,000% 0.251%

Kurtosis 729476%  260,064% 348108%| 345550% 3724352%|  -26951%  23552%| 435088% 460829%| S04438%) 2023273%  722.888%
Shewness 944313%  19433% 5572%  58,175%  496.244%  38511% 9413%| -144244% -143983%  -149.479%  -295144%  -205.898%
Range 17.397% 8712%  27652%  17.395% 26,541% 6.628% 6229%|  32073%  31,319%|  41543% 0481%  32437%
Minimum £611% 4423%  -11851% -6.405% -4.118% -1.075% -2592% -23440%| -22883% -30.186% 0351% -23313%
[T —_— 11,386% 4289%  15800%  10.990% 22.423% 3553% 3637% 2,633% 8,436% 11,357% 0,130% 9.123%
Sum 11.652% -1866%  138.243% 1972%  -18.006% 4.169% 2020% -55551%  -50376%  -73.034% -0060%  -44997%
Count 34 34 34 34 24 a4 a4 a4 24 a4 24 24
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13 priedas. EPU indekso su investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Bloomberg MECI
. S MECI MELCI FTSE world N Bloomberg  Bloomberg Bloomberg Crypto
o ka s ja ki 5500 SP4B0  Wordex Emerging Governme r:m 5P Global Em’z: Commoditi Predous E'"m"""”g E'"G""l'_ 8 Industrial E'""m"'”g E'_""""El'tg Market BTC ETC Tether BNE
us Markets | PEETEEER opong WOTMREIT o RET O Marl es Metals &y EE L Metals tvestock  ndex 10

0,239

Bloomberg MSCI
. - MECI MSCI FTSE World N Bloomberg Bloomberg Bloomberg Crypto
Kvantiling koreliad] Global ML Global rging ploomberz  Bloombe pBloomberz  Bloombe:
id-19 1= SPS00 SP 400 worldex  Emerging GOVErNmE i RIEIT SPREIT Eme commoditi | Predous & Grai "8 Industrial g N "8 market BTC ETC Tether BMB
us Markets | “88regate Wo tarkets es Metals | EnerEY TS petals soft  westock o jex 10

: : : 0,317 g 0,216 0,019 0,300
10% 0,357 0,082 40,236
20% R IR
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14 priedas. EPU indekso su investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

mscr | aasq | Eoomber  FSE i MSEl  eioomber — Bloomber .

Yuantliné koreiadja EPU SPS0O0 spand  worldex Emerging & Global world world 5P Global M":";:: s 2 Predous [ sloomber  sioomber & Bloamher | Bloomher Mam BTC ETC Tether BMB

iki karo Us Wiarkets Agzregate GoOvernme REIT REIT aeal Commediti gEnergy gGrains  Industrial gsoft g lwvestock index 10
dond nt Gond Metals
Estate

2] -0, 280 -u,:m'_ 0,334 -0,265 -0,291 -0,263 -0, -0,276 0,013 ] (] -0 -0,079 0,062 0,066 -0,145 0,090
10% -0,075 -0,121 -0,277 -0,304 -0,344 -0,367 -0,363 0,196 0,265 0,049 -0,045 0,312
20% 0,071 0,412 -0,255 0,003 0,192 0,139 0,374 0,327 0,201 0,427 0,148 0,261 0171 0,268 0,196 0,046 0,113
30 -0,135 0,051 -0 0,191 -0,174 -0,303 -0,162 -0,182 -0,216 -0,345 0,381 -0,107 -0,113 0,120 0,103 0 -0,190 -0,264 0,056
a0 umﬂi -0,083 0,127 0,044 0,128 0,105 -0,150 40,223 0,450 0,439 0,350 0,052 0,226 -0,224 0,015
50% 0,321 0,079 -0,206 -0,160 0,431 0,003 18 0,119 0,009 -0,038 0,135 -0,042
&0% -0,330 -0,208 0,147 -0 -0,001 0 0,085 0,074 0,2B8 0,017 -0,285 0,435
T -0,351 -0,346 -0,169 5 -0,136 -0,116 0,012 -0,004]
B0% -0 -0,133 0,201 -0,312 0,271 0,274 B -0,204 (] 0 0,216
0% -0, 168 -0,232 F0IE B -0,086 0,
5% 2, | o119 0192 a8 0087

FTSE s i M5! pioomber — Bloomber .
word | 7ol r::rmers s gpre.cim; Bloomber | Bloomber g | Bloomber Bloomber | Lo oo ETC  Tether | BNEB
REIT REIT el Commediti gEnergy gGrains  Industrial gsoft g lwvestock | 0
nt Bond tetals Metals ndex

0,178 D156 0336 D, ) 0,027
2318 D116 ﬂmﬂ 0,200
0,164 -D1E2 D178 0,333 0,412 0,170
0128 0 0281 0,302 0,351
0,138 0,230 0,315
0,142 -0

0,135
-0,
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15 priedas. VIX indekso su investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Bloomberg MSCI
R S M5CI MSCI FTSE World N Bloomberg Bloomberg Bloomberg crypto
Kvantiling kereliadja ild Global MSC Global Bloomberz  Bloombe Bloomberz  Bloombe:
w1 i SPS00 sPa00  Worldex Emerging o Governme MR'EIT SPREIT EMerEiNg | commoditi | Precous = - & Industrial & B = Market BTC ETC Tether BNEB
us Markets  “E57%E ntBond " tarkets es Metals TRV T Metals seft - nestork e 10

