Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Ekonomikos ir verslo fakultetas

Vertés anomalijy raiSkos Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimas

Baigiamasis magistro projektas

Ernesta Grikinaiteé

Projekto autore

Doc. dr. Rasa NorvaiSiené

Vadové

Kaunas, 2020



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Ekonomikos ir verslo fakultetas

Vertés anomaliju raiSkos Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimas
Baigiamasis magistro projektas
Finansai (6211LX036)

Ernesta Grikinaité

Projekto autoré

Doc. dr. Rasa NorvaiSiené

Vadové

Doc. dr. Lina Sinevi¢iené

Recenzenté

Kaunas, 2020



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas
Ekonomikos ir verslo fakultetas

Ernesta Grikinaité

Vertés anomaliju raiSkos Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimas
Akademinio sgZiningumo deklaracija

Patvirtinu, kad mano, Ernestos Grikinaités, baigiamasis projektas tema ,,Vertés anomalijy raiskos
Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimas* yra parasytas visiskai savarankiskai ir visi pateikti duomenys ar
tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saZiningai. Siame darbe nei viena dalis néra plagijuota nuo jokiy
spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir netiesioginés citatos nurodytos
literatiiros nuorodose. [statymy nenumatyty piniginiy sumy uz §j darbg niekam nesu moke¢jes.

AS suprantu, kad i1SaiSkéjus nesgziningumo faktui, man bus taikomos nuobaudos, remiantis Kauno
technologijos universitete galiojancia tvarka.

(varda ir pavardg jraSyti ranka) (parasas)



Grikinaité, Ernesta. Vertés anomalijy raiSkos Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimas. Magistro
baigiamasis projektas / vadové doc. dr. Rasa NorvaiSiené; Kauno technologijos universitetas,
Ekonomikos ir verslo fakultetas.

Studijy kryptis ir sritis (studijy kryp¢iy grupe): Finansai, Verslas ir vie$oji vadyba.

ReikSminiai Zodziai: vertés anomalija, vertés premija, vertés akcijos, augimo akcijos, CAPM,
efektyvios rinkos hipotezé.

Kaunas, 2020. 72 p.
Santrauka

Temos aktualumas. 1965 metais E. F. Fama‘as pristaté efektyvios rinkos hipoteze, kuri nusako, kad
akcijy rinkos bet kuriuo laiko momentu atspindi visg prieinamg informacijg ir yra visiSkai efektyvios,
t. y. neimanoma prognozuoti akcijy kainy ir uzdirbti didesne nei viduting rinkos graza. Véliau atlikti
tyrimai atskleid¢, jog silpnos formos efektyvios rinkos hipotezé iSlieka svarbiu tyrimy objektu, o
vidutinés ir stiprios formos efektyvios rinkos hipotezé negalioja dél neracionalaus investuotojy
elgesio. Dél investuotojy neracionalumo rinkoje pasireiskia anomalijos, kurios sudaro galimybe
uzdirbti didesng nei viduting rinkos graza. Nors rinkoje pasireiSkian¢iy anomalijy jvairové itin didelé,
vertés anomalijoms skiriamas ypatingas démesys, kadangi jomis grindziama investavimo strategija
iki Siol iSlieka dominuojancia tiek tarp individualiy investuotojy, tiek tarp investiciniy fondy.

Vertés anomalijos placiai nagrinétos Jungtiniy Amerikos Valstijy bei didziosiose Europos ir Azijos
rinkose. Tyrimai atskleidzia, kad vertés anomalijos kyla dél racionaliy, rizika aiskinamy veiksniy, ar
dél investuotojy neracionalumo, nulempto psichologiniy ir emociniy veiksniy. Empiriniai tyrimai
patvirtina, kad vertés anomalijos egzistuoja tiek iSsivyséiusiose, tick besivystanciose rinkose. Taip
pat jvairiuose ekonomikos cikluose, mesky bei buliy rinkose. Kita vertus vertés anomalijy raiska
priklauso nuo tiriamo periodo ir skirtingais laikotarpiais pasireiskia nevienodai. Nagrinéjant moksling
literatlirg pastebéta, jog triiksta aiSkumo, ar vertés anomalijos pasireiSkia maZose rinkose bei kuriais
rodikliais remiantis tikslingiausia sudaryti vertés ir augimo akcijy portfelius.

Tyrimo objektas — vertés anomalijos, atsirandancios dél rinkos neefektyvumo ir neracionalaus
investuotojy elgesio.

Tyrimo tikslas — istirti vertés anomalijy pasireiskimo akcijy rinkose ypatumus bei nustatyti, ar
Baltijos akcijy rinkoje dél rinky neefektyvumo pasireiskia vertés anomalijos.

Investuotojai nuolat ieSko biidy, kurie leisty aplenkti rinkg ir uzdirbti kuo didesnes grazas. Viena i$
tokiy galimybiy yra pasinaudoti vertés anomalijomis grindziama investavimo strategija. Pirmoje
darbo dalyje atlikta iS$sami vertés anomalijy tyrimy problematikos apzvalga. Antroje dalyje
pateikiama detali mokslinés literatiros analizé, kuria remiantis sudaryta trec¢ioje darbo dalyje pateikta
tyrimo metodologija. Tyrime naudojamos dieninés logaritmuotos j Lietuvos, Latvijos bei Estijos
akcijy rinkas 2009 -2019 metais jtraukty akcijy grazos. Vertés anomalijoms identifikuoti, akcijos
suskirstytos j kvantilinius portfelius. Ketvirtoje darbo dalyje aprasomas atliktas empirinis tyrimas,
kuris leido uzfiksuoti vertés anomalijy raiSkg Baltijos Saliy akcijy rinkoje 2009 -2019 metais. Kita
vertus, nagrinéjant atskirus periodus, priklausomai nuo fundamentaliy rodikliy, kuriais remiantis
formuojami vertés ir augimo akcijy portfeliai, bei nuo portfeliy i§laikymo periodo, vertés anomalijos
pasireiskia nevienodu stiprumu ir ne visais atvejais.
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Summary

Topic Relevance. In 1965 E. F. Fama introduced efficient market hypothesis, which states that stock
markets are efficient and reflect all available information at all times, meaning that it is impossible to
predict stock prices and earn higher than average market return. Subsequent researches have revealed
that weak form of market efficiency remains an important object of research, while medium and
strong forms of market efficiency are invalid due to irrational behaviour of investors. Due to
irrationality of investors, market anomalies appear in financial markets and allow to earn higher than
average market returns. Although the variety of anomalies exist in the market, special attention is
provided to value anomalies, as the investment strategies that are based on them still remain dominant
both among individual investors and among investment funds.

Value anomalies have been extensively studied in the United States and across major European and
Asian markets. Researches reveal that value anomalies arise due to rational factors that can be
explained by risk or due to irrational behaviour of investors, caused by various psychological and
emotional factors. Empirical studies confirm that value anomalies exist in both developed and
emerging markets as well as during various economic cycles, bear and bull markets. On the other
hand, the appearance of value anomalies depend on the studied period and might appear stronger in
in some periods when others. While examining the scientific literature, it has been observed that there
is a lack of clarity as to whether value anomalies occur in small markets and which factors should be
used to form value and growth portfolios in order to receive optimal results.

Object of the research — value anomalies, that appear due to market inefficiencies and non-rational
behaviour of investors.

Objective — to investigate the peculiarities of value anomalies in stock market and to determine
whether value anomalies occur in Baltic stock market due to market inefficiencies.

Investor are constantly seeking to find ways that could help to overcome the market. One of such
opportunities is to use investment strategies based on value anomalies. The first part of the thesis
provides a comprehensive overview of the problematics of value anomalies research. The second part
presents a detailed analysis of the scientific literature based on which the research methodology
presented in the third part of the thesis is developed. The research uses daily logarithmic returns of
shares included in Lithuanian, Latvian and Estonian stock markets in 2009-2019. To identify value
anomalies, stocks are divided into quantile portfolios. The fourth part of the thesis describes the
performed empirical research, which allowed to capture the existence of value anomalies in Baltic
stock market in 2009 - 2019. On the other hand, depending on portfolio holding period and



fundamentals based on which the portfolios were formed, value anomalies do not appear in each
period.
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Ivadas

Temos aktualumas. 1965 metais E. F. Fama“as pristaté efektyvios rinkos hipotezg, kuri nusako, kad
akcijy rinkos bet kuriuo laiko momentu atspindi visg prieinamg informacijg ir yra visiSkai efektyvios,
t. y. nejmanoma prognozuoti akcijy kainy ir uzdirbti didesne nei viduting rinkos graza. Efektyvios
rinkos hipotez¢ jgavo itin didele svarba finansy rinky teorijy kontekste. Ja grindziami akademingje
literatiroje sudaromi ir nagriné¢jami modeliai. Vis dél to, akademingje aplinkoje efektyvios rinkos
hipotezes tvarumas kelia daug diskusijy, o ilgameciai tyrimai iSlieka prieStaringi. Hipotez¢ sulaukia
itin daug kritikos iS elgsenos finansy Salininky, kurie kelia klausima, d¢l rinkos dalyviy racionalumo,
kuriuo remiasi Siuolaikiné investicinio portfelio teorija. Remiantis ja, modeliai formuojami darant
prielaidg, jog visi investuotojai elgiasi racionaliai ir stengiasi maksimizuoti savo naudingumo
funkcijg, t. y. investuotojai siekia uzdirbti maksimalig investicing graza, patirdami minimalig rizika,
racionaliai jvertindami rinkoje egzistuojanCig informacijag bei apsvarstydami investavimo
alternatyvas. Vis tik akademingje literatiiroje vis dazniau galima sutikti ir prieStaravimy, kuriais
remiantis nei investuotojy likesc¢iai ar siekiami tikslai, nei elgesys ir priimami sprendimai néra
racionaliis, o veikiau nulemti jvairiy emociniy ir psichologiniy veiksniy. Jei iracionalus elgesys yra
sisteminis, jis gali sukurti palankig terpe rinkos neefektyvumams, kurie gali neigiamai paveikti ne tik
investuotojus, bet ir visg finansy sistema. Palyginus neseniai susiformavusi finansy atSaka — elgsenos
finansai bei jos Salininkai stengiasi i$spresti Sig problemg. Mokslininkai atlieka jvairius tyrimus,
kuriais siekiama nustatyti, kaip patobulinti esamus turto jkainojimo modelius, kurie remiasi visiSku
racionalumu ir neatsizvelgia j emocinius bei psichologinius veiksnius ir dél Sios priezasties néra
efektyviis bei negali paaiskinti rinkoje atsirandanc¢iy nukrypimy, kurie prieStarauja efektyvios rinkos
hipotezei. D¢l kylan¢iy nesutarimy tarp efektyvios rinkos hipotezés ir elgsenos finansy Salininky,
mokslininkai iki $iol nepriémée vieningo sprendimo d¢l finansy rinky efektyvumo.

Po pastaryjy jvykiy, kai XXI amZiaus pradZioje finansy rinkos susidiiré net su dviem didelio masto
krizémis, kurios, remiantis efektyvios rinkos hipoteze, netur¢jo pagrindo jvykti, akademineés
diskusijos dél rinky neefektyvumo ir pastebimy nukrypimy dar labiau suintensyveéjo. Mokslininkai
nagrinéjantys pasaulines akcijy rinkas neretai pastebi, kad jos nukrypsta nuo efektyvios rinkos
hipotezés taisykliy. Sie nukrypimai vadinami rinkos anomalijomis. Anomalija apibidinama kaip
situacija rinkoje, kuri prieStarauja efektyvios rinkos hipotezés prielaidoms ir leidZia uzdirbti didesne
nei vidutine graza rinkoje, ar didesn¢ nei pagal tradicinj kapitalo jkainojimo modelj (CAPM) jvertinta
graza. Kitaip tariant, visi nukrypimai, kuriy nepaaiskina efektyvios rinkos hipotez¢, visos tendencijos
pastebimos rinkoje, kurios nepakliista neprognozuojamo atsitiktinumo prielaidai, yra laikomos
anomalijomis. Anomalijos akcijy rinkoje gali atsirasti vieng karta ir iSnykti jas identifikavus, ar
1$silaikyti akcijy rinkose, todél daZznai kyla klausimas, ar anomalijy identifikavimas tebuvo statistinis
nuokrypis, pastebétas finansy rinkas tyrinéjanc¢iy mokslininky, ar rinkoje islickanti tendencija, kuri
tiesiogiai prieStarauja akcijy rinky efektyvumui. Akademinéje literatliroje nagrinéjamos rinkos
anomalijos skirstomos j kalendorines, technines bei fundamentalias anomalijas. Kalendorinés
anomalijos — sausio efekto, savaitgalio efekto, Svenciy efekto, ,,Helovino* efekto, ménesio efekto,
mety efekto ir kitos anomalijos. Techninés anomalijos — slankiojo vidurkio, prekybos diapazono
pertraukos ir kitos anomalijos, kuriy tyrimai pagrjsti technine analize. Fundamentalios anomalijos —
vertes, dydzio, auksty dividendy, bei kitos anomalijos, kuriy tyrimai remiasi fundamentalia analize.
Mokslingje literattiroje bene placiausiai nagrin€¢jamos kalendorinés anomalijos, kurios leidZia uzdirbti
didesn¢ nei viduting rinkos graza tam tikru laiko periodu. Didelis démesys skiriamas sausio efekto
bei Helovino efekto anomalijoms. Nagrin¢jant technines anomalijas didziausias démesys skiriamas



»~Momentum* efekto anomalijai, tuo tarpu tiriant fundamentalias anomalijas didelis démesys
skiriamas vertés ir dydzio anomalijoms. Sios anomalijos sulaukia didziausio mokslininky démesio,
kadangi, nors tyrimy rezultatai néra vienareik§miski ir kyla abejoniy dél $iy anomalijy egzistavimo,
jos tendencingai patvirtinamos jvairiose rinkose bei jvairiais periodais, taip pat ir atliekant naujausius
tyrimus, t. y. net ir aptikus bei paskelbus Sias anomalijas akademinéje literattiroje, jos iSsilaiko akcijy
rinkose ir sudaro galimybe uzdirbti didesng¢ nei viduting rinkos graza.

Nors klausimas dél rinky efektyvumo ir anomalijy raisSkos islieka kontraversiskas, aisku, jog
investuotojai nuolat siekia uzdirbti maksimalig graza, atsizvelgiant | pageidaujamg rizikos lygj ir
renkasi jvairias investavimo strategijas, kurios daznai grindziamos viena ar kita akcijy rinkose
pastebéta anomalija. Rinkose aptinkamy anomalijy spektras platus, tadiau vertés anomalija yra
pripazinta ir nagrinéjama mokslin¢je literatiiroje bei iki Siol iSliecka moksliniy diskusijy ir tyrimy
objektu, taip pat yra placiai naudojama investuotojy. Dar XX amziaus pirmoje puséje akcijos pradétos
klasifikuoti j vertés ir augimo akcijas, imta dométis tarp $iy akcijy egzistuojanciais skirtumais rizikos
ir grazos kontekste. Atliekant mokslinius tyrimus nustatyta, kad vertés akcijos generuoja vidutiniskai
didesnes absoliucias bei rizika jvertintas grazas nei augimo akcijos, taip pat turi potencialo uzdirbti
didesng¢ nei viduting rinkos graza. Nepaisant iSliekan¢io susidoméjimo vertés anomalijomis bei jy
panaudojimu investuojant, §i anomalija iSlieka nedaug nagrinéta mazose akcijy rinkose, nors daznai
sutinkama, jog mazos rinkos yra ne tokios efektyvios, tod¢l galima daryti prielaida, jog anomalijos
jose pasireiSkia stipriau.

Moksliné problema. Ankstesni tyrimai rodo, kad akcijos, kuriy kaina rinkoje mazesné (vertés
akcijos) nei turéty biti lyginant su atlikta fundamentalia analize, ilguoju laikotarpiu generuoja didesne
graza lyginant su akcijomis, kuriomis rinkoje prekiaujama didesnémis kainomis (augimo akcijos), t.
y. nustatyta, jog akcijy rinkose pasireiskia vertés anomalijos. Dél Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy
rinkos dydZio ir svarbos, §i rinka tapo vertés anomalijy tyrimy traukos centru. Tuo tarpu tyrimy atlikty
Europos akcijy rinkose, ypatingai maziau populiariose, tarp jy ir Baltijos Saliy akcijy rinkoje, atlikta
nedaug, nors sutinkama, kad mazose rinkose vertés anomalijos galimai pasireiSkia stipriau. Be to,
tyrinéjant vertés anomalijas taip pat truksta aiSkumo, ar vertés anomalijy pasireiSkimas priklauso nuo
portfelio i§laikymo periodo bei kokiais rodikliais remiantis formuojami portfeliai generuoja geriausia
rezultaty ir leidzia investuotojui uzdirbti didesne graza. D¢l Siy priezasCiy aktualu atlikti tyrimg ir
nustatyti, ar vertés anomalijos pasireiSkia mazose akcijy rinkose, t. y. suprasti, ar potenciallis
investuotojai gali uzdirbti didesn¢ nei viduting rinkos graza Baltijos Saliy akcijy rinkoje, investave |
vertes akcijas, taip pat nustatyti, ar portfelio i§laikymo periodas bei vertés ir augimo akcijy portfeliy
formavimas pagal skirtingus fundamentalius rodiklius turi reik§mingos jtakos rezultatams.

Tyrimo objektas — vertés anomalijos, atsirandancios dél rinkos neefektyvumo ir neracionalaus
investuotojy elgesio.

Tyrimo tikslas — istirti vertés anomalijy pasireiskimo akcijy rinkose ypatumus bei nustatyti, ar
Baltijos akcijy rinkoje dél rinky neefektyvumo pasireiskia vertés anomalijos.

UZdaviniai:
1. Identifikuoti anomalijy raiskos akcijy rinkose tyrimy problematika bei Siy tyrimy svarba
investuotojams.

2. Remiantis moksline literatiira, iSanalizuoti efektyvios rinkos hipotezés koncepcija ir jvairiy
mokslininky atliktus Sios hipotezés testavimo rezultatus.

10



3. ISanalizuoti elgsenos finansy teorijos nuostatas, pagrindziancias neracionaly investuotojy elgesj
rinkos anomalijy kontekste.

4. Istirti vertés anomalijy raiSkos akcijy rinkoje ypatumus, atlikti vertés anomalijy tyrimy rezultaty
apzvalga, iSanalizuoti ir susisteminti moksliniuose tyrimuose naudojamus vertés anomalijy
tyrimy metodus.

5. Sudaryti empirinio tyrimo modelj, kuriuo tiriamas vertés anomalijy pasireiSkimas Baltijos $aliy
akcijy rinkose.

6. Atlikti vertés anomalijy Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimg, nustatyti, ar anomalijos pasireiskia
Sioje rinkoje bei, jeigu jos pasireiskia, jvertinti, kokig papildomg graza dél nustatyty anomalijy
egzistavimo galima uzdirbti.

Tyrimo metodai — mokslinés literatiros sisteminé analizé, teoriniy jZzvalgy susisteminimas,
apibendrinimas bei palyginimas. Duomeny surinkimas naudojantis ,,Bloomberg* terminalu. Tyrime
naudojami kiekybiniai metodai, duomenys apdorojami ,,Microsoft Excel* programa.
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1. Rinkos neefektyvumo ir egzistuojanciy rinkos anomalijy problematika
1.1. Rinkos neefektyvumo problematika

Nuo pat moderniy finansy rinky susiformavimo XIX — XX a., investuotojai nuolat stengiasi atrasti
investavimo strategijas, kurios leisty aplenkti finansy rinkas ir pasiekti kuo didesnj pelng. Remiantis
efektyvios rinkos hipoteze (angl. Efficient market hypothesis, EMH) nuolat sistemingai uzdirbti
didesne nei viduting rinkos grazg biity nejmanoma nepriklausomai nuo to, kokig investavimo technikg
investuotojai taikyty, nes daroma prielaida, jog investuotojai visuomet elgiasi racionaliai (Fama,
1970). Fama‘as (1970) i8skyré tris rinkos efektyvumo formas: silpna efektyvumo forma, vidutinio
efektyvumo forma ir stipri efektyvumo forma. Silpnoje efektyvumo formoje akcijy kaina atspindi
visg istoring informacijg. Vidutinéje efektyvumo formoje akcijy kaina rinkoje atspindi visg istoring
bei vieSai prieinamg informacijg. Stiprioje efektyvumo formoje akcijy kaina rinkoje atspindi visg
istoring, viesai prieinamg bei viding, vieSai neatskleista informacijg. Esant visiSkam rinkos
efektyvumui biity nejmanoma uzdirbti didesne nei viduting rinkos graza, t. y. nei jvertinus galima
graza pasinaudojus vienfaktoriniu kapitalo jkainojimo modeliu (angl. Capital Asset Pricing Model,
CAPM).

Paskelbus efektyvios rinkos hipoteze mokslinéje literatiiroje atsirado daug tyrimy, kurie bandé
patvirtinti ar paneigti Sig hipotez¢. Dauguma ankstyvyjy tyrimy, atlikty nagrinéjant Jungtiniy
Amerikos Valstijy akcijy rinka, buvo palankiis efektyvios rinkos hipotezei. Verta atkreipti démesj,
jog daugelis tyrimy patvirtina tik silpnos formos rinkos efektyvumga. Granger‘as ir Morgenstern‘as
(2001) atskleidé, kad trumpalaikis kainy judéjimas NYSE akcijy birzoje atitinka atsitiktinio
klaidziojimo principus ir patvirtino silpnos formos rinkos efektyvuma Jungtinése Amerikos
Valstijose. Tuo tarpu Hassan‘as, Haque‘as bei Lawrence‘as (2006) patvirtino silpnos formos rinkos
efektyvuma daugelyje tirty besivystan¢iy Europos rinky.

Vis tik galima pastebéti, kad pasitaiko atvejy, kai vienos akcijos sistemingai generuoja didesng graza
nei kitos. Naujesnéje mokslinéje literatiiroje randama nemazai tyrimy, kurie atskleidzia nepalankius
rezultatus efektyvios rinkos hipotezés atzvilgiu ir tuo paciu nusako, kad investuotojai turi galimybe
uzdirbti didesng nei viduting rinkos graza (Arbel, Strebel, 1983; Banz, 1981; Dasilas, Leventis, 2011;
Ivashina, Sun, 2011). Urquhart‘as ir Hudson‘as (2013) paneigé silpnos formos rinkos efektyvuma
Jungtiniy Amerikos Valstijy, Jungtinés Karalystés bei Japonijos akcijy rinkose. Bali‘is (2003)
atliktame tyrime nustate, jog akcijy rinkose pastebima pavéluota reakcija j informacijg apie dividendy
pokycius, t. y. akeijy rinkoje nepilnai atspindima visa vieSai rinkoje prieinama informacija, ir paneigeé
vidutinio efektyvumo rinkos formg. Stiprios formos rinkos efektyvumo tyrimy atlikta itin nedaug dél
informacijos neprieinamumo, tadiau remiantis esamais tyrimais, galima teigti, jog mokslininkai
sutinka, kad stiprios formos rinkos efektyvumas neegzistuoja.

D¢l kontraversiSky tyrimy rezultaty nagringjant efektyvios rinkos hipoteze buvo perzZitirétos
pagrindinés modelio prielaidos. Pastebéjus, kad CAPM modelis negali pilnai paaiSkinti efektyvios
rinkos hipotezés bei laukiamos turto graZzos, modelis buvo tobulinamas. 1993 metais Fama‘as ir
French‘as papildé CAPM modelj dar dviem faktoriais — dydzio (angl. size premium arba size effect)
bei vertés (angl. value premium arba value effect) efektais. Vis tik net ir papildytas modelis sulauke
nemazai kritikos. Neretai pazymima, kad nors modelis placiai taikomas akademiniuose tyrimuose,
praktikoje jj pritaikyti itin sudétinga (Kensiger, 2010). Vélesniais periodais modelis buvo toliau
tobulinamas ] jj jtraukiant inertiSkumo rodiklj bei pelningumo ir investicinius faktorius. Papildomy
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veiksniy jtraukimas ] modelj padéjo paaiSkinti nemazg dalj rinkoje pastebimy neefektyvumy, taciau
spragos isliko (Fama, French, 2006, 2015).

D¢l rinkoje egzistuojanciy neefektyvumy, pastebimos rinkos anomalijos. Anomalijos apibiidinamos
kaip situacija rinkoje, kuri priestarauja efektyvios rinkos hipotezés prielaidoms. Kitaip tariant, visi
nukrypimai, kuriy nepaaiSkina efektyvios rinkos hipotez¢ yra laikomi anomalijomis. Anomalijos
dazniausiai aiSkinamos elgsenos finansy teorijomis, kurios atsizvelgia | psichologinius ypatumus,
kurie nulemia neracionaly investuotojy elgesj rinkoje. Dar 1984 Kahneman‘as ir Tversky‘is
suformavo perspektyvos teorijg (angl. prospect theory), kuri padéjo iSaiskinti jvairius ekonominiy
sprendimy neracionalumus. Remiantis §ia teorija, investuotojai visuomet renkasi garantuotg pelna, o
ne didesne¢ graza (Isidore, Christie, 2018). De Bondt‘as ir Thaler‘is (1985) atliktame tyrime nustatg,
jog psichologiniai veiksniai turi itin didele jtaka investuotojy elgesiui finansy rinkose ir iSskyré
perdéta reakcijg ] dramatiSkas naujienas. Remiantis autoriais, investuotojai yra linke sumenkinti
istoring informacija bei per daug pasikliauti naujausia informacija. Tuo tarpu Montier‘as (2007)
iSskyré keturis veiksnius, apibiidinanc¢ius neracionaly investuotojy elgesi: geb¢jimo mokytis
ribotuma, gebéjimo tinkamai apdoroti informacija ribotuma, socialinius veiksnius bei emocijas.

Neracionalus rinkos dalyviy elgesys leidzia susiformuoti rinkos anomalijoms. Mokslinéje literattroje
i$skiriamas platus rinkos anomalijy, stebimy tiek iSsivysc¢iusiose, tiek besivystanciose akcijy rinkose,
spektras (NorvaiSiené, Stankevi¢iené, Lakstutiené, 2015). Remiantis (Latif, Arshad, Fatima, Farooq,
2011) daugiausiai nagrinéjamas finansy rinky anomalijas galima i$skirti j tris pagrindines grupes:
fundamentalios anomalijos (vertés anomalija, dydzio anomalija, auk$ty dividendy anomalija bei
»apleisty akcijy anomalija), techninés anomalijos (,,Momentum® efekto anomalija, slankiojo
vidurkio anomalija, prekybos diapazono pertraukos anomalija) bei kalendorinés anomalijos (sausio
efekto anomalija, savaitgalio efekto anomalija, Svenciy efekto anomalija, Helovino efekto anomalija,
meénesio efekto anomalija, mety efekto anomalija).

Mokslingje literatiiroje bene placiausiai nagrin¢jamos kalendorinés anomalijos, kurios leidZia uzdirbti
didesn¢ nei viduting rinkos graza tam tikru laiko periodu. Didelis démesys skiriamas sausio efekto
bei Helovino efekto anomalijoms. Sausio efekto anomalija patvirtinta tiek iSsivysCiusiose, tiek
besivystanciose rinkose. Sausio efekto anomalija buvo patvirtinta Rumunijoje, Lenkijoje, Vengrijoje
bei Slovakijoje (Asteriou, Kavetsos, 2006). Nemazai mokslininky, atlikusiy tyrimus besivystanciose
ar mazose rinkose, rado sezoniSkumo anomalijas, kurios fiksuojamos ne tik sausj, bet ir kitais
meénesiais. Lietuvoje patvirtintos sausio, rugpjti¢io bei lapkri¢io anomalijos, Estijoje — sausio bei
spalio anomalijos (NorvaiSiené, Stankevi¢iené, Lakstutiené, 2015). Kita vertus, Floros‘as (2008)
neaptiko sausio efekto anomalijos Graikijos akcijy rinkoje. Anomalija taip pat nebuvo patvirtinta ir
Indijos akcijy rinkoje (Raj, Kumari, 2006). Helovino anomalija patvirtina daugelyje moksliniy tyrimy
(Bouman, Ben, 2002; Lean, 2011), taip pat ir Estijos akcijy rinkoje (NorvaiSiené, Stankeviciené,
Lakstutien¢, 2015).

Nagrinéjant technines anomalijas didziausias démesys skiriamas ,,Momentum* efekto anomalijai.
Jegadeesh‘as ir Titman‘as (1993; 2001) bei Connrrad‘as ir Kaul‘as (1998) identifikavo neigiama
trumpo horizonto (1 ménesio) ir teigiamg ilgo horizonto (24-36 ménesiy) ,,Momentum* efekta
Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkoje. Tuo tarpu Hameed‘as it Kusnadi‘is (2002) nepatvirtino
»Momentum* efekto anomalijos tirtose besivystanciose akcijy rinkose 1979 — 1994 metais
(Honkongas, Malaizija, Singapuras, Piety Koréja, Taivanas, Tailandas).
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Tiriant fundamentalias anomalijas didelis démesys skiriamas vertés ir dydzio anomalijoms. Basu‘u
(1977) metais atliktame tyrime nustaté, jog vertés anomalijos egzistuoja NYSE akcijy birzoje. Tokius
pacius rezultatus 1992 metais gavo ir Fama‘as bei French‘as. Chan‘as, Hamao‘as ir Lakonishok‘as
(1991) patvirtino vertés anomalijos egzistavima Japonijos akcijy birzoje. Tuo tarpu naujesni tyrimai
gana kontraversiski, Gonenc‘as ir Karan‘as (2003) atmeté vertés anomalijos egzistavimg Stambulo
akcijy rinkoje, o Brown‘as, Ghon‘as ir Zhang‘as (2008) patvirtino vertés anomalijos egzistavima
Azijos akcijy rinkose — Honkongo, Koréjos, Singaptiro bei Taivano. Dydzio anomalijos egzistavimg
Jungtinése Amerikos Valstijose bene pirmieji nustaté Reinganum‘as (1981) ir Banz‘as (1981).
Barry‘is ir Brown‘as (1984), Fama“as ir French‘as (1992), Keim‘as (1983), Ma‘as ir Shaw‘as (1990)
taip pat patvirtino dydzio anomalijos egzistavima tiek Jungtiniy Amerikos Valstijy, tiek kitose akcijy
rinkose (Liao, 2005).

Apibendrinant, klasikiné ekonomikos teorija remiasi tuo, jog finansy rinkos dalyviai visuomet elgiasi
racionaliai, siekia maksimizuoti pelng, taciau atlikus moksliniy tyrimy apzvalga aiskéja, jog
mokslininkai nesutaria dél $ios koncepcijos tvarumo ir neturi vieningos nuomonés d¢l efektyvios
rinkos hipotezés teisingumo. Viena i§ moksliniy problemy iSlieka ir tai, jog tyrimai apimantys jvairias
rinkos anomalijas yra kontraversiski.