0,026

Bloomberg M5CI
R - MECI MSCI FTSE World N Bloomberg Bloomberg Bloomberg Crypto
Kvantiling korefiad) Global MSC Global rging Bloomberg  Bloomibe: Bloomberg  Bloomibe:
19 1= SP500 5P 400 worldex = Emerging GOVEMImE id RIEIT SPREIT Eme: commaditi Predous e Crai "8 Industrial e N rkg mMarket BTC ETC Tether BMNB
us Markets | CEETEEE L p g WO tarkets metals | ETErEY S metals soft - mesonk ek 10

0,270
-0,136

20% TIF 0 IEE 0,
0%

0% 0,111
0% 0,384
50% 2

| 033z
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16 priedas. VIX indekso su investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

msct | msq | Toomber FISE . MSC Bioomber Shoombe Bloomber .
fvantiing koreliadja cpsop | SPaD0 | Wordex  Emereing  SCODE | word PR | spGiohal ::':: g o " Bloomber Bloomber g Bloomber  Bloomber Ma"'m‘” e1c e Tethe, ons
iki karo &x  Emersing Agzregate GOVErnme REIT " commeoditi & gEnergy g Grains  Industrial gsoft g livestock r r
us Markets REIT Real Metals Index 10
Bond nt Bond [=1 Metals

— — Bloomber FTSE — . N Bloomber Aloombe Bloomber C
Kvantiin koreliadja coso0 | sP400 | Workex Emergne SO werd el spiobal PSS g o Bloomber Sloomber g Bloomber Bloomber M:"m"“ - ec | Tethe anE
karo metu us Mrn:rr:: Aggregate Govemme o REIT " commeoditi & gEnergy gGrains  ndustriall  gsoft g Livestock " r

Bond nt Bond

0,173 0,195 -0,239

-0,029
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17 priedas. ,,S&P 500% indekso su Kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Bloomberg MSCI
. S MECI MECI FTSE World N Bloomberg Bloomberg Bloomberg Crypto
H\rﬂ'l‘li'bellzoreiaujallﬂ < ddex  Emersi Global me MECI SPGlobal  Emerging Commoditi | Prec Bloomberg Blunrr!lerg industrial Blopmberz  Bloomberg rket
Covid-19 g Aggregate world REIT REIT Markets Energy Grains
Markets [

N BTC ETC Tether BMB
metals Soft  Uvestock iev10

0,233 0,338
-0,182
-0,296

mser | DOOMBRME L ord sl

- Bloomberg Bloomberg Crypto
e S ol s o gy seors G st s (I s o (0 e
% Mr mi rey rains | 10
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18 priedas. ,,S&P 500“ indekso su kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

MECI
Bloomiber FTSE _ Bloombser Bloomber
finé - MECI MECI MECI Emerging Bloomber Crypto
o ik It?m = SPSD0 SPADD World ex  Emerging g te World Waorld SPREIT Markets oo g _ £ Predous Bln:':iier Bln;rnher . g ial Blnnsorr:er Bln-nrnhe:( Market BTC ETC Tether BMB
us Markets Agsreg rnme REIT Real m Metals E 8y glramns e E Index 10

Bond nt Bond [ Metals
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19 priedas. ,,S&P 400% indekso su Kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Bloomberg MSCI
. N Msc Msc FTSE Wol Bloomberg  Bloombe Bloombe crypto
Kvantiin koreliadija iki : ! Global Ewerld sl spaiobal  Emerging i "*2% | Bloomberg  Bloomberg *% Bloomberz Bloomberg
id-19 SP500 Worldex = Emerging Governme rid REIT REIT Commodii | Predous Grai Industrial N I( Market
us Markets | “EETEERME L pong WO tarkets es Metals =~ CMerEY T Metals Seft  vestock | iex 10

BTC

ETC

Tether

BNEB

MSCI
MsCl'world 5P Global Emerging  Bloomberz
REIT REIT Markets  Commedities
Real Estate
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20 priedas. ,,S&P 400* indekso su kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

. N MSCI msq  Dleomber  FTSE MSCI Emerging  TCOMPET oyomber Bloomiber Crypto
m'ami.'.e kareliadja SP5D0 SPap0 | worldex  Emerging gGlobal | World workd 5P clobal Markets £ 2 Predous Bloomber mm!'er g Bloomber B"_mmr market BTC ETC Tether BNE
iki karo Aggregate GOveErnme REIT mimditi gEnergy gGrains | Industrial g5oft g lvestock
us Markets REIT Real Metals Index 10
Bond nit Bond (-3 Metals
Estate
o T — om
10% 0,127 -0,167 0,453 0,385 -0,207 0,461 0,121 0,171 0,250 -0,214
0% 0,188 -0,195 0,415 u,.ﬁl- -0,111 -0 ﬁ -0,021 -0 -0,071 0,172
30% -0,357 0,208 D,4BE 0,063 0,289 0,224 0,011 0,362
0% -0,140 -0,183 0,213 -0,015 0 0,026 0,022 0,018 0,236 -0,083 -0,200 0,173
50% -0,256 -0, -0,110 0,159 0,029 -0, -0,078 -0,075 0,261 0,336 0,136
60% -0,168 -0, 0,019 0,225 0,067 0,204 0,224 -0, 208 -0, 266 -0
T0% 0,443 0,127 0,223 0,272 0,154 -0,202 -0,133 0,037 0,159
BO% -0,266 -0,082 -0,138 -0,200 0,136 0,170 0,116 0,338 0,042 -0,166 -0,014 0,320 0,199 -0,00 0,074 0,320|
o0 -0, 161 o,2o1 -0,340 -0,20 0,024 -0,348 0,0 0,450 -, 0B 0,476
o5 0,216 _ oas7
sl asq | Floomber  FTSE i M mioomber Shoombe Blocmber .
Yantling koreliaca SP500 SPAD0  Worldex Emerging gGiobal | Werld World 5P Global Mrn:rrh;::: 5 2 Predou nsr Bloomber | Bloamber 5 Gloomber | Bioomber Mawrph:‘t BTC ETC Tether BNB

karo metu uUs Markets Aggregate Governme REIT REIT Commoditi gEnergy  gGrains | Industrial g5oft g lvestock index 10
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SR500