1.2. Vertés anomalijy tyrimy problematika ir Siy tyrimy svarba investuotojams

Nors klausimas dél rinky efektyvumo iSlieka kontraversiskas, aiSku, kad investuotojai siekia
sukonstruoti tokj portfelj, kuris leisty maksimizuoti diskontuota biisimy grazy verte (Markowitz,
1952). Formuodami portfelj investuotojai renkasi investavimo strategijas, kurios geriausiai atitinka
Ju isitikinimus ir lukes¢ius. Rinkos dalyviy naudojamy investavimo strategijy sarasas itin ilgas, taciau
vienoms skiriama daugiau démesio nei kitoms. Viena i§ investavimo strategijy, kuriai mokslininkai
skiria ypatingai daug démesio, bei kuri pripaZinta daugelio finansy analitiky — vertés investavimas,
kartais mokslinéje literatiiroje taip pat vadinamas vertés ir augimo investavimu (Garcia, Oliveira,
2018). Vertés investavimas sulauké démesio dar XX a. pirmoje puséje, taCiau kaip pazymi
Bourguignon‘as ir De Jong‘as (2003) investuotojai bei finansy analitikai iki $iol nesutaria dél Sios
investavimo strategijos pranasumo, tad ji iSlieka vienu pagrindiniu tyrimy objektu mokslinéje
literatiiroje. Tokj ilgalaik]; susidoméjimg galéjo lemti dvi prieZastys. Pirma, vertés anomalijy
egzistavimas priestarauja vidutinio stiprumo rinkos efektyvumo hipotezei. Antra, vertés anomalijos
stebimos ir aptinkamos akcijy rinkose jau ilga laikg, nors remiantis bendrosiomis nuostatomis,
identifikuotos anomalijos ilgainiui iSnyksta ir rinkos pasiekia efektyvuma (Patari, Leivo, 2017). Vis
tik, vertés investavimo strategija iki $iol iSliecka dominuojanéia investavimo strategija tiek tarp
individualiy investuotojy, tiek tarp investiciniy fondy (Garcia, Oliveira, 2018).

Vieni pirmyjy mokslininky, kurie atskyré vertés ir augimo akcijas, o tuo paciu padéjo pagrinda vertés
investavimui — Graham‘as ir Dodd‘as (1934). Vis tik tikrasis vertés ir augimo akcijy suklasifikavimas
priskiriamas Babson‘ui. Nors vertés ir augimo akcijos gali buti klasifikuojamos net pagal kelis
kriterijus, kurie aptariami darbe véliau, bendruoju atveju klasifikuojant akcijas j vertés ir augimo
akcijas, remiamasi apibréZimu, kuris nusako, kad vertés (augimo) akcijy rinkos kaina yra salyginai
7zema (auksta), lyginant su fundamentalia jmonés verte (Capaul, Rowley, Sharpe, 1993).

XX a. pabaigoje vertés ir augimo akcijos tapo itin populiaria tema mokslinéje literatiroje. Nemaza
grupé mokslininky, tarp jy Lakonishok‘as, Chan‘as ir Hamao‘as (1991), Fama‘as ir French‘as (1998;
2007), Bauman‘as ir Miller‘is (1998) bei Black‘as ir McMillian‘as (2004; 2006), tyringjo vertés bei
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augimo akcijas grazy ir rizikos kontekste bei bandé suprasti tarp $iy akcijy egzistuojanéius skirtumus.
Tyrimai atskleide, kad vertes akcijos generuoja vidutiniskai didesnes absoliucias bei rizika jvertintas
grazas nei augimo akcijos. Kai vertés akcijos uzdirba didesn¢ graza nei augimo akcijos sakoma, kad
egzistuoja vertés efektas, vertés premija, t. y. rinkoje pasireiskia vertés anomalija. Vertés premija
apibréziama kaip skirtumas tarp i vertés ir augimo akcijy suformuoty portfeliy grazy. Dar 1977
metais Basu‘as atliktame tyrime nustaté, kad vertés portfelis, suformuotas remiantis P/E rodikliu,
uzdirbo didesne nei viduting rinkos grazg. Tokj rezultatg autorius aiSkino per dideliais investuotojy
lukesciais.

Ankstesnés studijos nagringjo vertés ir augimo akcijas jvairiose akcijy rinkose. Tyrimai atlikti tiek
i§sivysc¢iusiose (Bauman, Miller, 1998; Fama, French, 1998), tiek besivystanciose akcijy rinkose
(Gonenc, Karan, 2003). Didelé dalis tyrimy atlikta nagrinéjant Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy
rinkg (Basu, 1997; Chan, Jegadeesh, Lakonishok, 1995; Fama, French, 1992, 1998). Fam‘as ir
Frnch‘as (1992) nustaté, jog vertés investavimas generuoja dideles grazas. Chan‘as, Jegadeesh‘as ir
Lakonishok‘as (1995) nustaté, jog vertés premija Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkoje
egzistuoja dél investuotojy negebéjimo kritiskai jvertinti visg prieinamg informacija. Tuo tarpu
Phalippou‘as (2008) teigia, kad vertés premija atsiranda dél akcijy, kurios yra jautrios neteisingam
ikainojimui bei yra per brangios pasinaudoti arbitrazo galimybémis. Jis taip pat pabrézia, kad vertés
premija dazniausiai susidaro dél ty akcijy, j kurias daugiausia investuoja individualiis investuotojai,
0 ne investiciniai fondai. Gan didelis démesys skiriamas ir Azijos akcijy rinkoms (Bauman, Miller,
1998; Brown, Ghon, Zhang, 2008; Chan, Hamao, Lakonishok, 1991; Fama, French, 1998). Fam‘as ir
French‘as (1998) patvirtino vertés anomalijy egzistavimg Australijos, Honkongo, Japonijos bei
Singapiiro akcijy rinkose. Arshanapalli‘as, Coggin‘as, Doukas‘as ir Shea‘as (1998) nustaté, kad
Azijos rinkose (Australija, Honkogas, Japonija, Malaizija, Singapiiras) vertés akcijos generuoja
didesnes grazas lyginant su ty pa¢iy akcijy atitikmenimis Europos bei Siaurés Amerikos akcijy
rinkose. Bauman‘as ir Miller‘is (1998) nustaté nereikSmingg vertés premija Honkongo ir Singapiiro
akcijy rinkose. Tuo tarpu Ding‘as, Chuan‘as ir Fetherston‘as (2005) gavo prieStaringus rezultatus —
Taivane ir Indonezijoje vertés anomalija nepasireiSké, neigiama vertés premija, t. y. vertés nuolaida
pastebéta Tailando akcijy rinkoje, o Honkongo, Japonijos, Malaizijos ir Singapiiro akcijy rinkose
vertés anomalija pasireiSké reikSmingai. Daniel‘as, Titman‘as, Wei‘as (2001) nustaté, kad vertés
anomalijos Japonijos akcijy rinkoje tiriamu laikotarpiu nuo 1975 iki 1997 mety pasireiskia stipriau
nei Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkoje. Jis pazymi, kad tai ypatingai galioja tiriant didesnés
kapitalizacijos jmoniy akcijas. Démesys skiriamas ir didZiosioms Europos valstybéms (Bauman,
Miller, 1998; Fama, French, 1998; Garcia, Oliveira, 2018). Spyrou‘as ir Kasimatis (2009) atliktame
tyrime nustaté, kad vertés anomalija pasireiSkia 12 tirty Europos akcijy rinky (Austrijoje, Danijoje,
Pranciizijoje, Vokietijoje, Graikijoje, Airijoje, Italijoje, Olandijoje, Ispanijoje, Svedijoje, Sveicarijoje
jei Jungtinéje Karalystéje). Garcia ir Oliveira‘as (2018) nustaté, kad vertés anomalija egzistuoja
Portugalijos, Italijos, Airijos, Graikijos bei Ispanijos akcijy rinkose. Tyrimy atlikty mazose Europos
akcijy rinkose itin nedaug, tuo tarpu tyrimy, kurie nagrinéty Baltijos Saliy akcijy rinkas, apskritai
nebuvo rasta.

Daugelis mokslininky pazymi, kad vertés akcijos generuoja didesnes grazas nei augimo akcijos
ilguoju periodu, kuris apima apytiksliai 10 mety (Bauman, Miller, 1998; Bird, Casavecchia, 2007;
Fama, French, 1998). Tuo tarpu iSliecka neaiSku, ar tokie rezultatai pasitvirtinty ir trumpuoju
laikotarpiu. Bauman‘as (1998) taip pat pazymi, jog vertés akcijos generuoja didesnes grazas nei
augimo akcijos ne visu tiriamu periodu. Svarbu atkreipti démesj ir j tai, jog rezultatai priklauso nuo
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portfelio iSlaikymo periodo. Garcia bei Oliveira‘as (2018) nustaté vertés akcijy egzistavima tiriamu
12 mety laikotarpiu, tyrime portfelis perbalansuojamas kasmet. Athanassakos‘as (2009) tai pat
patvirtina tokius rezultatus tiriamu 20 mety laikotarpiu, kai portfelis perbalansuojamas kasmet. Tokij
perbalansavimo perioda galime aptikti daugelyje moksliniy tyrimy, todél néra aisku, kaip portfelio
iSlaikymo ir perbalansavimo periodas pakeisty rezultatus.

Mokslininkai, tiriantys vertés anomalijas, nesutaria, kokiais rodikliais remiantis formuojami vertés ir
augimo akcijy portfeliai parodo geriausius rezultatus. Dazniausiai mokslingje literatiiroje iSskiriami
Sie rodikliai — kainos ir pelno santykis (angl. price earnings ratio, P/E), kainos ir apskaitinés vertés
santykis (angl. price to book ratio, P/B), kainos ir pinigy srauty santykis (angl. price to cash flow,
P/C) bei akcijos tikrosios vertés koeficientas. Athanassakos‘as (2009) tirdamas Kanados akcijy rinkg
pastebé¢jo, kad didesnes grazas pasieké tie portfeliai, kurie buvo sudaryti klasifikuojant akcijas pagal
P/E, 0 ne P/B rodiklj. Tuo tarpu Fama“‘as ir French‘as (1998) gavo kitokius rezultatus. Jie tyrime
atskleidé, kad geriausi rezultatai pasiekiami akcijy portfelj formuojant remiantis akcijos tikrosios
vertés koeficientu. Tokius rezultatus gavo ir Bauman‘as (1998). Pasak Fama‘o ir French‘o (1998),
portfeliai formuojami pagal akcijos tikrosios vertés koeficienta generuoja didesnes grazas dél
nepastovumo lygio. Akcijos tikrosios vertés koeficientas pasizymi mazesniu kintamumu nei P/E ar
P/C rodikliai ir dél Sios priezasties suteikia investuotojams daugiau aiSkumo. Chan‘as, Hamao‘as ir
Lakonishok‘as (1991) atliko vertés anomalijy tyrimg naudodamas tris rodiklius — P/E, P/B, P/C. Gauti
rezultatai parodé, kad didziausios grazos Japonijos akcijy rinkoje pasiekiamos, kai portfelis
formuojamas remiantis P/B bei P/C rodikliais. Autoriai pazymi, kad Sie rodikliai statistiSkai ir
ekonomigkai svarbiausi. Siuos rodiklius kaip svarbiausius, tiriant Europos akcijy rinkas, nurodé ir
Garcia bei Oliveira‘as (2018). Pasak Patari‘o ir Leivo‘o (2017) naujausi tyrimai atskleidzia, kad
geresni investavimo rezultatai pasiekiami, t. y. pastebima didesné vertés premija, kai investicinis
portfelis formuojamas jvertinus kombinuotus finansinius rodiklius. Vis tik, tik keli moksliniai tyrimai
pateikia aisky rezultaty palyginima, kai portfeliai formuojami remiantis individuliais ir kombinuotais
rodikliais.

Moksliniuose tyrimuose, akcentuojama, jog tiriant vertés anomalijas svarbu suprasti, ar vertés akcijos
generuoja vidutiniskai didesne graza nei augimo akcijos ir jvertinus rizika. Siuo atveju rizika
suprantam kaip sisteming rizika akcijy rinkoje. Basu‘as (1977) pazymi, kad rizikai jvertinti labiausiai
tinkami $ie dydziai: Sarpo rodiklis (angl. Sharpe ratio), Treinoro rodiklis (angl. Treynor measure)
bei Jenseno Alfa (angl. Jensen's alpha). Remiantis Siais rodikliais, Basu (1977) nustaté, kad vertés
akcijos generuoja 2 % didesne graza rizikos vienetui lyginant su augimo akcijomis. Tokius rezultatus
patvirtino ir Capaul‘as, Rowley‘is, Sharpe‘as (1993). Remiantis autoriais vertés akcijos pasizymi
aukstesniu Sarpo rodikliu tiek lyginant su augimo akcijomis, tiek su rinka, o tai parodo, kad vertés
akcijos generuoja didesne nei viduting grazg jvertinus rizikg. Garcia ir Oliveira‘as (2018) patvirtina
$iuos rezultatus. Remiantis atliktu tyrimu, vertés akcijos pasizymi tiek didesniu Sarpo, tiek Treinoro
rodikliu lyginant su augimo akcijomis. Vis tik verta paminéti, kad vertés akcijy graza jvertinus rizika
ne visuose tyrimuose buvo reikSmingai didesné lyginant su augimo akcijomis. Nepaisant to,
Bauman‘as pazymi, kad §i tendencija iSlieka. Tirtuose moksliniuose straipsniuose néra iSsamiai
paaiskinama, kas lemia tokius rezultatus, taciau, neretai daroma prielaida, kad tai susije su akcijy beta
koeficientu. Fama“as ir Frenchas (1998) savo tyrime parod¢, kad beta koeficientas nepilnai jvertina
visg informacijg apie akcijy kainas. D¢l §io argumento, mokslininkai yra linke manyti, kad vertés
akcijos yra maziau jautrios akcijy rinky pokyc¢iams ir dél Sios priezasties generuoja didesne graza,
tenkancig vienam rizikos vienetui.
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Atlikty vertés anomalijy tyrimy empiriniai rezultatai gana skirtingi. Kaip pazymi Brown‘as, Rhee‘as
ir Zhang‘as (2008), tokig rezultaty jvairove gali lemti keletas faktoriy:

— skirtingi pirminiy duomeny Saltiniai;

— skirtingi tyrimy periodai;

— skirtingi investiciniy portfeliy sudarymo kriterijai,

— skirtingas investiciniy portfeliy iSlaikymo periodas;

— akcijy grazy imties skirtumai (dalis mokslininky renkasi nagrinéti bendruosius rinkos
indeksus, kiti lygina atskiry jmoniy akcijas).

Apibendrinant, didelé dalis vertés anomalijy tyrimy atlikta nagrinéjant Jungtiniy Amerikos Valstijy
ar kitas didzigsias akcijy rinkas. Dél Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkos dydzio ir svarbos, $i
rinka tapo tyrimy, susijusiy su fundamentaliomis rinkos anomalijomis, tarp jy ir vertés anomalijomis,
traukos centru. Tuo tarpu tyrimy atlikty Europos akcijy rinkose, ypatingai maziau populiariose, atlikta
nedaug (Garcia, Oliveira, 2018). Taip pat verta paminéti, jog mokslininkai laikosi nuomonés, kad
stipriai iSsivysciusios rinkos yra efektyvesnés. Taigi galima daryti prielaida, jog maZzesnés rinkos néra
tokios efektyvios ir jvairios anomalijos jose pasireiskia intensyviau (Norvaisiené, Stankeviciené,
Lakstutiené, 2015). Vis tik, tyrimu atlikty mazose rinkose nedaug, todél svarbu suprasti, ar vertés
anomalijos pasireiskia ir jose. Tai pat triksta aiSkumo, ar vertés anomalijy pasireiSkimas priklauso
nuo portfelio islaikymo periodo bei kokiais rodikliais remiantis formuojami portfeliai generuoja
geriausig rezultatg ir leidzia investuotojui uzdirbti didesne graza. Taigi, tiek moksliniu, tiek
investiciniu pozitriu svarbu suprasti, ar vertés anomalija pasireiSkia Baltijos Saliy akcijy rinkoje,
kokie rodikliai tinkamiausi portfeliy formavimui bei kokig papildoma graza (absoliucig ir jvertinus
rizikg) investuotojai gali pasiekti pasinaudodami vertés anomalijos egzistavimu iSlaikydami portfelj
tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.
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2. Rinkos efektyvumas, elgsenos finansy teorija ir finansy rinky anomalijos
2.1. Efektyvios rinkos hipotezé ir jos kritika

Svarbiausias finansy rinkos teorijy uzdavinys — nustatyti kainos susiformavimo procesg vertybiniy
popieriy rinkoje. Nuo §io proceso esmés priklauso visy kity finansy rinkose kylanc¢iy klausimy
(vertybiniy popieriy jkainojimas, optimalaus portfelio suformavimas ir t. t.) sprendimai. Dauguma
finansy rinkos sprendimy remiasi efektyvios rinkos hipoteze (Leipus, 2003).

Efektyvios rinkos hipotezé yra laikoma finansy ekonomikos pagrindu. Sia hipoteze 1965 metais
pirmasis suformulavo E. F. Fama‘as. Savo darbe (1970) jis apibrézé, jog finansy rinkos, kuriose
akcijy kainos bet kuriuo laiko momentu pilnai atspindi visg prieinamg informacijg yra efektyvios.
Autorius pazymi, jog prieinama informacija apima jvykius, kurie jau jvyko bei jvykius, kurie,
remiantis rinkos lukesc¢iais, turéty jvykti ateityje (1965a). Taigi, visa naujai pasirodziusi informacija
yra iSkart integruojama j kainas (Boya, 2019). Efektyvios rinkos hipotezés (ERH) esmé — kainos
visuose perioduose kinta pagal atsitiktinio klaidZiojimo (angl. Random walk) principus, t. y. akcijy
kainos yra statistiSkai nepriklausomos ir negali biiti prognozuojamos nei remiantis fundamentalia, nei
technine analize. Dél Sios priezasties, akcijy kainos negali buti nei nuvertintos, nei pervertintos ir
tampa itin sunku ar nejmanoma nuolat pralenkti rinka, t. y. gauti didesn¢ nei viduting rinkos graza
(Schwager, 2012).

Efektyvios rinkos hipotez¢é remiasi trimis pagrindinémis prielaidomis. Visy pirma, teigiama, kad
dauguma investuotojy yra racionalis ir jkainoja akcijas rinkoje jy tikraja verte, t. y. daroma prielaida,
kad racionaltis rinkos veikéjai tinkamai interpretuoja visg prieinamg informacija bei priima
sprendimus apie akcijy kainas maksimizuodami savo naudingumo funkcijg. Kita vertus, visiskai
racionalus elgesys néra biitinas efektyvios rinkos egzistavimui. Remiantis antra prielaida, dalis
investuotojy yra neracionallis ir priima atsitiktinius, neracionalius sprendimus, kurie eliminuoja
vienas Kita ilguoju laikotarpiu, kadangi jy jtaka kainoms yra atsitiktiné (Leipus, 2003). Trecia
prielaida nusako, jog egzistuoja neracionallis investuotojai, kurie investuoja sekdami masiy
psichologija, tokiu biidu sukurdami galimybes atsirasti neteisingai akcijy kainodarai bei arbitrazo
galimybéms. Vis tik, racionalts investuotojai turéty gebéti be rizikos pasinaudoti atsiradusiomis
arbitrazo galimybémis ir kainos vél pasiekty pusiausvyros lygj. Taigi, net ir egzistuojant
neracionaliam investuotojy elgesiui, rinkos gali buti efektyvios (Shleifer, 2000). Pagrindiniai
efektyvios rinkos hipotezés aspektai apibendrinti 1 pav.

Kainos kinta pagal
Kainos visuomet atspindi Kainos visuomet atspindi atsitiktinio klaidZiojimo
visg prieinamg informacija tikrajg akcijy verte principus, todél jy negalima
prognozuoti
Dalis investuotojy priima Neracionaliy investuotojy
Dauguma investuotojy yra atsitiktinius, neracionalius veiksmus rinkoje visuomet
racionalds sprendimus, kurie atsveria racionaliy
eliminuoja vienas kitg investuotojy sprendimai

1 pav. Efektyvios rinkos hipotezés aspektai (Saltinis: sudaryta autorés)
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Fama‘as (1970) isskyré tris rinkos efektyvumo formas (2 pav.), kurios atspindi tam tikrus turimos
informacijos pogrupius:

— silpna efektyvumo forma (angl. weak form) — akcijy kaina rinkoje atspindi visg istoring
informacija. Tokiu atveju, néra pagrindo manyti, kad remiantis tik rinkoje prieinama istorine
informacija, t. y. pasinaudojus technine analize, galima nuolat uzdirbti didesnj nei vidutinj
rinkos pelna;

— vidutiné efektyvumo forma (angl. semi-strong form) — akcijy kaina rinkoje atspindi visg
istoring bei viesai prieinamg informacija. Tokiu atveju, néra pagrindo manyti, kad remiantis
viesa informacija, t. y. taikant fundamentalig analize¢, galima nuolat aplenkti rinka;

— stipri efektyvumo forma (angl. strong form) — akcijy kaina rinkoje atspindi visg istoring, vieSai
prieinamg bei viding, viesai neatskleistg informacija.

Silpna efektyvumo forma | — | Vidutiné efektyvumo forma | —> | Stipri efektyvumo forma

Visaistoriné informacija

Visaistoriné informacija +
Visaistoriné informacija —> + —> Viesainformacija
Viesa informacija +

Vidiné informacija

2 pav. Rinkos efektyvumo formos pagal efektyvios rinkos hipoteze (Saltinis: sudaryta autorés)

Jei rinka bty visiskai efektyvi, biity nejmanoma uzdirbti didesne nei vidutine rinkos graza, t. y. nei
jvertinus galimg grazg pasinaudojus vienfaktoriniu kapitalo jkainojimo modeliu (angl. Capital Asset
Pricing Model, CAPM). Sis modelis nusako, kad tikétina turto graza priklauso nuo sisteminés (visa
rinkg veikiantys rizikos veiksniai) ir nesisteminés (tik konkrecios akcijos graza veikiantys rizikos
veiksniai) rizikos. CAPM modelj nusako tokia lygtis:

1y =17 + Bi(m — 17), Cia 1)
1; — tikétina turto graza;

1y — nerizikinga pelno norma;

Bi — imonés akcijy beta koeficientas;

1, — vidutiné pageidaujama pelno norma rinkoje.

Mokslininkai pastebéjo, kad CAPM modelis negali pilnai paaiskinti efektyvios rinkos hipotezés bei
laukiamos turto grazos. D¢l Sios priezasties modelis buvo tobulinamas. 1993 metais Fama‘as ir
French‘as papildé CAPM modelj dar dviem faktoriais — dydzio (angl. size premium arba size effect)
bei vertés (angl. value premium arba value effect) efektais. Patobulintas modelis atsizvelgia j tai, jog
mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos pasizymi santykinai didesniu pelningumu lyginat su didelés
kapitalizacijos jmonémis bei ] tai, jog jmoniy, kuriy santykiniai fundamentalieji finansiniai rodikliai
yra geresni, tikétina akcijy graza yra didesné. Papildomy veiksniy jtraukimas buvo skirtas
vienfaktoriniam CAPM modeliui patobulinti. Vis tik literatiroje galima rasti nemazai $io modelio
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kritikos. Daznai pazymima, kad nors modelis placiai taikomas akademiniuose tyrimuose, praktikoje
ji pritaikyti itin sudétinga (Kensiger, 2010). 1997 metais Carhart‘as i jau patobulinta modelj pasiiilé
jtraukti ir inertiSkumo (angl. Momentum) rodiklj. Patobulintas modelis atsizvelgia j tendencija, jog
akcijos, kurios generavo didziausig (maziausig) graza pastaruoju metu, netolimoje ateityje, bent
trumpuoju periodu, seks tokia pacia tendencija. 2015 metais modelj dar kartg patobulino Fama‘as ir
French‘as, pridédami pelningumo ir investicinius faktorius. Penkiy faktoriy jkainojimo modelis yra
apibiidinimas kaip dividendy nuolaidos modelis. Penkiy faktoriy CAPM modelj nusako tokia lygtis:

Tie — e = Qi + B1(Tme — 75¢) + B2SMB, + BsHML, + B, RMW, + BsCMA, + &, ¢ia 2)
13 — tikétina turto portfelio graza laiko momentu t;

17, — Nerizikinga pelno norma laiko momentu t;

Tme — vidutiné rinkoje pageidaujama pelno norma laiko momentu t;

Tyt — Ty — tikétina papildoma graZza;,

Tmt — Ty — tikétina papildoma rinkos portfelio graza;

SMB,; — imonés dydzio premija (skirtumas tarp mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy portfeliy
grazos);

HML, — imongs vertés premija (skirtumas tarp didelés buhalterinés vertés ir mazos buhalterinés vertés
imoniy portfeliy grazos);

RMW, — pelningumo rodiklis (skirtumas tarp didziausio pelningumo ir maziausio pelningumo
portfeliy grazos arba skirtumas tarp pabrangusiy ir atpigusiy portfeliy grazos);

CMA; — investicinis rodiklis (skirtumas tarp konservatyviai ir agresyviai investuojan¢iy investuotojy
pasiekiamos grazos).

P1,2,3.45 — faktoriy koeficientai.

Papildomy veiksniy jtraukimas | modeli padeda paaiSkinti nemaza dali rinkoje pastebimy
neefektyvumy, taciau spragos islieka. Pasak Fama‘os ir French‘o (2006, 2015) patobulintas CAPM
modelis nei$sprendzia keliy svarbiy problemy:

— modelis nepaaiskina vertés premijos, t. y. modelis nepaaiskina, kodel vertés akcijos daznu
atveju generuoja didesne graza (jvertinus rizikg) nei augimo akcijos;
— modelis nepaaiskina mazy jmoniy akcijy jkainojimo.

Macijausko (2015) nuomone papildomy veiksniy jtraukimas j tradicinj kapitalo jkainojimo modelj
padeda paaiskinti nemazg dalj efektyvios rinkos hipotezés spragy. Kita vertus, autorius nurodo, kad
galbiit tradicinio kapitalo jkainojimo modelio trikumai nurodo, jog anomalijos finansy rinky
kontekste yra ne iSimtis, o veikiau pamatinis veiksnys, kuriuo remiantis turétume formuoti kitokj
finansy rinky apibiidinimg, kuriame finansiniy rinky veikimo pagrinda sudaro ne efektyvumo
prielaidos, o batent rinkoje atsirandancios anomalijos.
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De¢l efektyvios rinkos hipotezés svarbos finansy rinky teorijy kontekste, vykdyta itin daug moksliniy
tyrimy bandant patvirtinti ar paneigti efektyvios rinkos hipotezés prielaidas. llgameciai tyrimai
apibrézé efektyvios rinkos hipoteze kaip priestaringg ir iki $iol nepasieké bendro sutarimo dél finansy
rinky efektyvumo. Peon‘as, Antelo‘as ir Calvo‘as (2019) atliktus tyrimus efektyvios rinkos hipotezés

prielaidoms patikrinti suskirsté j kelias grupes, remiantis atliktais testais:

— trumpalaikés grazos numatymo testai (angl. tests of short-term return predictability);
— ilgalaikés grazos numatymo testai (angl. tests of long-term return predictability);

— jvykiy studijos (angl. event studies);
— santykinio efektyvumo testai (angl. tests of relative efficiency);

— vieSai neatskleistos informacijos testai (angl. tests of insider trading).

1 lentelé. Atlikty trumpalaikés grazos numatymo testy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis

Saltiniais nurodytais lenteléje)

Trumpalaikés graZzos numatymo testai

Morgenstern, O.
(2001).

Autorius Patvirtina / paneigia ERH | Pagrindiniai tyrimo aspektai

Lo, A, & Nei patvirtina, nei atmeta Tyrime atskleidziama, kad atsitiktinio klaidZiojimo principas

Mackinlay, A. ERH nepasiteisina tiriant kas savaitines akcijy grazas. Sis

(1988). rezultatas negali biiti sicjamas su nedazna prekyba ar laiko
kintamumo nepastovumais. Vis tik autoriai pabrézia, kad
atsitiktinio klaidziojimo principo atmetimas nebitinai reiskia,
kad paneigiama silpno efektyvumo rinkos hipoteze, o
greiciau kelia klausimg dél turto jkainojimo modelio
teisingumo.

Granger, C., & Patvirtina ERH Tyrime atskleidziama, kad trumpalaikiai kainy judéjimai

rinkoje patvirtina atsitiktinio klaidziojimo principus NYSE
akcijy birzoje.

Hassan, M., Haque,
M., & Lawrence, S.
(2006).

Patvirtina ERH

Tyrime atskleidZiama, kad besivystan¢ios Europos akcijy
rinkos (Cekijos Respublika, Lenkija, Rusija, Vengrija,
Graikija, Slovakija bei Turkija) pastebimas nepastovumy
klasterizavimasis, ta¢iau jokie Sokai néra nuolatiniai. Vis tik
autoriai teigia, kad apskritai besivystancios Europos rinkos
(i8skyrus Graikija, Slovakija ir Turkija) yra stabilios ir
nenuspéjamos.

Hung, J., Lee, Y.,
& Pai, T. (2009).

Patvirtina ERH didelés
rinkos kapitalizacijos
jmonéms;

Tyrime atskleidziama, kad naudojant parametrinius ir
neparametrinius dispersijos rodiklius silpnos formos rinkos
hipotezé patvirtinama TOPIX ir FTSE akcijy birZose

Hudson, R. (2013).

Paneigia ERH mazos rinkos | listinguojamoms didelés rinkos kapitalizacijos imonéms,
kapitalizacijos jmonéms ta¢iau nepatvirtinama mazos rinkos kapitalizacijos jmonéms.
Worthington, A., & | Paneigia ERH Tyrime testuojamas silpnos formos rinkos efektyvumas
Higgs, H. (2009). Australijos akcijy rinkoje keliuose perioduose — 1875 - 2005
(ménesiné graza) ir 1958 - 2006 (dienos graza). Atsitiktinio
klaidziojimo principas atmetamas su abejomis imtimis.
Urquhart, A., & Paneigia ERH Tyrime testuojamos JAV, Didziosios Britanijos bei Japonijos

akcijy rinkos. Netiesiniy testy rezultatai rodo stiprig grazy
priklausomybe visose tirtose rinkose. Tuo tarpu tiesiniai testai
atskleidzia, kad kiekvienoje rinkoje grazos adaptuojasi
pereidamos per priklausomumo ir nepriklausomumo
periodus. Taigi, bendrieji rezultatai parodo, kad efektyvios
rinkos hipotezé negalioja tirtose rinkose ir jas atitinkamai
geriau apibuidina adaptyvios rinkos hipotezé.
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Trumpalaikés grazos numatymo testai susij¢ su silpna rinkos efektyvumo forma. Jei efektyvios rinkos
hipotezé galioja, rinkos nuolat bus pusiausvyros taske, t. y. kainos kis atsitiktine tvarka priklausomai
nuo naujai pasirodziusios informacijos, kuri taip pat pasiekia rinka atsitiktine tvarka. Atlikti
trumpalaikés grazos numatymo testai apibendrinti 1 lentel¢je. Verta paminéti, kad silpnos rinkos
efektyvumo formos testai daznai priklauso nuo testavimui pasirinktos rinkos charakteristiky, t. y.
rezultatai kinta priklausomai nuo pasirinktos Salies, tiriamo periodo, grazy daznumo. Dazniausiai
mokslininkai sutaria, kad jtraukus sandorio vykdymo kastus, rezultatai palanks silpno efektyvumo
formos hipotezei remiantis serijine koreliacija bei prekybos taisyklémis. Tyrimy rezultatai
nepalankis silpnai rinkos efektyvumo formai dazniausiai patvirtinami neiSsivysciusiose rinkose ar
tiriant mazos kapitalizacijos jmones. Vis tik verta paminéti, kad $iy neefektyvumy problema daznai
iSsprendziama pritaikius adaptyvios rinkos hipoteze (angl. Adaptive Market Hypothesis), kuri
apjungia efektyvios rinkos hipotezés ir elgsenos finansy teorijas.