MSsCI Bloomiberg FTSE world
SPADD - Emerging te GOovern
= Markets = 5575
10%

i REIT

MSECI
msciworld 5P Global

Bloombe:
Emerging  Bloomberg '8
REIT

21 priedas. ,,MSCI World ex US* indekso su kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu
Covid-19

. Bloomberg  Bloomberg
Markets  Commaodities Energy i
Metals
Real Estate

Bloomberg
Industrial
Grains

Bloomberg  Bloomberg W
Metals saft

. N Market BTC ETC

Index 10
0,146 0,133 0,343
1] 0,075

BMB

0,235
0,107 0,370 0,273

-0,066 0,120 0,130 0,224

-0, 1E8

_ mser | DOOMBETS o verd mscl Bloombers Bloomberg crypto
mmﬁn;ﬂr:;upamnﬂ- SP5OD SP 40D .B:T Emerging aggrezate Government MS{:E‘:?M SP::H Eﬂ:::g: c?:rrherg Predous Blt;::;rg Bh:::rg Industrial Bloomberg Bl_n-nrnherg Market
Markets Bond Metals Metals
Real Estate
0,030

BTC ETC
Index 10

Tether
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22 priedas. ,,MSCI World ex US* indekso su kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

MSECI
Bloomber FTSE N Bloomber Bloomber
. - MSCI MSCI MSCI Emerging Bloombe: crypto
Kvantiing koreliadja ' gclobal  world spaiobal £ " Bloomber Bloomber g Bloomber Bloomber
ik kars SPS00 SPapD | Worldex Emerging te rnme World REIT Markets Com . g Predous Grai . ial K " Market BTC ETC
us Markets | ~53MEE REIT Real e Metals | 5 B | B 8 & Index 10

Tether

BNB

g | Bloomber  FTSE | . MSCl Bloomber I Bloomber .
Kuantling koreiadia [ "mu emerene SCOba | world m"“":"d sp clobal M":'x: z < pres " Bloomber  Bloomber z Bloomber  Bloomber m'r"mm erc e
karo metu us Markets Aggregate GoOVernme REIT REIT Commaoditi —— gEnergy gGrains  Industrial  gsoft g Lvestock index 10

Tether

BNEB
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23 priedas. ,,MSCI Emerging Markets“ indekso su kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Bloomberg MECI
. L FTSE World ~ Bloomberg Bloomberg Crypto
Kvantiling kzoreiau]a ik sp sp MEC World Global - M5CI'Werld 5P Global Emerging Elunrrlrerg Pregi Bloomberg Elwrr!lerg \ndustrial Bloomberg Elfmn'berg rket BTC T Tether BNE
Covid-19 ex Us Agzregate REIT REIT Markets  Commaodities Energy Grains Soft Livestock
Bond Metals Metals Index 10
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24 priedas. ,,MSCI Emerging Markets“ indekso su kitu investiciniu turtu kvantiliné koreliacija iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

MSLCI
Bloomber FTSE . Bloomiber Bloombser
. - MSCI MSsCl MECI Emerging Bloomber Crypto
mmti.'.e korefiadja SP50D SP 400 world ex | EMErging & Global Werid world 5P clobal Markets g _ g Predous Bloomber Blm“i_ler £ Bloomber | Eloomber Market BTC ETC Tether BMB

iki karo gEnergy g Grains

o%

10% 0,260
20% 0,206
30% 0,336
0% -0,110
0% -0,342]
0% 0,084
0% 0,162
B0% 0,041
o0% -0,062|
25k 0,134

Kvantiing kereliadja —

MSECI
SPADD  WORLD ex

MECI
Waorld

5P Global

MSCI
Emerging

Bloomber g

Crypto
Market

BTC

ETC

Tether

BNB
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25 priedas. Naivios diversifikacijos modelio investiciju svoriai portfelyje

15 visy investicijy
N 21,00
1/N 4,76%
Akcijos + obligacijos
M il
1/N 16,67%
Akcijos + obligacijos + REIT
N 9
1/N 11,11%
Akcijos + obligacijos + Zaliavos
N 13
1/N 7,69%
Akcijos + obligacijos + kriptovaliutos
N 11
1/N 9,09%
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26 priedas. Vidutinés dispersijos modelio investicijuy svoriai portfelyje iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Optimalis vidutings dispersijos svoriai (iki COVID - 19 pandemijos) Optimalis vidutinés dispersijos svoriai (COVID - 19 pandemijos metu}
o | akcijas+ Akcijos+ ﬁk:.ljosj- Ah:l:.uns.-f- L . | Akcijos+ Akcijos+ .Pll(l:.ljﬂsf .Pll(l:.IjDS:'
IEvisy investicijy] =~ L obligacijos + obligacijos+ 1Ewisy investicijy] =~ " o obligacijos + obligacijos +

Investicijos obligacijos obligacijos + REIT| Faliavos Iriprtovaliutos Investicijos obligacijos obligacijos + REIT Saliavas riptovaliutos