Remiantis adaptyvios rinkos hipoteze, investuotojy sprendimai visuomet patenkinami, bet ne
visuomet optimalis. Kitaip tariant, remiantis adaptyvios rinkos hipoteze investuotojai ne visuomet
yra racionaliis, daro klaidas, taciau geba mokytis ir prisitaikyti prie rinkos i§ naujo atsizvelgdami j
savo klaidas. Taigi, jei rinkos salygos islikty nepakitusios, buty pasiektas pusiausvyros taskas
(Kartasova, Remeikiené, Gasparéniené, Venclauskiené, 2014). Pagrindiniai adaptyvios rinkos
hipotezés aspektai apibendrinti 3 pav.

Individai visuomet veikia
savo naudai

Investuotojai daro klaidas

Investuotojai mokosi ir
prisitaiko prie naujy salygy

Konkurencija skatina
prisitaikyma ir inovacijas

Natdrali atranka formuoja
rinkos ekologija

Evoliucija lemiarinky
dinamika

3 pav. Adaptyvios rinkos hipotezés aspektai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Karta$ova, Remeikiené,
Gasparéniené, Venclauskiene, 2014)

Ilgalaikés grazos numatymo testai taip pat yra susije su silpna rinkos efektyvumo forma. Skirtingai
nei trumpalaikés grazos numatymo testai, Sie testai tiria ne tik koreliacinius rySius, bet ir stebimag
graza palygina su paskaiciuota reikalaujama graza, pakoreguota atsizvelgiant ] rizikos normas. Kuo
ilgesnis periodas tiriamas, tuo sunkiau jrodyti rinkos efektyvuma. Atlikti ilgalaikés graZzos numatymo
testai apibendrinti 2 lentel¢je. Apzvelgus testy rezultatus aiSkéja, kad dauguma tyrimy yra nepalankiis
silpno efektyvumo formos hipotezei. Vis tik ilgalaikés grazos numatymo testai yra vienas pagrindiniy
nesutarimy Saltiniy. Bihevioristai atlikdami tyrimus randa daug punkty, paneigianciy efektyvios
rinkos hipotezg, tuo tarpu racionalistai nuolat pasiiilo naujus modelius, kurie paaiskina rinkos
neefektyvumus.
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2 lentelé. Atlikty ilgalaikés grazos numatymo testy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis $altiniais
nurodytais lenteléje)

Ilgalaikés grazos numatymo testai

Autorius Patvirtina / paneigia ERH | Pagrindiniai tyrimo aspektai

Shiller, R. (1979). Paneigia ERH Tyrimas atskleidZia, kad rinkos yra kur kas labiau
nepastovios nei turéty biiti, jei kainos atspindéty tik
fundamentalig informacija. Pastebétas perteklinis
nepastovumas priestarauja ERH.

Banz, R. W. Paneigia ERH Tyrime nagrinéjamas empirinis rySys tarp NYSE paprastyjy
(1981). akcijy grazos ir bendros rinkos vertés. Atlikus tyrima
nustatyta, kad lyginant su didesnés kapitalizacijos jmonémis,
mazos jmonés tur¢jo santykinai didesng grazg jvertinus rizika
— rinkoje egzistuoja dydzio efektas (angl. size effect). Sio
efekto egzistavimas atskleidzia, kad turto jkainojimo modelis
yra netiksliai apibréztas. Dydzio efektas dazniausiai
pasireiskia labai mazoms jmonéms. Tuo tarpu vidutiniy ir
dideliy jmoniy graza skiriasi labai minimaliai. Tyréjas
pabrézia, kad néra zinoma, ar graza tiesiogiai priklauso nuo
jmonés dydzio, ar jmonés dydis yra kito — tikro neZinomo
faktoriaus, koreliuojanéio su dydziu, dalis.

Arbel, A., & Paneigia ERH Tyrimas atskleidZia, kad mazy jmoniy akcijos, kurios
Strebel, P. (1983). nesulaukia analitiky démesio, kitaip tariant susiduria su
informacijos deficitu — daznai generuoja didesng nei viduting
rinkos graza. Sis efektas silpnéja didéjant akcijy
populiarumui, nes rinkg pasiekia vis daugiau informacijos.

Chan, L., Hamao, Paneigia ERH Tyrime naudojami keturi kintamieji — pajamingumas, jmonés
Y., & Lakonishok, dydis, akcijos tikrosios vertés koeficientas (angl. book-to-
J. (1991). market ratio), grynyjy pinigy pajamingumas. Tyrimas

identifikuoja reikSmingg kryzminj ry$j tarp tirty kintamyjy ir
tikétinos grazos Japonijos akcijy rinkoje. StatistiSkai ir
ekonomiskai didziausig jtakq numatant akcijy grazas turi
akcijos tikrosios vertés koeficientas. Tyrimas taip pat
patvirtina jmonés dydzio efekto egzistavima.

Amihud, Y. (2002). | Paneigia ERH Tyrimas atskleidzia, kad likvidumo efektas laikui bégant
papildomai akcijy grazai priklauso nuo jmoniy akcijy
likvidumo ar jmoniy dydzio. Taip pat pastebima, kad efektas
stipriau pasireiSkia tiriant mazas jmones. Autorius jvardina,
jog tai reiSkia, kad mazy jmoniy dydzio efektas taip pat bent
dalinai priklauso nuo rinkos nelikvidumo. Mazy imoniy
akcijy didesnis jautrumas nelikvidumo rizikai reiskia, kad dél
papildomos rizikos, i§ $iy akcijy tikimasi didesné grazos.

Jvykiy studijos yra susijusios su vidutine rinkos efektyvumo forma. Siy testy tikslas nustatyti, kaip
greit rinka jkomponuoja nauja informacija j akcijy kainas. Kai rinkg pasiekia nauja informacija, ji
i8kart turéty paveikti akcijy kainas rinkoje. Taip pat turéty biti pastebimas nejprastas grazos
judéjimas. Véliau kainos turéty atsistatyti j nenuspéjamumo stadijg ir kisti pagal atsitiktinio
klaidZiojimo principus. Tyrimai atlikti pasinaudojant jvykiy studijomis apibendrinti 3 lenteléje. Siy
studijy empiriniai tyrimai yra kontraversiski. Viena vertus tyrimai paremia efektyvios rinkos hipotezg
tokiais aspektais kaip prekybos ar ekonominiy naujieny efektai. Kita vertus naujienos apie akcijy
skaidymg ar dividendus priestarauja efektyvios rinkos hipotezei.
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3 lentelé. Atlikty jvykiy studijy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis $altiniais nurodytais lenteléje)

Ivykiy studijos

Autorius Patvirtina / paneigia ERH | Pagrindiniai tyrimo aspektai

Fama, E., Fisher, Patvirtina ERH Tyrimas atskleidzia, kad akcijy suskaidymas, kuris daznai
L., Jensen, M., & siejamas su esminiu dividendy iSaugimu, yra gan greitai
Roll, R. (1969). jvertinamas rinkoje ir investuotojai i§ naujo jvertina tikétinos

grazos srautus. Nustatyta, kad naujg informacija apie akcijy
suskaidyma rinka vidutiniskai jsisavina bent jau ménesio
bégyje, o dazniausiai praktiskai iSkart po informacijos
atskleidimo. Informacijos jsisavinimo atZzvilgiu, tyrimas
palankus efektyvios rinkos hipotezei.

Bali, R. (2003). Paneigia ERH Tyrimas atskleidZia, kad akcijy rinkose aptinkama pavéluota
reakcija j informacijg apie dividendy poky¢ius, t. y. rinka ne
i§ karto pasisavina naujg informacija.

Dasilas, A., & Paneigia ERH Tyrime nagrinéjama akcijy rinky (akcijy kainy ir prekybos
Leventis, S. (2011). apimc¢iy) reakcija j informacijos apie dividendus paskelbima
2000-2004 metais Atény akcijy rinkoje. Tyrimo rezultatai
atskleidzia, kad rinka statistiSkai reik§mingai sureaguoja i
informacija apie dividendus, t. y. pranesimas apie dividendy
padidinima daro stiprig jtaka akcijy kainy kilimui ir
priesingai. Tuo tarpu nuolat mokami dividendai neveikia
rinkos. Skai¢iavimai atskleidzia, kad dividendy iSmokeéjimo
dieng vidutiniskai jmanoma uzdirbti bent 0,374 % didesnj nei
vidutinj rinkos pelninguma.

Chen, H., Nguyen, | Paneigia ERH Tyrimas atskleidzia, kad po akcijy skaidymo pastebimas
H. H., & Singal, V. teigiamas ateities pajamy augimas. Tai implikuoja, jog
(2011). informacija apie akcijy suskaidyma i$ tiesy suteikia Ziniy apie

imoniy bei jmoniy akcijy ateities pasirodyma, o ne apie
praeitj. Gauti rezultatai nurodo, kad jmonés skaidydamos
akcijas siekia signalizuoti teigiamg informacija apie jmong ar
siekia akcijas padaryti labiau prieinamas.

Santykinio efektyvumo testai yra susije¢ su vidutine rinkos efektyvumo forma. Siy testy tikslas
identifikuoti, ar néra pazeidziamas vienos kainos désnis (angl. the law of one price), kuris nusako,
kad identiskos prekeés skirtingose rinkose yra parduodamos ta padia kaina. Sio désnio galiojimas
uztikrina santykinj efektyvuma rinkose, kai tuo tarpu jo atmetimas indikuoja, kad rinkos efektyvumas
(kainos) yra pazeistas bent vienoje i$ tiriamy rinky. Nagrin¢jant $i désnj daznai atsigreziama i ,,akcijas
dvynes“ (angl. twin stocks), tai akcijos, kuriomis prekiaujama daugiau nei vienoje akcijy rinkoje.
Dazniausiai akademingje literatiiroje naudojamas pavyzdys — ,,Royal Dutch* akcijos, kuriomis
prekiaujama Amsterdame bei ,,Shell akcijos, kuriomis prekiaujama Londone. Po S§iy jmoniy
susijungimo 1907, buvo sutarta, kad $iy akcijy rinkos vertés rodiklis turéty bati 1,5, vis tik buvo
aptinkami svyravimai nuo -30 % iki +15 % atitinkamai 1981 ir 1996 metais (Lamont, Thaler, 2003;
Rosenthal, Young, 1990). Vienos kainos désnio pazeidimas yra negin¢ijamas rinky neefektyvumo
irodymas.

Viesai neatskleistos informacijos testai yra susije su stipria rinkos efektyvumo forma. Siy testy tikslas
identifikuoti, ar rinkoje egzistuoja nepilnai atspindéta viding informacija. Si rinkos efektyvumo forma
tyrinéta bene maziausiai d¢l informacijos prieinamumo trilkumo — nejmanoma sekti informacijos,
kuria disponuojama privaciai ar objektyviai jvertinti, jog rinkos kainos tikrai atspindi visa
informacijg. Dél Siy priezasCiy, norint patikrinti stipraus efektyvumo rinkos hipoteze atlieckami
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netiesioginiai testai analizuojant individualiy asmeny ar institucijy, kurios galimai turi privacios
informacijos, elgesi. Priesingai nei tiriant silpno ar vidutinio efektyvumo rinkos hipoteze, nagrinéjant
stipraus efektyvumo hipoteze analizuojama rinkos biiklé prie§ tam tikra informacijos atskleidima.
Tyrimai atlikti tikrinant stiprios rinkos efektyvumo formg apibendrinti 4 lentel¢je. IS pateikty
rezultaty matome, kad stiprios formos rinkos efektyvumo hipotezé neturi Salininky. Nors §i sritis
tyrinéta palyginus nedaug ir sunku daryti vienareikSmiskas iSvadas, biity sunku patikéti, jog vidinés
informacijos turintys investuotojai niekada nepasinaudoja ja siekdami uzdirbti didesnj nei vidutinj
rinkos pelna.

4 lentelé. Atlikty viesai neatskleistos informacijos testy rezultatai (Saltinis sudaryta autorés, remiantis
Saltiniais nurodytais lenteléje)

Viesai neatskleistos informacijos testai

Autorius Patvirtina/paneigia ERH | Pagrindiniai tyrimo aspektai

Jaffe, J. (1974). Paneigia ERH Tyrime atskleidziama, kad investuotojai turintys vidinés
imonés informacijos gali uzdirbti statistiskai didesng graza
lyginant su Kitais investuotojais. Si prielaida galioja, jei turtas
iSlaikomas 8 ménesiy perioda.

Ke, B., Huddart, S., | Paneigia ERH Tyrime atskleidziama, kad investuotojai turintys vidinés
& Petroni, K. informacijos pasinaudoja ja gerokai pries jos viesa paskelbimag
(2003). (galimai net 2 metais anksciau) taip stengdamiesi i§vengti

neigiamy grazy bei nenorédami sukelti jtarimy. Taip pat
neatmetama galimybé, kad auks¢iausi vadovai manipuliuoja
informacija ne vienoje jmonéje, o daznai platesnéje jmoniy
grupéje. Pastebima, kad investuotojy pelnas, gautas
pasinaudojus viesai neatskleista informacija, yra statistiskai ir
ekonomigkai reikSmingas.

Harris, L. E., Paneigia ERH Tyrimas atskleidZia, jog nepaisant daugumos saugikliy, kurie
Panchapagesan, V. reguliuoja NYSE akcijy birzos efektyvuma, specialistai
(2005). dirbantys $ioje akcijy birzoje turi unikaly pranasumg - Zino visy

rinkos prekybininky interesus. Tokiu biidu specialistai
pasinaudoja vertinga informacija ir dalyvaudami sandoriuose
atrankos budu pagiling neigiama ribiniy pavedimy problema.

Ivashina, V., & Paneigia ERH Tyrime atskleidziama, kad instituciniai investuotojai, kurie
Sun, Z. (2011). dalyvauja paskoly rinkoje ir nuolat gauna vieSai neprieinamos
informacijos apie skolininkus bei prekiauja atitinkamai tos
pacios bendrovés akcijomis, daznai gauna didesng nei vidutine
meting rinkos graza, kuri gali siekti net 5,4 %.

Apibendrinant galima teigti, kad tyrimai dél efektyvios rinkos hipotezés islieka kontraversiski. Nors
mokslininkai nepateikia bendros nuomonés, empiriniai tyrimai i$ dalies remia efektyvios rinkos
hipotezg Siais aspektais:

— turto kainy judéjimas trumpuoju laikotarpiu daznai kinta pagal atsitiktinio klaidZiojimo
principus;
— didzioji dalis naujos informacijos yra greitai integruojama j turto kainas.

Empiriniai tyrimai daZnai yra palankis silpnos formos rinkos efektyvumui. Tuo tarpu, kur kas
sunkiau pagrijsti vidutinio stiprumo ar stiprios formos rinkos efektyvuma (Peon, Antelo, Calvo, 2019).

Apibendrinant, pastaruoju metu atsiranda vis daugiau mokslininky, kurie tiesiogiai ar netiesiogiai
paneigia efektyvios rinkos hipotezg, o stiprios formos rinkos efektyvumo Salininky gretos vis mazéja.
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Kita vertus, silpnos formos rinkos efektyvumo forma vis dar kelia klausimy ir iSlieka vienu is$
svarbiausiy tyrimy objekty mokslingje literattiroje. Nors remiantis silpnos formos rinkos efektyvumo
hipoteze kainos i§ esmés pakliista atsitiktinio klaidziojimo koncepcijai ir sistemingai uzdirbti didesne
nei viduting grazg ar aptikti rinkoje egzistuojanciy Sablony, kurie leisty pasipelnyti, néra jmanoma,
nagrinéti tyrimai atskleidzia, kad efektyvios rinkos hipotezé ne visuomet galioja, nes investuotojy
elgesys nebittinai yra racionalus. Dél Sios prieZasties rinkoje atsiranda neefektyvumo apraisky, kurios
daznu atveju gali baiti paaiSkinamos remiantis elgsenos finansy teorija.

2.2. Investuotojy iracionalumas investavimo sprendimy priémimo kontekste

Siuolaikinés finansy teorijos grindziamos prielaida, kad investuotojai elgiasi racionaliai ir visuomet
siekia maksimizuoti savo naudingumo funkcija, t. y. investuotojai siekia uzdirbti maksimalig
investicing graza, patirdami minimalig rizikg, racionaliai jvertindami rinkoje egzistuojancig
informacijg bei investavimo alternatyvas. Absoliuc¢iu racionalumu grindziamas ir jau anksciau darbe
nagrinétas pagrindinio kapitalo jkainojimo modelis bei efektyvios rinkos hipotezé. Vis tik, stebint
investuotojy veiksmus akcijy rinkose pastebimas iracionalumas, kuris daZznai suprantamas kaip
racionalumo trikumas. Ekonominiame kontekste iracionalumas reikSty investuotojo negebé¢jima
tinkamai jvertinti susidariusias ekonomines aplinkybes bei negebéjimag priimti atitinkamus
sprendimus, efektyviai panaudojant prieinamus isteklius (Macijauskas, 2015).

Kuriant modelj, kuris padéty iSspresti paprasta pelno maksimizavimo uzdavinj, John Stuart Mills
1863 metais suformavo Homo economicus koncepta. Homo economicus apibrézia kelios
charakteristikos, kurios yra gan neproblematiSskos taikant jas rinkos aplinkoje, taciau gali turéti
klaidinanc¢iy pasekmiy pritaikius jas kitose sferose:

— Homo economicus yra orientuotas j save ir ripinasi tik savo asmenine nauda;

— Homo economicus yra orientuotas j rezultatg, tadiau ripinasi tik tomis socialinémis
sagveikomis, kurios turi jtakos jo galutiniam vartojimui ir gerovei;

— Homo economicus yra orientuotas j laikg ir nuosekliai paskirsto savo vartojima per tam tikrg
laiko perioda, kuris atspindi jo gerove ir riipestj ateities karty gerove (Gintis, 2000).

Kasdieniai stebéjimai patvirtina, kad realybéje zmonés ne visuomet vadovaujasi Siuo modeliu.
Individai yra linkg¢ pasiduoti Zalingoms pagundoms. Akademingje literatiiroje galime rasti Siuos
priestaravimus:

— Rabin‘as (1993) savo darbe nurodo, kad prielaida, jog individai siekia tik asmeninés gerovés
ir nesirtipina visuomeniniais tikslais yra neteisinga. Autorius straipsnyje pristaté integralumo
elementa, kuris nusako, jog individai yra pasiruo$¢ paaukoti asmening materialing gerove ir
padéti tiems individams, kuriuos jie laiko gerais arba prieSingai, nubausti tuos individus,
kuriuos laiko blogais, jei prarandama asmeniné materialiné gerové néra per didelé;

— Thaler‘is (2000) savo darbe nurodo, jog neteisingai ignoruojamas mokymosi procesas ir
daroma prielaida, jog individas problemg i§sprendZzia pirmuoju bandymu;

— Brzezicka ir Wisniewski‘s (2014), remiantis Damasio‘u (2008) savo darbe nurodo, jog
neteisingai ignoruojama zmogaus prigimtis, bitent polinkis remtis emocijomis, priimant
kasdienius sprendimus, kurios daznai lemia iracionalius poelgius ir skatina priimti
neefektyvius sprendimus;

— daugelis autoriy nesutinka su visisko racionalumo prielaida. Simon‘as (1995) nurodo, kad
individai, kuriy racionalumas yra ribotas, daznai stengiasi vienu metu pasiekti daug
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priestaringy tiksly vienu metu. Jie neturi galimybés tinkamai jvertinti informacijos apie visus
alternatyvius pasirinkimus ir atlikti reikalingy skai¢iavimy, kurie padéty priimti efektyviausia
sprendima.

Supaprastintos prielaidos formuojant Homo economicus koncepcija itin padéjo plétojant ekonomines
teorijas. Kita vertus, modelis visiskai neatspindi realaus individy elgesio, todél nuolat susilaukia vis
daugiau kritikos.

Investuotojy iracionaluma bei i$ jo atsirandancias rinkos anomalijas nagrinéja finansy moksly atSaka
— elgsenos finansai (angl. behavioural finance). Elgsenos finansai atsizvelgia j psichologinius
ypatumus, kurie nulemia neracionaly investuotojy elgesj rinkoje. Dar 1957 Festinger‘is apibrézé
nauja socialinés psichologijos koncepcija — kognityvinio disonanso teorija (angl. Cognitive
dissonance theory). Remiantis Sia teorija, individas patiria diskomfortg, kai suvokia, jog jo
pasirinkimai ar jsitikinimai prieStarauja vienas kitam (Chang, Solomon, Westerfield, 2016).
Siekdamas iSvengti patiriamo psichologinio diskomforto, individas dazniausiai pradeda blokuoti
vieng i§ jsitikinimy, tuomet negali tinkamai jvertinti visy galimy alternatyvy ir sukuria terpe
neracionaliems sprendimams.

1984 Kahneman-‘as ir Tversky‘is suformavo perspektyvos teorija (angl. prospect theory). Tai buvo
viena pirmuyjy teorijy, kuri padéjo isaiskinti jvairius ekonominiy sprendimy priémimo skirtumus. Si
teorija rémeési prielaida, kad investuotojai ne visuomet priima racionalius sprendimus. Sios teorijos
esmé — investuotojai stengiasi iSvengti nuostoliy, t. y. investuotojai teikia pirmenybe¢ nuostoliy
iSvengimui, 0 ne pelno siekimui. Remiantis Sia teorija, investuotojai visuomet renkasi garantuotg
pelng, 0 ne didesng graza, jei yra tikimybé, jog investuotojas gali apskritai negauti grazos (Isidore,
Christie, 2018).

De Bondt‘as ir Thaler‘is (1985) atliktame tyrime nustaté, jog psichologiniai veiksniai turi itin didele
itaka investuotojy elgesiui finansy rinkose. Autoriai i$skyré perdéta reakcijg 1 dramatiSkas naujienas.
Pasak jy, investuotojai yra link¢ sumenkinti istoring informacija bei hiperbolizuoti Sios dienos
naujienas. Toks investuotojy elgesys neretai lemia, kad investiciniai sprendimai yra priimami
remiantis ,,triukSmu esanciu finansy rinkoje. Kitaip tariant, uZtenka paskleisti spekuliatyvias
naujienas apie ateities jvykius, investuotojai pirks akcijas tikeédamiesi, kad ateityje kainos kils. Kai
1vyksta spekuliatyvusis jvykis, spaudimas pirkti akcijas sumaZzg¢ja ir investuotojai, kurie jau spéjo
1sigyti akcijy skuba jas kuo greiciau parduoti, sukeldami kainy kritima, net jei paskelbtos naujienos
turéjo teigiamai paveikti tolimesnius jmonés rezultatus.

Gebéjimo mokytis Gebéjimo tinkamai apdoroti
ribotumas informacijg ribotumas
Socialiniai veiksniai Emocijos

4 pav. Kognityviniy problemy atsiradima lemiantys veiksniai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Montier,
2007)
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Montier‘as (2007) iSskyré keturis veiksnius, apibiidinancius neracionaly investuotojy elges;j:
gebéjimo mokytis ribotuma, gebéjimo tinkamai apdoroti informacija ribotuma, socialinius veiksnius
bei emocijas (4 pav.). Investuotojai yra linke pervertinti savo galimybes mokytis ir yra linke praleisti
informacija, kuri reikalinga visiSkai racionaliam sprendimui priimti. Su tuo susij¢s ir investuotojy
negebéjimas tinkamai, objektyviai apdoroti informacijg, analitinio mastymo trilkumas. Remiantis
autoriaus iSskirtais veiksniais taip pat suprantame, kad individai yra linke pasiduoti aplinkiniy
daromai jtakai bei emocijoms.

Elgsenos finansuose daznai iSskiriami du nuokrypio nuo racionalaus poelgio pozymiai: emociniai bei
kognityviniai. Priec emociniy pozymiy priskiriami $ie nukrypimai: per didelis optimizmas bei
nuostoliy vengimas. Tuo tarpu prie kognityviniy nuokrypiy priskiriami Sie nuokrypiai: per didelis
pasitikéjimas savimi, kognityvinis disonansas, kontrolés iliuzija ir Kita.

Emociniai pozymiai:

— per didelis optimizmas. Individai, tarp jy ir investuotojai, daznai linke pernelyg optimistiskai
vertinti savo gyvenimo perspektyvas (Weinstein, 1980), tai vienareikSmiskai veikia ir jy
ekonominius bei finansinius sprendimus;

— nuostoliy vengimas. Nuostoliy vengimas yra itin svarbus konceptas, susij¢s su perspektyvos
teorija. Manoma, kad psichologinis diskomfortas pralaimint, patiriant nuostolj yra bene
dvigubai didesnis nei pasitenkinimas uzdirbant pelng. Todél individai yra labiau linke
prisiimti rizikg siekdami iSvengti nuostoliy, nei prisiimti tg pacig rizikg galimam pelnui
uzdirbti (Schindler, Pfattheicher, 2017).

Kognityviniai pozymiai:

— per didelis pasitikéjimas savimi. Glaser‘is ir Weber‘is (2007) sutaria, kad akademinéje
literatliroje néra tikslaus per didelio pasitikéjimo savimi apibréZimo, todél autoriai i$skiria tris
perdéto pasitikeéjimo savimi formas:

o pervertinimas (angl. miscalibration). Investuotojai yra linke pervertinti savo gebéjima
nustatyti sprendimo teisinguma;

o kintamumo numatymas (angl. volatility estimates). Investuotojai yra linke pervertinti
savo galimybes nustatant akcijy graZzos judé¢jimo intervalus. Dél per didelio
pasitikéjimo savimi, investuotojai daznai nurodo per siaurus rézius, lyginant su realiu
akcijy kainy judéjimu;

o (geresniy nei vidutiniai rezultatai pasiekimas (angl. better then average effect).
Investuotojai, yra linke manyti, kad gali uzdirbti didesng nei viduting rinkos graza, nes
pervertina savo gebéjimus bei Zinias.

— kognityvinis disonansas. Kognityvinis disonansas apibiidinamas kaip konfliktas, kylantis
tuomet, kai individas vienu metu turi du skirtingus pazinimo suvokimus, kurie prieStarauja
vienas kitam. Pasak Chang‘o, Solomon‘o ir Westerfield‘'o (2016) susidarius tokiam
disonansui, individas patiria nemalony jausmg, kurj stengiasi sumazinti. Individai gali
sumazinti disonansg vienu i$ trijy bidy:

o Keisti vieng ar abu pazinimo suvokimus, kad juos biity jmanoma suderinti tarpusavyje;

o pabrézti vieno i§ suvokimy svarbg kito atzvilgiu;

o papildyti pazinimg tre¢iu suvokimu, kuris padéty susieti jau egzistuojancius
suvokimus.
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— kontrolés iliuzija. Kontrolés iliuzija apibadina Zmoniy polinkj manyti, kad jie kontroliuoja
investavimo rezultatus ar net investavimo aplinka, nors i§ tiesy nebttinai gali kontroliuoti ar
net negali daryti jtakos galutiniam rezultatui. Kontrolés iliuzija gali paskatinti investuotojus
elgtis neracionaliai, i§laikyti nepakankamai diversifikuotus portfelius ir t. t. (Pompian, 2012).

Apibendrinant, neracionalus investuotojy eclgesys dazniausiai aiSkinamas pasitelkiant elgsenos
finansus. Mokslinéje literatliroje iSskiriama, kad investuotojy neracionalumg lemia emociniai bei
kognityviniai reiskiniai ar jy visuma. Prie emociniy reiSkiniy, kurie lemia nuokrypius nuo racionalaus
elgesio, iSskiriamas per didelis optimizmas bei nuostoliy vengimas, prie kognityviniy veiksniy — per
didelis pasitik¢jimas savimi, kognityvinis disonansas ir kontrolés iliuzija. Investiciniy sprendimy
priémimas neapibréztumo sglygomis yra daug sudétingesnis procesas nei pateikiama remiantis
klasikiniais ekonomikos modeliais. Taigi, net vertinant investuotojy elgesj pasitelkiant jvairius
psichologinius ir emocinius veiksnius sunku paaiskinti visas rinkoje kylan¢ias anomalijas. Nepaisant
to, nagrinéjant elgsenos finansy teorija matome, kad vertinant rinky rezultatus svarbu jvertinti ne tik
fundamentalius aspektus, bet taip pat atsizvelgti ir j investuotojy sprendimus lemiancius
psichologinius aspektus, kurie gali paaiskinti bent dalj rinkoje atsirandané¢iy nukrypimy.

2.3. Finansy rinkos anomalijy jvairové

Atlikus akademinés literatiiros apzvalgg aiSkeéja, kad tradicinés finansy teorijos ne visuomet
pasiteisina realiose situacijose. Investuotojams sunku nuolat priimti racionalius sprendimus ir
nepasiduoti jvairiems psichologiniams veiksniams. Taip pat nemaza rinkos dalj uzima
neprofesionaliis investuotojai, kurie neturi pakankamai ziniy ar analitinio mastymo, kad galéty
objektyviai jvertinti visg rinkoje cirkuliuojan¢ig informacija bei kritiSkai pasirinkti tarp
egzistuojanciy alternatyvy. Net ir profesionaliems investuotojams sunku prisitaikyti rinkose nuolat
augant informacijos kiekiui. Tai lemia, jog kartais nejmanoma pasiekti, o tuo labiau iSlaikyti
efektyviy rinky. Dél $iy priezasCiy, rinkoje atsiranda galimybé susiformuoti anomalijoms. Anomalija
apibudinama kaip situacija rinkoje, kuri priestarauja efektyvios rinkos hipotezés prielaidoms. Kitaip
tariant, visi nukrypimai, kuriy nepaaiSkina efektyvios rinkos hipotez¢ yra laitkomi anomalijomis.

Remiantis (Latif, Arshad, Fatima, Farooq, 2011) daugiausiai nagrinéjamas finansy rinky anomalijas
galima i$skirti | tris pagrindines grupes (5 lentelé, 6 lentelé, 7 lentelé):

— fundamentalios anomalijos — tai anomalijos, kuriy tyrimai pagristi fundamentalia analize;

— techninés anomalijos — tai anomalijos, kuriy tyrimai pagrjsti technine analize;

— kalendorinés anomalijos — tai anomalijos susijusios su tam tikru laiko periodu, t. y. jy poveikis
akcijy rinkoms pastebimas tam tikrais sezoniSkumais/periodiSkumais.

Fundamentalios anomalijos (5 lentelé) yra susijusios su fundamentalios analizés elementais.
Pagrindinis fundamentalios analizés principas nusako, kad finansinio instrumento rinkos kaina
priklauso nuo priemonés pasiiillos ir paklausos bendro rezultato. Tiek pasitla, tiek paklausa,
nulemianc¢ios galuting instrumento kaing, yra veikiamos daugelio veiksniy. Fundamentalioje
analizéje bandoma prognozuoti instrumento rinkos kaing bei bendra rinkos raida analizuojant
ekonominius, socialinius, politinius, veiksnius. Mokslingje literatiroje dazniausiai iSskiriamos $ios
fundamentalios anomalijos: vertés anomalija, dydzio anomalija, auksty dividendy anomalija bei
»apleisty* akcijy anomalija.
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5 lentelé. Fundamentalios finansy rinky anomalijos (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Latif, 2011)

Anomalija

Anomalijos apibuidinimas

Fundamentalios anomalijos

Vertés anomalija (angl. Value Anomaly)

Vertés akcijos pasizymi didesne graza nei augimo akcijos.
Anomalija kyla i8 to, kad investuotojai yra linke pervertinti
auganciy jmoniy akcijas ir tuo paciu nuvertinti verte kurianciy
jmoniy akcijas.