5&P 500 1,14% 31,24% 25,35% 14 77% 33,40%| |5&P500 4,24% 30,759% 11,54% B,56% 0,00%)
5&P 400 0,00% 0,005 0,005 0,00% 0,00%| |5&P400 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 46,195
MSCI World ex US 17,90% 3,90% 5,92% 16,03% 0,00%] |MSCI World ex US 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00%,
MSCI Emerging Markets 16,195 15,00% 5,11% 13,85% 17,86%] |MSCIEmerging Markets 3,52% 0,00% 0,12% 2,85% 0,00%|
Bloomberg Global Aggregate Bond 0,42% 49,865 38,82% 34,55% 4g,65%| |Bloomberg Global Aggregate Bond 0,00% 0,00% 2,79% 0,00% 15,405
FTSE World Government Bond 0,00% 0,00% 0,005 0,00% 0,005 FTSE World Government Bend 2,38% £9,21% 55, 54% 12,69% 0,00%,
MSCI World REIT 32,80% 0,005 18,67% 0,00% 0,00%| | MSCI World REIT 3,22% 0,00% 29,37% 0,00% 0,00%,
5P Global REIT 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| |5P Global REIT 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MSCI Emerging Markets Real Estate 4,20% 0,00% 6,13% 0,00% 0,00%] | MSCI Emerging Markets Real Estate 1,77% 0,00% 0,22% 0,00% 0,00%
Bloomberg Commaodities 6,90% 0,00% 0,00% 11,33% 0,00%] |Bloomberg Commodities 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%,
Bloomberg Precious Metals 5, 24% 0,00% 0,005 0,06% 0,00%] |Bloomberg Precious Metals 18,05% 0,00% 0,00% 21,60% 0,005%
Bloomberg Energy 0,00% 0,005 0,005 0,00% 0,005 Bloomberg Energy 14,18% 0,00% 0,00% 17,18% 0,00%
Bloomberg Grains 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| |Bloomberg Grains 18,02% 0,00% 0,00% 23,30% 0,005%
Bloomberg Industrial Metals 0,00% 0,00% 0,005 0,00% 0,00% Bloomberg Industrial Metals 9,92% 10,00%: 0,00% 11,30% 0,00%,
Bloomberg Soft 5,84% 0,005 0,005 8,92% 0,00%| |Bloomberg Soft 4,32% 0,00% 0,00% 4,51% 0,00%
Bloomberg Livestock 0,00% 0,00% 0,005 0,00% 0,00%] |Bloomberg Livestock 1,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Crypto Market Index 10 0,00% 0,005 0,005 0,00% 0,00%] |Crypto Market Index 10 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%,
BTC 0,59% 0,005 0,005 0,00% 0,23%| |BTC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 21,10%
ETC 0,00% 0,00% 0,005 0,00% 0,00%] |ETC 1,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tether 0,00% 0,00% 0,00% 0,003 0,00%] | Tether 11,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%,
BNB 0,78% 0,00% 0,00% 0,00% 1,26%] |BNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,21%
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27 priedas. Vidutinés dispersijos modelio investicijy svoriai portfelyje iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

Optimalis vidutinés dispersijos sworiai (iki Rusijos su Ukraina karo) Optimaliis vidutinés dispersijos svoriai [Rusijos su Ukraina karo metu}
Akcijos+ Akcijos+ = . Akcijos + Akcijos +
. . . . .. |Akcijos+ Akcijos+ . .. i - . .. . .. |Akcijos+ Akcijos+ i - . -
12 visy investicijy) L L obligacijos+ obligacijos + |5 visy investicijy L L obligacijos+ obligacijos+
- obligacijos obligacijos+REIT], . . - obligacijos obligacijos+REIT|, . R .

Investicijos zaliavos kriptovaliutos Investicijos faliavos kriptovaliutos

58P 500 20,59% 59,56% 27,23% 30,48% 13,32% S&P 500 4, 34% 3,61% 0,00% 12,23% 17,485
5&P 400 0,00% 0,00% 0,00% 0,005 0,00% 58P 400 0,00% 0,00% 9,32% 0,005 0, 005
MSCI World ex US 0,00% 40,44% 0,00% 0,00% 0,86% MSCI World ex US 7,20% 0,00% 14 38% 15,13% 28,97%
MSCI Emerging Markets 4,79% 0,00% 0,00% 0,005 1,50%, M5Cl Emerging Markets 3,08% 41,32% 0,33% 0,005 0, 005
Bloomberg Global Aggregate Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Bloomberg Global Aggregate Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,005
FTSE World Government Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,005 0,00% FTSE Waorld Government Bond 18,15% 55,06% 17,97% 36,51% 38,61%
MSCI Waorld REIT 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% MSCI Warld REIT 46,545 0,00% 58, 005% 0,005 0, 005
5P Global REIT 18,73% 0,005 72,04% 0,005 0,003 5P Global REIT 0,005 0,00% 0,00% 0,008 0,005
MSCI Emerging Markets Real Estate 0,00% 0,00% 0,72% 0,005 0,00% MSCI Emerging Markets Real Estate 0,005 0,005 0,00% 0,00% 0,005
Bloomberg Commadities 0,00% 0,00% 0,00% 11,53% 0,00% Bloomberg Commaodities 0,005 0,00% 0,00% 0,005 0, 005
Bloomberg Precicus Metals 2,69% 0,00% 0,00% 20,31% 0,00% Bloomberg Precious Metals 2,245% 0,00% 0,00% G,86% 0, 005
Bloomberg Energy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Bloomberg Energy 11 16% 0,00% 0,00% 24,98% 0, 005
Bloomberg Grains 0,00% 0,00% 0,00% 11,605 0,00%, Bloomberg Grains 0,00% 0,00% 0,00% 0,005 0, 005
Bloomberg Industrial Metals 0,00% 0,00% 0,00% 5,23% 0,00% Bloomberg Industrial Metals 0,005 0,00% 0,00% 0,005 0, 005
Bloomberg Soft 0,00% 0,00% 0,00% 0,12% 0,00% Bloomberg Soft 3,04% 0,00% 0,00% 4,29% 0, 005
Bloomberg Livestock 0,00% 0,00% 0,00% 20,74% 0,003 Bloomberg Livestock 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,005
Crypto Market Index 10 0,00% 0,00% 0,00% 0,005 0,00%, Crypto Market Index 10 0,005 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BTC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% BTC 2,505 0,00% 0,005% 0,005 5,805
ETC 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,19% ETC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,3 1%
Tether 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 82,81%] [Tether 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BNB 0,03% 0,00% 0,00% 0,005 1,32%,| BNB 1,76% 0,00% 0,00% 0,005 4,83%
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28 priedas. Rizikos pariteto modelio investiciju svoriai portfelyje iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Rizikos pariteto svoriai [iki COVID - 19 pandemijos)