Dydzio anomalija (angl. Size Effect)

Mazy jmoniy akcijos pasizymi didesne rizika atitinkancia graza
lyginant su atitinkamomis didelémis jmonémis.

Auksty dividendy anomalija (angl. High
Dividend Yield)

Netikétas paskelbimas apie dividendus sukelia netikétus
trumpalaikius svyravimus rinkoje. Imoniy aukstais dividendais
akcijos generuoja didesng nei viduting rinkos graza.

»Apleisty“ akcijy anomalija (angl.
Neglected Stocks)

»Apleisty, pamir§ty jmoniy akcijos, kurios pasizymi mazesniu
likvidumu ir mazu analitiky susidoméjimu, generuoja didesnes
grazas, lyginant su didesniy gerai Zinomy jmoniy akcijomis.

Techninés anomalijos (6 lentelé) yra susijusios su techninés analizés elementais. Techniné analizé
remiasi keliais svarbiausiais elementais: akcijy kainomis, kainy tendencijy rinkoje formavimusi bei
kainy tendencijy atsikartojimu rinkoje. Mokslingje literatiiroje dazniausiai i§skiriamos §ios techninés
anomalijos: slankiojo vidurkio anomalija, prekybos diapazono pertraukos anomalija.

6 lentelé. Techninés finansy rinky anomalijos (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Latif, 2011)

Anomalija

Anomalijos apibiidinimas

Techninés anomalijos

Slankiojo vidurkio anomalija (angl.
Moving Average)

Itin svarbi techninés analizés technika, kai pirkimo ir pardavimo
momentai nusakomi pagal ilgo ir trumpo periodo vidurkius.
Remiantis §ia technika akcijos perkamos tuomet, kai trumpo
periodo vidurkis yra didesnis uz ilgo periodo vidurkj ir
atitinkamai parduodamos tada, kai trumpo periodo vidurkiai
nukrenta Zemiau ilgo periodo vidurkiy.

Prekybos diapazono pertraukos
anomalija (angl. Trading Range Break)

Si techninés analizés technika grindziama pasipriesinimo ir
palaikymo lygiu. Remiantis Sia technika akcijos perkamos
tuomet, kai akcijy kainos pasiekia lokaly maksimumag ir
parduodamos tuomet, kai akcijy kainos pasiekia lokalaus
minimumo taskg. Tiksliau, rekomenduojama akcijas pirkti
tuomet, kai kainos pakyla auks¢iau lyginant su ankstesniu
lokaliu maksimumu ir parduoti tuomet, kai kainos nukrinta
7emiau, lyginant su ankstesniu lokaliu minimumu. Sig strategija
itin sunku jgyvendinti realybéje.

Kalendorinés anomalijos (7 lentelé) susijusios su tam tikru laiko periodu. Dazniausiai mokslingje
literatiiroje minimos S$ios kalendorinés anomalijos: sausio efekto anomalija, savaitgalio efekto
anomalija, $venciy efekto anomalija, Helovino efekto anomalija, ménesio efekto anomalija, mety
efekto anomalija.
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7 lentelé. Kalendorinés finansy rinky anomalijos (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Latif, 2011)

Anomalija Anomalijos apibuidinimas

Sausio efekto anomalija (angl. January | Imoniy akcijos generuoja didesnes grazas lyginant su kitomis

Effect) turto klasémis per pirmas dvi ar tris sausio savaites.
Savaitgalio efekto anomalija (angl. Akcijy kainos yra linkusios nukristi pirmadieniais. Tai reiskia,
Weekend effect) kad akcijy uzdarymo kaina pirmadieniais yra Zemesné lyginant

su penktadienio uzdarymo kainomis.

Sventiy efektas (angl. Holiday Effect) | Akcijy graza yra linkusi iSaugti vieng dieng pries §ventes.

,Helovino efekto* anomalija (angl. Akcijy graza yra linkusi iSaugti tarp spalio 31 dienos ir geguzés
Halloween effect) 1 dienos. Kitaip tariant, Ziema akcijy graza iSauga.

Ménesio efekto anomalija (angl. Turn | Akcijy kainos yra linkusios iSaugti paskuting kito ménesio dieng
of the Month Effect) bei per pirmas tris kito ménesio dienas.

Kalendorinés anomalijos

Mety efekto anomalija (angl. Turn of Akcijy kainos ir pardavimy apimtys padidéja paskutinémis
the Year Effect) gruodzio ir pirmomis sausio savaitémis.

Finansy rinkos anomalijos atsiranda tuomet, kai akcijy kainos dél vieny ar kity priezas¢iy nukrypsta
nuo jprasto elgesio ir investuotojams sudaromos galimybés tuo pasinaudoti uzdirbant didesn¢ nei
viduting rinkos grazg. | anomalijas galima zvelgti i§ laiko perspektyvos — tokiu atveju nagriné¢jamos
kalendorinés anomalijos, i§ techninés analizés interpretacijy perspektyvos — tokiu atveju
nagrinéjamos techninés anomalijos bei i§ fundamentalios analizés perspektyvos — tokiu atveju
nagrinéjamos fundamentalios anomalijos (Bako, Sechel, 2013).

Apibendrinant, akcijy rinkose vyrauja didelé anomalijy jvairové. Nuo jy atradimo ir paskelbimo jos
placiai analizuojamos mokslingje literatiroje. Atliekami tyrimai daZnai tiesiogiai ar netiesiogiai
identifikuoja rinky neefektyvumus. Daugiausia démesio sulaukia kalendorinés bei ,,Momentum*
efekto anomalijos. Kalendorinés anomalijos tyrinétos ir Baltijos Saliy akcijy rinkose. Tuo tarpu vertés
anomalijos tyrinétos nebuvo, nors pasaulingje literatiiroje joms skiriama daug démesio ir jos islicka
aktualiu tyrimy objektu, dél realaus pritaikymo investuojant akcijy rinkose.

2.4. Vertés anomalijy pasireiSkimo teoriniai aspektai

Vertés anomalija laikoma tendencija, kai vertés akcijos (akcijos, kuriy kaina yra zema lyginant su jy
fundamentaliomis charakteristikomis) generuoja vidutiniskai didesn¢ graza lyginant su augimo
Jmoniy akcijomis (akcijos, kuriy kaina yra auk$ta lyginant su jy fundamentaliomis
charakteristikomis). Idéja apie vertés anomalijos egzistavima, t. y., kad vertés akcijos generuoja
vidutiniskai didesn¢ graza nei augimo akcijos, pirmieji i8kélé Graham‘as ir Dodd‘as (1934). Kai
vertés akcijos uzdirba didesne graza nei augimo akcijos sakoma, kad egzistuoja vertés efektas, vertés
premija. Vertés premija apibréZziama kaip skirtumas tarp i§ vertés ir augimo akcijy suformuoty
portfeliy grazy. Vertés premija padeda nuspresti investuotojams, i kurias — vertés, ar augimo akcijas
investuoti. Kuo didesné vertés premija, tuo didesné tikimybé¢, kad investuotojai bus linke rinktis
vertés akcijas dél tikétinos didesnés grazos lyginant su augimo akcijomis. Vertés premijai esant arti
nulio, investuotojai turéty buti abejingi pasirinkimui tarp vertés ir augimo akcijy. Tuo tarpu, jei vertés
premija neigiama, egzistuoja vertés nuolaida, t. y. augimo akcijos turéty generuoti didesn¢ graza
lyginant su vertés akcijomis (Capaul, Rowley, Sharpe, 1993). Pirmieji vertés anomalijos statistiniai
testai buvo atlikti dar 1980 metais Stattman‘o bei 1985 metais Roseberg‘o. Véliau tyrimus tesé
Fama“as ir French‘as (Zacks, 2011).

31



2.4.1. Akcijy Kklasifikavimas vertés anomalijy kontekste

Nagrinéjant literatiirg aiSkéja, kad tiriant vertés anomalijas, visy pirma aiskiai apibréziama, kurios
akcijos klasifikuojamos kaip vertés akcijos, o kurios kaip augimo akcijos bei atitinkamai priimamas
sprendimas, kurios i8 jy turéty biiti jtrauktos j portfelio formavima.

Vertés ir augimo akcijoms atskirti naudojami fundamentaliis kintamieji. Tinkamai atlikti
fundamentalig jmonés analiz¢ nagriné€jant finansines ataskaitas gali buti itin sunkus bei ilgas procesas.
Dél sios priezasties, daznai naudojama praktika investicinius sprendimus pagristi nagrinéjant jmoniy
finansinius rodiklius (Garcia, Oliveira, 2018). Vertés akcijos, tai akcijos, kuriy kainos ir pelno
santykis (angl. price earnings ratio, P/E), kainos ir apskaitinés vertés santykis (angl. price to book
ratio, P/B) bei kainos ir pinigy srauty santykis (angl. price to cash flow, P/C) yra salyginai zemi,
lyginant su rinkos vidurkiu (Fama, French, 1998). Graham‘as ir Dodd‘as (1934) pazymi, kad akcijos
klasifikuojamos kaip vertés akcijos dél prasto jmoniy pasirodymo praeityje, kuris investuotojams
signalizuoja, jog toks pasirodymas tesis ir ateityje. Kita vertus, Zemesni jmoniy fundamentaliis
rodikliai, lyginant su rinkos vidurkiais, taip pat gali reiksti, kad jmoné pasieké brandos stadijg ir
augimas stabilizuojasi, t. y. investuotojai nebesitiki uzdirbti papildomos grazos i$ spartaus jmonés
augimo.

Augimo akcijos, tai akcijos, kuriy kainos ir pelno santykis (angl. price earnings ratio, P/E), kainos ir
apskaitinés vertés santykis (angl. price to book ratio, P/B) bei kainos ir pinigy srauty santykis (angl.
price to cash flow, P/C) yra salyginai auksti, lyginant su rinkos vidurkiu (Fama, French, 1998).
Augimo akecijas taip pat galima apibrézti kaip akcijas, kuriy graza ir augimo tempai yra Zymiai didesni
lyginant su rinkos vidurkiu ir nuolat didéja (Porta, Lakonishok, Shleifer, Vishny, 1997). Augimo
akcijos itin populiarios rinkoje dél tikétino jy augimo, kurj lemia naujy inovatyviy produkty kiirimas,
kuris ilgainiui uztikrina ir akcijos rinkos vertés kilima.

Taigi, klasifikuojant akcijas j vertés ir augimo akcijas, dazniausiai remiamasi apibrézimu, kuris
nusako, kad vertés (augimo) akcijy rinkos kaina yra salyginai zema (aukSta), lyginant su
fundamentalia jmonés verte (Capaul, Rowley, Sharpe, 1993). Nors Capaul‘as, Rowley‘us, Sharpe‘as
(1993) pabreézia, kad rodikliy naudojimas akcijy klasifikavimui j vertés ir augimo akcijas néra pats
tinkamiausias biidas, kadangi akcijy kainos atspindi investuotojy nuomong¢ apie biisimg akcijy kainy
judéjimg ateityje, tai iSlicka vienu dazniausiai naudojamy budy. Akcijy klasifikavimui naudojama
nemazai rodikliy. Stattman‘as (1980) tyrimuose kaip vertés indikatoriy naudojo akcijos tikrosios
vertes koeficientg. Tuo tarpu Basu‘as (1977) naudojo E/P rodiklj. Fama‘as ir French‘as (1992) tirdami
vertes ir dydZio anomalijas taip pat naudojo akcijos tikrosios vertes koeficienta, argumentuodami, jog
pastarasis pilnai atspindi vertés anomalijg. Vis tik dazniausiai mokslingje literatiiroje parenkami Sie
rodikliai — kainos ir pelno santykis (angl. price earnings ratio, P/E), kainos ir apskaitinés vertés
santykis (angl. price to book ratio, P/B) bei kainos ir pinigy srauty santykis (angl. price to cash flow,
P/C). Remiantis Fama‘u ir French‘u (1998) Sie rodikliai naudojami tod¢l, kad parodo stabilius akcijy
kainy grazos rezultatus. Pataria‘as ir Leivo‘as (2017) taip pat teigia, kad tyrimuose dazniausiai
pritaikomi P/E ir P/B rodikliai. Tiesa, autoriai pazymi, kad P/E rodiklis daznai yra tinkamesnis,
kadangi juo remiantis suformuoti portfeliai generuoja didesnes vertés premijas. Kita vertus,
vienareik§miSkas rodikliy palyginimas yra sudétingas ir beveik nejmanomas, kadangi tyrimy imtys,
kuriuose pritaikomas P/E rodiklis daznu atveju yra Zymiai mazesnés nei tos, kurias tiriant pritaikomas
P/B rodiklis. Chahine‘as (2008) taip pat nurodo, kad naudojant kelis skirtingus rodiklius akcijy
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klasifikavimui gaunami patikimesni rezultatai, t. y. taip bent dalinai uztikrinama, kad sumazinama
skirtingy sektoriy charakteristiky jtaka tyrimui (Garcia, Oliveira, 2018).

P/E rodiklis parodo jmonés akcijos kainos ir pelno, tenkanéio vienai akcijai, santykj. Jis placiai
naudojamas tyrimuose, taciau verta paminéti, kad P/E rodikliu galima lengvai manipuliuoti
pasitelkiant apskaitos standartus. Taip pat rodiklis néra naudingas, jei jmoné rapOrtuoja nuostolj
(Garcia, Oliveira, 2018). Vis tik, remiantis Bragg‘u (2010) P/E rodiklis svarbus, nes leidzia nustatyti
visuoting investuotojy pozitrj j akcijy kainos augimo galimybes. Zemesnis (aukstesnis) P/E rodiklis
indikuoja, kad ateityje taip pat tikimasi mazesnio (auksStesnio) uzdarbio i§ vertinamy akcijy. Taigi,
akcijos su zemesniu P/E rodikliu klasifikuojamos kaip vertés akcijos ir atvirksciai, akcijos su
auksStesniu P/E rodikliu klasifikuojamos kaip augimo akcijos.

= P
P/E = EPS;” Cia 3)

P, — vidutiné dienos akcijy uzdarymo kaina y metais;
EPS - pelnas tenkantis vienai akcijai fiskaliniy metu pabaigoje.

P/E laikomas tinkamiausiu rodikliu akcijy klasifikavimui j vertés ir augimo akcijas. Vis tik, P/B
rodiklis taip pat pradétas gan placiai naudoti po Fama‘os ir French‘o 1990 metais atlikty tyrimy,
kuriuose P/B rodiklj autoriai panaudojo biitent vertés ir augimo akcijoms atskirti (Penman, 1996).
P/B rodiklis gan daznai naudojamas kaip rinkos bei buhalterinés vertés (angl. market to book ratio)
ar buhalterinés ir rinkos vertés (angl. book to market ratio) rodikliy ekvivalentas (Fama, French,
1998). Kaip ir P/E rodiklis, P/B rodiklis turi trikumy — P/B rodiklis taip pat gali biiti paveiktas
apskaitos standarty manipuliacijomis ir rodyti skirtingus rezultatus jmonése, kurios priklauso
skirtingoms pramonés Sakoms. Kita vertus, prieSingai nei P/E rodiklis, P/B rodiklis gali biti
naudojamas ir tuo atveju, jei jmoné patiria nuostolius (Garcia, Oliveira, 2018). P/B rodiklis itin
svarbus, nes padeda investuotojams jvertinti, ar akcijy rinkos kaina yra didesné ar Zemesné lyginant
su buhalterine reik§me (Bragg, 2010). Aukstesné akcijy rinkos kaina nurodo, kad investuotojai
suteik¢ jmonés akcijoms papildomos vertés. Tuo tarpu, Zemesné akcijy rinkos kaina, prieSingai,
nurodo, kad investuotojai neteikia Sioms akcijoms papildomos vertés. Akcijos turin€ios zema P/B
rodiklj klasifikuojamos kaip vertés akcijos, o akcijos turin¢ios auksta P/B rodiklj, klasifikuojamos
kaip augimo akcijos.