. . Akcijos+ Akcijos+
15 wisy investicijy hk[_”nsf ﬁk[_ljnsf obligacijos+ obligacijos+

Investicijos obligacijos obligacijos + REIT Saliavas aiptovaliutos

58P 500 3,685 8,74% 7,11% 6,08% 6,26%,
S&P 400 3,06% 7,88% 6,21% 5,35% 5,47%
MSCI World ex US 4,685 9,12% 7,15% 7,48% 7,33%
MSCI Emerging Markets 3,06% 7,83% 6,22% 5,50% 4,80%,
Bloomberg Global Aggregate Bond 3,33% 45,81% 39,68% 10,97% 35,60%
FTSE World Government Bond 14,73% 20,64% 16,43% 13,305 16,56%
MSCI World REIT 4,71% 0,00% 5,74% 0,00% 0,00%
5P Global REIT 4,435 0,00% 5,955 0,00% 0,005%
MSCI Emerging Markets Real Estate 2,54% 0,00% 5,51% 0,00% 0,00%
Bloomberg Commadities 4,21% 0,00% 0,00% 9,42% 0,00%
Bloomberg Precious Metals 7,25% 0,005 0, 00% 13,40% 0,00%
Bloomberg Energy 2,83% 0,00% 0,00% 3,06% 0,00%
Bloomberg Grains 4,80% 0,00% 0,00% 5,03% 0,00%
Bloomberg Industrial Metals 3,79% 0,00% 0,00% 5,38% 0,00%
Bloomberg Soft 2,75% 0,00% 0,00% 4,49% 0,00%
Bloomberg Livestock 2,86% 0,00% 0,00% 4,53% 0,00%
Crypto Market Index 10 0,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,70%
BTC 0,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,72%
ETC 0,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,75%
Tether 24,43% 0,00% 0,00% 0,00% 21,36%
BHNB 0,54% 0,00% 0,00% 0,00% 0,44%

Rizikos pariteto svoriai [COVID - 19 pandemijos metu)
. . Akcijos+ Akcijos+
o - . |Akcijos+ Akcijos + S S
15 visy investicijy L L obligacijos + obligacijos+

Investicijos ohligacijos obligacijos + REIT Saliavas kriptovaliutas

5&P 500 0,63% 3,83% 2,78% 1,745 1,275,
S&P 400 0,50% 3,06% 2,26% 1,38% 1,005,
MSCl World ex US 0,90% 4,92% 3,68% 2,23% 1,79%,
MSCl Emerging Markets 1,03% 5,60% 3,915 2,50% 2,345
Bloomberg Global Aggregate Bond 15,07% 33,04% 30,045 33,31% 13, 78%
FTSE World Government Bond 14 36% 48 56% 48,859% 30,51% 18,80%
MSCl World REIT 0,58% 0,00% 2,38% 0,00% 0,00%
5P Global REIT 0,56% 0,00% 2,31% 0,005 0,005
MS5CI| Emerging Markets Real Estate 1,07% 0,00% 3,73% 0,005 0, 005
Bloomberg Commaodities 1,32% 0,00% 0,003 3,30% 0,00%
Bloomberg Precious Metals 1,39% 10,005 10,005 3,84% 0,005
Bloomberg Energy 0,63% 0,00% 0,008 1,68% 0,00%
Bloomberg Grains 2,58% 0,00% 0,005 5,83% 0,00%
Bloomberg Industrial Metals 2,85% 0,00% 0,005 6,60% 0,00%
Bloomberg Soft 1,89% 0,00% 0,008 4,32% 0,00%,
Bloomberg Livestock 1,04% 0,00% 0,005 2,85% 0,00%
Crypto Market Index 10 0,41% 0,00% 0,005 0,005 0,69%
BTC 0,41% 0,00% 0,005 0,005 0,66%
ETC 0,32% 0,00% 0,008 0,008 0,53%|
Tether 52,15% 0,00% 0,005 0,005 58,62%
BNEB 0,33% 0,00% 0,005 0,005 0,52%
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29 priedas. Rizikos pariteto modelio investicijuy svoriai portfelyje iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

Rizikos pariteto sworiai [iki Rusijos su Ukraina kara) Rizikos pariteto svoriai [Rusijos su Ukraina karo metu)
. . Akcijos + Akcijos+ . . Akcijos+ Akcijos +
15 wisy investicijy| Nu:luusj- ﬁk:_unsf obligacijos+ obligacijos+ 1% visy investicijy hk:_llﬂs_*_. Ak[_”ns_*_. obligacijos+ obligacijos +

Investicijos obligacijos obligacijos+REIT saliavos kriptovaliutas Investicijas obligacijos obligacijos + REIT| Taliavas kriptovaliutos

SEP 500 0,83% 6,15% 4 465 5,23% 1,33%] |5&P 500 0,96% 7,63% 5,585 4,91% 1,50%
S&P 400 0,80% 6,03% 4,15% 5,02% 1,27%] |5&P 400 0,34% 6,96% 5,19% 4,74% 1,415
MSCl World ex US 1,13% 8,305 6,29% 7,11% 2,14% MWMSCl World ex US 2,08% 11,49% 8,97% 8,99% 2,71%
MSCI Emerging Markets 1,12% 8,305 5,945 6,69% 2,00%, MSCl Emerging Markets 1,41% 9,73% 7,07% 6,11% 2,33%
Bloomberg Global Aggregate Bond 15,11% 44,415 43,345 0,005 0, 0056 Bloomberg Global Aggregate Bond 8,46% 32,26% 29,37% 31,37% 7,85%)
FTSE World Government Bond 6,42% 26,808 22,02% 35,19% 0,005 FTSE World Government Bond 4,26% 31,93% 26,46% 14 23% 9,09%)
MSCI World REIT 0,95% 0,008 4,47% 0,005 0, 005 MSC| World REIT 1,04% 0,00% 6,01% 0,00% 0,005
5P Global REIT 1,04% 0,005 4 545 0,005 0,00%] |5P Global REIT 1,15% 0,005% 6,575 0,00% 0,005
MSCI Emerging Markets Real Estate 1,09% 0,005 4 35% 0,00% 0, 0056 MS5Cl Emerging Markets Real Estate 0,95% 0,005% 4,785 0,00% 0,005
Bloomberg Commaodities 0,90% 0,008 0,00% 8,27% 0, 005 Bloomberg Commaodities 0,83% 0,00% 0,005 2,64% 0,005
Bloomberg Precious Metals 1,41% 0,005 0,005 7,69% 0, 0056 Bloomberg Precious Metals 1,85% 0,00% 0,008 5,20% 0,005
Bloomberg Energy 0,71% 0,008 0,005 2,545 0, 005 Bloomberg Energy 0,51% 0,00% 0,005 1,66% 0,005
Bloomberg Grains 1,17% 0,005 0,005 5,365 0, 0056 Bloomberg Grains 1,06% 0,00% 0,008 3,18% 0,005
Bloomberg Industrial Metals 0,34% 0,008 0,005 4, 46% 0, 005 Bloomberg Industrial Metals 0,83% 0,00% 0,005 2,77% 0,005
Bloomberg Soft 0,96% 0,005 0,005 4,79% 0, 0056 Bloomberg Soft 1,53% 0,00% 0,008 4,95% 0,005
Bloomberg Livestock 1,63% 0,00% 0,00% 7,25% 3,00%] |Bloomberg Livestock 2,71% 0,00% 0,005 B,64% 0,005
Crypto Market Index 10 0,27% 0,005 0,00% 0,005 0, 295 Crypto Market Index 10 0,31% 0,00% 0,005 0,00% 0,42%
BTC 0,36% 0,008 0,00% 0,005 0,34% BTC 0,34% 0,00% 0,008 0,00% 0,43%
ETC 0,26% 0,005 0,005 0,005 0,785 ETC 0,27% 0,00% 0,005 0,00% 0,34%
Tether 62,69% 0,008 0,005 0,005 91,523 |Tether 68,13% 0,00% 0,008 0,00% 73,48%
BNB 0,31% 0,005 0,005 0,005 0,335 BNE 0,33% 0,00% 0,005 0,00% 0,445
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30 priedas. Investiciniy portfeliy sudaryty pagal 3 modelius efektyvumo rezultatai iki COVID — 19 pandemijos ir jos metu

Lygiy svoriy prie? pandemijg

Vidutinés dispersijos prief pandemija

Rizikos pariteto pries pandemija

L. . Akcijos + Akcijos + Akcijos + L. . Akcijos + Akcijos + Akcijos + L. . Akcijos + Akcijos + Akcijos +
15 visy Akcijos + e . . N L . 15 visy Akcijos + . . s . e . 15 visy Akcijos + e . - N . .
investicijy obligacijos = = - investicijy obligacijos = = - investicijy obligacijos = = -
REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos
Vidutinis dienos pelningumas -0,01% 0,07% 0,06% 0,06% -0,06% 0,06% 0,06% 0,05% 0,08% 0,06% 0,01% 0,03% 0,03% 0,03% 0,01%
Vidutinis metinis pelningumas -3,23% 18,89% 15,98% 14,85% -16,18% 14,85% 16,09% 11,59% 20,73% 16,23% 2,30% 6,88% 6,99% 7,77% 2,21%
Dienos standartinis nuokrypis 0,80% 0,33% 0,33% 0,37% 1,44% 0,36% 0,23% 0,25% 0,27% 0,27% 0,24% 0,18% 0,20% 0,27% 0,17%
Metinis standartinis nuokrypis 12,76% 5,27% 5,31% 5,88% 22,82% 5,64% 3,65% 4,00% 4,25% 4,23% 3,83% 2,80% 3,19% 4,31% 2,72%
Rizikos verté (95 proc.) dienos -1,49% -0,49% -0,59% -0,74% -2,73% -0,59% -0,39% -0,40% -0,53% -0,40% -0,45% -0,26% -0,35% -0,54% -0,30%
Rizikos verté (95 proc.) mety -23,72% -7,72% -9,29% -11,80% -43,40% -9,40% -6,27% -6,37% -8,37% -6,27% -7,08% -4,17% -5,61% -8,50% -4,80%
Salygineé rizikos verté (95 proc.) dienos -1,57% -0,74% -0,74% -0,81% -2,82% -0,83% -0,54% -0,60% -0,56% -0,61% -0,55% -0,46% -0,50% -0,67% -0,39%
Sglyginé rizikos verté (95 proc.) mety -24,88% -11,75% -11,77% -12,87% -44,82% -13,10% -8,60% -9,52% -8,82% -9,66% -8,78% -7,27% -7,90% -10,71% -6,16%
Sarpo rodiklis -0,377 3,287 2,711 2,257 3,975 2,500 4,506 3,463 1,892 1,698 1,435 0,232
Modifikuotas Sarpo rodiklis -0,006 3,287 2,711 2,257 3,975 2,500 4,506 3,463 1,892 1,698 1,435 0,232|
Pakoreguotas §arpo koeficientas -0,364| 7,198 4,815 3,459 8,244 3,276 14,741 6,742 1,971 1,922 1,552 0,232
Sortino rodiklis -0,387 5,868 4,919 3,889 6,908 4,355 8,403 6,068| 3,555 3,162 2,543 1,170
Pertekliné verté atsiivelgiant j rizikos
verte -0,203 2,241 1,550 1,124 2,315 1,572 2,289 2,337 1,272 0,965 0,728 0,132]
Sglyginis Sarpo koeficientas -0,193190089( 1,472492058| 1,223275023 1,03078326 1,686705572| 1,051524041| 2,171726081| 1,516911572] 0,728643078| 0,685083215| 0,577997137 0,102552339
Lygiy svoriy per pandemija Vidutinés dispersijos per pandemija Rizikos pariteto per pandemija
. = Akcijos + Akcijos + Akcijos + . . Akcijos + Akcijos + Akcijos + . . Akcijos + Akcijos + Akcijos +
15 visy Akcijos + L L, L 15 visy Akcijos + L, L, L, 13 visy Akcijos + L L, L,
. o . obligacijos + | obligacijos + | obligacijos+ . o . obligacijos + | obligacijos + | obligacijos+ . o . obligacijos + | obligacijos + | obligacijos+
investicijy obligacijos N | ) investicijy obligacijos N . . investicijy obligacijos . . A
REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos
Vidutinis dienos pelningumas -0,31% -0,28% -0,34% -0,35% -0,20% -0,28% -0,05% -0,12% -0,30% -0,35% -0,05% -0,04% -0,06% -0,10% -0,02%
Vidutinis metinis pelningumas -77,92% -69,81% -86,67% -87,06% -51,11% -69,80% -13,45% -30,95% -74,53% -87,91% -12,84% -10,13% -15,28% -25,16% -4,30%
Dienos standartinis nuokrypis 2,34% 2,00% 2,36% 1,66% 3,04% 1,41% 1,14% 1,54% 1,46% 3,70% 0,34% 0,57% 0,66% 0,58% 0,32%
Metinis standartinis nuokrypis 37,22% 31,71% 37,47% 26,37% 48,21% 22,40% 18,08% 24,42% 23,20% 58,72% 5,47% 9,04% 10,55% 9,14% 5,03%
Rizikos verté (95 proc.) dienos -8,12% -5,78% -6,57% -4,12% -8,57% -3,02% -2,47% -3,30% -2,83% -11,87% -0,94% -1,68% -2,17% -1,77% -0,87%
Rizikos verté {95 proc.) mety -128,94% -91,69% -104,24% -65,33% -136,02% -47,97% -39,25% -52,44% -44,98% -188,45% -14,86% -26,65% -34,43% -28,14% -13,76%
Salyginé rizikos verté (95 proc.) dienos -8,48% -6,52% -8,00% -5,64% -11,59% -4,92% -3,52% -5,27% -4,87% -12,39% -1,25% -2,02% -2,32% -1,90% -1,03%
Salyginé rizikos verté (95 proc.) mety -134,59% -103,46% -126,93% -89,55% -183,95% -78,07% -55,92% -77,32% -196,70% -19,85% -32,03% -36,90% -30,23% -16,31%
Zarpo rodiklis -2,122| -2,235 1,083 -3,165 0,303 -2,542 -1,240
Modifikuotas Sarpo rodiklis -0,294] -0,225 -0,252 -0,159 -0,026 -0,008 -0,010
Pakoreguotas §arpo koeficientas -2,364 -2,928 -1,243] -3,887 -0,899 -2,839 -1,507
Sortino rodiklis -2,381] -2,567 1,237 -3,596 0,931 -2,612 -1,311
Pertekliné verté atsifvelgiant  rizikos
verte -0,613 -0,773 -0,384 -1,478 -0,370 -0,421
Sglyginis §arpo koeficientas -0,587005482| -0,685158226| -0,691321115 -0,283719048| -0,907958724| -0,2590734787 -0,383045644 -0,701010977| -0,350044135

Pastaba. Prekés yra zaliavos.
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31 priedas. Investiciniy portfeliy sudaryty pagal 3 modelius efektyvumo rezultatai iki Rusijos su Ukraina karo ir jo metu

Lygiy svoriy prief karg Vidutinés dispersijos prief karg Rizikos pariteto prief karg
.. . Akcijos + Akcijos + Akcijos + .. . Akcijos + Akcijos + Akcijos + .. " Akcijos + Akcijos + Akcijos +
15 visy Akcijos + o s+ s . bligaciios + 15 visy Akcijos + bligaciios + blizaciios + s . 15 visy Akcijos + s . . s+ - N
investicijy obligacijos = = L investicijy obligacijos = = - investicijy obligacijos = = -
REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos
Vidutinis dienos pelningumas 0,00% -0,01% 0,00% 0,08% -0,09% 0,02% 0,02% 0,03% 0,11% 0,00% 0,00% -0,02% -0,02% 0,05% 0,00%
Vidutinis metinis pelningumas 0,73% -1,62% 0,71% 19,13% -23,57% 4,30% 1,73% 6,36% 28,06% 0,38% 0,24% -6,22% -5,19% 13,19% -0,94%
Dienos standartinis nuokrypis 0,99% 0,56% 0,63% 0,63% 1,58% 0,40% 0,87% 0,88% 0,68% 0,19% 0,12% 0,27% 0,29% 0,48% 0,11%
Metinis standartinis nuokrypis 15,65% 8,82% 9,96% 9,98% 25,01% 6,39% 13,73% 13,91% 10,77% 3,05% 1,94% 4,24% 4,68% 7,58% 1,77%
Rizikos verté (95 proc.) dienos -1,54% -1,16% -1,44% -0,88% -2,82% -0,68% -1,50% -1,63% -1,05% -0,39% -0,23% -0,54% -0,59% -0,70% -0,19%
Rizikos verté {95 proc.) mety -24,52% -18,37% -22,92% -13,91% -44,78%) -10,77% -23,85% -25,87% -16,72% -6,17% -3,71% -8,52% -9,37% -11,05% -3,05%|
Salyginé rizikos verté (95 proc.) dienos -2,44% -1,58% -1,82% -2,17% -3,71%)| -1,20% -2,67% -2,48% -2,28% -0,48% -0,31% -0,73% -0,77% -1,45% -0,26%)|
Salyginé rizikos verté (95 proc.) mety -38,73% -25,06% -28,89% -34,42% -58,84%| -19,05% -42,42% -39,43% -36,12% -7,70% -11,51% -12,26% -23,06% -4,08%
Sarpo rodiklis 0,023 -0,226 0,034 1,879 0,692 0,317 0,431 -1,189 1,691 -0,745,
Modifikuotas Sarpo rodiklis 0,023 -0,002 0,034 1,879 0,692 0,317 0,431 -0,003 1,691 0,000
Pakoreguotas 3a rpo koeficientas 0,023 -0,234] 0,034 0,474 0,607 0,303 0,411 -1,423 0,903 -0,832
Sortino rodiklis 0,062 -0,234 0,093 2,525 0,976 0,446 0,610 -1,390 2,284 -0,701
Pertekliné verté atsizvelgiant j rizikos
verte 0,014 -0,109 0,015 1,348 0,411 0,182 0,232, -0,594 1,160 -0,432|
Salyginis Sarpo koeficientas 0,009170505| -0,079691488| 0,01171878%| 0,544902605 0,2321292| 0,102603309| 0,151934147 -0,454163439| 0,555708483( -0,322920927|
Lygiy svoriy per karg Vidutinés dispersijos per kara Rizikos pariteto per kara
. . Akcijos + Akcijos + Akcijos + Y . . Akcijos + Akcijos + Akcijos + . . Akcijos + Akcijos + Akcijos +
15 visy Akcijos + o L o 15 visy Akcijos + o . . o 15 visy Akcijos + L o o
investicijy obligacijos gacljos + = * - * investicijy obligacijos Eacljos+ = * Lo * investicijy obligacijos Eactjos+ = * Lo *
REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos REIT prekés kriptovaliutos

Vidutinis dienos pelningumas -0,12% -0,06% -0,06% 0,01% -0,26% 0,02% -0,06% 0,00% 0,08% -0,11% -0,02% -0,07% -0,07% -0,05% -0,03%
Vidutinis metinis pelningumas -30,99% -14,15% -14,28% 1,34% -64,51% 5,32% -14,86% -0,12% 20,91% -28,83% -5,64% -17,21% -16,86% -12,58% -6,86%,|
Dienos standartinis nuokrypis 1,36% 0,81% 0,92% 1,01% 2,17% 1,08% 0,71% 1,06% 1,13% 1,11% 0,21% 0,50% 0,57% 0,52% 0,19%
Metinis standartinis nuokrypis 21,63% 12,84% 14,54% 16,02% 34,41% 17,19% 11,20% 16,85% 17,86% 17,56% 3,30% 7,99% 9,08% 8,21% 3,00%
Rizikos verté (95 proc.) dienos -2,19% -1,51% -2,00% -1,71% -3,55% -1,69% -1,42% -1,76% -1,88% -1,91% -0,41% -1,05% -1,23% -1,11% -0,36%)
Rizikos verté (95 proc.) mety -34,81% -23,93% -31,81% -27,21% -56,38% -26,83% -22,53% -27,87% -29,82% -30,38% -6,48% -16,71% -19,51% -17,60% -5,66%)|
Salyginé rizikos verté (95 proc.) dienos -4,25% -2,17% -2,50% -2,33% -7,08% -3,05% -1,72% -3,04% -2,72% -3,40% -0,58% -1,30% -1,56% -1,33% -0,55%
S3lyginé rizikos verté (95 proc.) mety -67,41% -34,38% -39,68% -37,09% -112,49% -18,34% -27,29% -48,33% -43,10% -53,91% -9,25% -20,64% -24,82% -21,05% -8,67%)
Sarpo rodiklis -1,524 -1,257 -1,118 -0,040 0,154 -1,503 -0,124 1,060 -2,312 -2,402] -2,074
Modifikuotas Sarpo rodiklis -0,071 -0,021 -0,024 -0,001 0,194 -0,019 -0,004 1,060 -0,003 -0,015
Pakoreguotas Sarpo koeficientas -1,807| -1,587 -1,340 -0,040 0,188 -1,967 -0,127 1,004 -3,457 -4,248 -3,190
Sortino rodiklis -1,681] -1,386 -1,255 0,118 0,399 -1,698 -0,009 -2,081 -2,622] -2,285
Pertekliné verté atsifvelgiant j rizikos
verte -0,947 0,674 0,511 -0,023 0,124 -0,747| -0,075 1,176 -1,148 -0,966
Salyginis Sarpo koeficientas -0,48917751| -0,469288732| -0,409857402| -0,017250812 0,069095933| -0,617014365| -0,043392091 -0,8238936018| -0,929760217 -0,759078438

Pastaba. Prekeés yra zaliavos.
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