P/B rodiklis gali biiti apskaiciuojamas keliais budais. Pirmuoju atveju P/B rodiklis gali biiti
skai¢iuojamas prie akcininky nuosavybés pridedant atidétaj; mokestj ir kredito mokescius bei atimant
akcijy buhaltering vert¢ (Fama ir French, 1993). Antruoju atveju P/B rodiklis skai¢iuojamas i§ viso
turto atémus nematerialyjj turtg ir jsipareigojimus (Yen, Sun, Yan, 2004). Pirmojo metodo didziausias
trikumas — akcijy buhalteriné verté néra lengvai ir tiesiogiai prieinama, todél batini papildomi
skai¢iavimai (Fama, French, 1993). D¢l Sios priezasties, moksliniuose tyrimuose P/B rodiklis
dazniausiai skai¢iuojamas remiantis antruoju metodu:

Py

P/B = [TAf—(145+TLs)|/NSOF ca )
Fy — vidutine dienos akcijy uzdarymo kaina y metais;

T Ay — visas turtas fiskaliniy metu pabaigoje;
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IAf — nematerialusis turtas fiskaliniy mety pabaigoje;
TLs — visi jsipareigojimai fiskaliniy mety pabaigoje;
NSOy — svertinis akcijy skaiCiaus vidurkis fiskaliniy mety pabaigoje.

P/C rodiklis taip pat naudojamas jmoniy akcijy vertés nustatyme. Remiantis Bauman‘u (1998), P/C
rodiklis néra itin daznai naudojamas akcijy klasifikavimui j vertés bei augimo. Vis tik Chan‘as ir
Lakonishok‘as (2004) nesutinka ir pazymi, kad P/C rodiklis vis dazniau taikomas akcijy
klasifikavime ir suteikia pridétinés vertés klasifikuojant akcijas, kadangi nusako, kaip jimoné sugeba
valdyti pinigy jplaukas ir panaudojima, lyginant su uzdirbamu pelnu. Verta pazyméti, kad P/C
rodikliu sunkiau manipuliuoti pasinaudojant apskaitos standartais, kadangi rodiklis atspindi realius
pinigy srautus (Garcia, Oliveria, 2018). Remiantis Bragg‘u (2010), akcijos turin¢ios Zzema P/C rodiklj
klasifikuojamos kaip vertés akcijos, tuo tarpu akcijos, turincios aukstg P/C rodiklj klasifikuojamos
kaip augimo akcijos.

P/C rodiklis taip pat gali biiti apskai¢iuojamas keliais biidais. Pirmu atveju, P/C skai¢iuojamas
naudojant EBITD (Yen, Sun, Yan, 2004). Antruoju atveju, skai¢iavimui naudojami grynieji pinigy
srautai NOCF (Bird, Casavecchia, 2007). Grynieji pinigy srautai yra stabilesnis matas nei EBITD,
kadangi, EBITD nejvertina apyvartinio kapitalo poky¢iy (Bragg, 2010). Remiantis $iuo argumentu,
Sio darbo tikslais, P/C rodiklis skai¢iuojamas antruoju metodu:

P/C= — _ &a (5)

NOCF;/NSOf’

P, — vidutiné dienos akcijy uzdarymo kaina y metais;
NOCF; — grynieji veikos pinigy srautai fiskaliniy mety pabaigoje;
NSOy — svertinis akcijy skaiCiaus vidurkis fiskaliniy mety pabaigoje.

Verta atkreipti démes;j ] tai, kad akcijos klasifikuojamos kaip augimo akcijos gali tapti vertés
akcijomis tuo atveju, jei kitos rinkoje veikianc¢ios jmonés naudoja agresyvia konkurencija ir geba
pakenkti esamam augimo akcijy pelningumui. Kita vertus, vertés akcijos gali tapti augimo akcijomis,
jei imoneés yra linkusios investuoti ir jgyvendinti bei pristatyti rinkoms naujus inovatyvius produktus
ar paslaugas ir tokiu biidu sugeba pagerinti pelningumo rodiklius (Fama, French, 2007).

Apibendrinant, vienas sunkiausiy klausimy, kylan¢iy nagrinéjant vertés anomalijas — tinkamas vertés
ir augimo akcijy klasifikavimas. Moksliniuose tyrimuose akcijy klasifikavimui daZznai naudojami
skirtingi rodikliai. Nors mokslinéje literatiiroje kaip tinkamiausi rodikliai i$skiriami butent P/E, P/B
ir P/C rodikliai, vieningos nuomonés néra. Skiriantis atlikty tyrimy imtims bei periodams itin sunku
atlikti palyginamaja analize, kuri leisty padaryti reikSmingas iSvadas. Literatiiroje taip pat néra
bendros nuomonés, ar klasifikuojant vertés bei augimo akcijas rodiklius reikéty naudoti atskirai, ar
kombinuoti tarpusavyje. Dél $iy priezascCiy, atliekant tyrimus dazniausiai remiamasi keliais atskirais
rodikliais, o gauti rezultatai palyginami tarpusavyje.

2.4.2. Vertés anomalijy tyrimai mokslinéje literatiiroje

Mokslingje literattiroje galima rasti gan daug tyrimy, nagrin¢janciy vertés anomalijas. Nors tyrimy
spektras gana platus, juos galima iSskirti j dvi grupes: pirmieji siekia paaiSkinti, pagrindines
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priezastis, kurios leidzia susiformuoti Siai anomalijai rinkoje, kiti siekia nustatyti, ar vertés anomalijos
egzistuoja tam tikrose rinkose.

Mokslininkai sutaria dél vertés anomalijy egzistavimo, ta¢iau nuomonés kur kas labiau
kontraversiskos, kai bandoma nusakyti $iy anomalijy egzistavimo priezastis. Dalis mokslininky
teigia, jog vertés premija egzistuoja tik tod¢l, jog vertés akcijos yra rizikingesnés, tod¢l reikalaujama
didesné¢ graza, kita grupé mokslininky teigia, jog vertés premija tai sistemingo neracionalaus
investuotojy elgesio rezultatas (Bauman, Miller, 1998). Kitaip tariant, vertés premijos egzistavimas
paprastai aiSkinamas pasitelkiant racionaly poziiirj arba elgsenos finansus.

Remiantis racionaliu pozitriu, 1993 metais Fama‘as ir French‘as siekdami paaiskinti vertés
anomalijos egzistavimo priezastis, CAPM modelj papildé dar dviem faktoriais — vertés bei dydzio
premijomis. Pirmasis, vertés faktorius, modelyje zymimas ,,HML® ir apibtidina grazy skirtumg tarp
portfelio sudaryto i$ jmoniy akcijy turinéiy aukstg akcijy tikrosios vertés koeficientg ir tarp portfelio
sudaryto i§ jmoniy akcijy turinéiy zema akcijy tikrosios vertés koeficienta. Antrasis, dydzio faktorius,
zymimas ,,SMB* ir apibiidina grazy skirtuma tarp portfelio sudaryto i§ mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijy, ir tarp portfelio, sudaryto i§ didelés kapitalizacijos jmoniy akcijy. Kitaip tariant, autoriai
nurodo, kad vertés ir dydzio premijos gali biiti traktuojamos kaip kompensacija gaunama uz rizika
susijusig su anks¢iau paminétais dviem naujais faktoriais. Tam tikra prasme autoriai pasiiilo rizika
grindziamg paaiskinimg anomalijy egzistavimui ir teigia, jog didesné nei vidutiné graza mazos
kapitalizacijos ir vertés jmoniy akcijoms susijusi su dideliais beta koeficientais, atsizvelgiant j
HML* ir ,,SMB* faktorius (Zacks, 2011).

Chen‘o ir Zhango (1998) Jungtiniy Amerikos Valstijy, Honkongo, Malaizijos, Tailando bei Taivano
akcijy rinkose atliktas tyrimas taip pat atskleidzia, kad vertés akcijos generuoja didesnes grazas nei
augimo akcijos, nes daznai yra rizikingesnés, kadangi susiduria su finansiniais sunkumais ir ateities
pinigy srauty neuZtikrintumu.

Fama‘o ir French‘o pasiiilyta ,,HML* rizikos faktoriaus interpretacija sukéle aktyvias diskusijas, ar
didesné graza gaunama i§ vertés akcijy i§ tiesy reprezentuoja kompensacijg uz patiriama didesne
rizika, ar vis tik turéty biiti siejama su netinkamu akcijy jkainojimu, kurj nulemia neracionalus kai
kuriy investuotojy elgesys (Zacks, 2011).

PrieSingai nei Fama“as ir French‘as, Lakonishok‘as, Shleifer‘is ir Vishny‘is (1994) nurodo, kad vertés
premija nebiitinai atsiranda dél tam tikry rizika atspindinc¢iy faktoriy. Autoriai vertés premija aiSkina
remdamiesi elgsenos finansais. Pasak jy, investuotojai neracionaliai perkelia einamgja informacija
apie akcijy grazy augima | ateities prognozes ir tampa perdétai optimistiski, vertindami yjmones, kurios
sekmingai augo praeityje ir per daug pesimistiski apie jmones, kuriy augimas nebuvo toks greitas.
Tai lemia, kad investuotojai pervertina augimo akcijas ir atitinkamai nuvertina vertés akcijas.

Lakonishok‘as (2004) pazymi, kad vertés akcijos nepasizymi didesne rizika nei augimo akcijos.
Tokius pacius rezultatus patvirtina ir Huang‘as bei Yang‘as (2013). Lakonishok‘o atliktas tyrimas
atskleidé, kad vertés akcijy grazos néra tokios jautrios ekonominiams nuosmukiams kaip augimo
akcijos. Tokiu atveju, geresnis vertés akcijy pasirodymas negali biiti siejamas su didesne rizika
lyginant su augimo akcijomis, o grei¢iausiai yra nulemtas investuotojy neracionalaus elgesio.
Mokslininkai pazymi, kad investuotojai rodo itin didelj susidoméjima perspektyviomis naujomis
technologijomis, kurios tikétina zada dar didesnj augimo akcijy pasisekimg. Vis tik toks
susidom¢jimas lemia tai, jog vertés akcijy kainos nukrito Zemiau nei turéty lyginant su
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fundamentaliais rodikliais. Jei tokie bruozai rinkoje iSsilaikys ir toliau, tikétina, kad investuotojai
galés sekmingai naudotis vertés premija ir uzdirbi didesn¢ nei viduting rinkos graza investuodami j
vertés akcijas.

Zacks‘as (2011) apibendrina mokslingje literatiiroje iSskiriamas elgsenos finansais pagristas
priezastis, dél kuriy galimai atsiranda vertés anomalijos:

— tikétina, jog investuotojai per daug sureikSmina istoring informacijg apie akcijy grazas. Daznu
atveju, augimo akcijos pasizymi didesne graza. Investuotojai remdamiesi praeities akcijy
pasirodymu priskiria ta pacig tendencija tolimesniam akcijy grazy judéjimui, taciau
tendencijas priskiria ir pernelyg tolimoms prognozéms. Tokiu blidu nuvertinamos vertés
akcijos ir pervertinamos augimo akcijos;

— tikétina, jog investuotojai yra linke investuoti j jy nuomone geras jmones, neatsizvelgdami |
tai, ar akcijy kaina atitinka rinkos kaing;

— tikétina, kad tai, jog investuotojai ir analitikai skiria daugiau démesio augimo akcijoms,
paskatina ir kitus investuotojus traktuoti augimo akcijas kaip geras investicijas.

Bene didZiausia problema, su kuria susiduriama analizuojant vertés anomalijas, yra tai, jog itin sunku
atskirti racionalius ir elgsenos finansy faktorius, dél kuriy galimai atsiranda anomalija. Net jei
teigtume, kad didesné graza yra susijusi su akcijos tikrosios vertés koeficientu, o ne su ,,HML®
kriterijaus beta, negalétume teigti, kad tikrai neegzistuoja rizika grindziamas paaiSkinimas Siai
anomalijai. Pasak Fama‘os (1991) visi turto jkainojimo modeliai yra bendrieji rinkos racionalumo
testai, 1§ kuriy negalima nuspresti, ar anomalijos kyla i§ neracionalaus rinkos elgesio, ar dél
netinkamai sudaryto turto jkainojimo modelio.

Esama moksliné literatiira, kurioje tiriamas vertés anomalijy, vertés premijy egzistavimas, paremta
dviem poziiiriais. Pirmuoju atveju tyrimams naudojamas regresinés analizés modelis, kuris paaiSkina
ateities gragzas remiantis naujausia informacija i§ akcijy rinky bei jmoniy finansiniy ataskaity.
Antruoju atveju tyrimams naudojami akcijy portfeliai. Pilna atskiry jmoniy akcijy imtis suskirstoma
1 kvantiliy portfelius pagal tam tikrg finansinj rodiklj. Tuomet kvantiliy portfeliy grazos lyginamos
tarpusavyje bei su vidutine rinkos graza. Verta paminéti, kad $ie skirtingi pozitiriai gali lempti ir labali
skirtingus rezultatus vertinant finansiniy rodikliy tinkamumg vertés anomalijy tyrimams, net ir
naudojant tuos pacius imties duomenis (Patari, Leivo, 2017). Vertés anomalijy tyrimai apibendrinti 8
lentel¢je.

Basu‘u (1977) metais atliktame tyrime nustaté, kad vertés akcijos, kuriomis prekiaujama NYSE
akcijy birzoje, 1957 — 1971 metais generavo vidutiniskai didesnes grazas nei augimo akcijos, tiek
vertinant absoliucias grazas, tiek jvertinus rizika. Tyrime vertés ir augimo akcijy portfeliai sudaryti
remiantis P/E rodikliu. Autorius paZymi, kad tyrimo rezultatai atskleidzia, jog vieSai prieinama
informacija ne visiSkai tinkamai atsispindi akcijy kainose, todé¢l investuotojai turi galimybe uzdirbti
didesn¢ nei viduting rinkos graza. Kita vertus, tyrime nejvertinti transakcijy kastai, taip pat rinkos
tyrimo kastai, kurie galimai atsverty gaunama vertés premija.

Chan‘as, Hamao‘as ir Lakonishok‘as (1991) atliko vertés anomalijy tyrimg Japonijos akcijy rinkoje
1971 — 1988 metais. Tyrimas atliktas akcijy portfelius formuojant pagal E/P (P/E ekvivalentas),
akcijos tikrosios vertés ir C/P (P/C ekvivalentas) rodiklius. Tyrimas atskleidzia, kad egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp akcijy grazy ir fundamentaliy rodikliy ir patvirtina vertés
anomalijos egzistavima. Autoriai pazymi, kad akcijos tikrosios vertés rodiklis yra reikSmingiausias
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vertinant akcijy grazos ir fundamentaliy rodikliy ry$j. Tyrimas taip pat neparodé, jog vertés akcijos
pasizymi didesne rizika nei augimo akcijos.

Fama“as ir French‘as (1992) atliko vertés anomalijy tyrimg vertindami akcijas listinguojamas NYSE,
Amex bei Nasdaq akcijy birzose. Tyrimo metu, remiantis akcijos tikrosios vertés rodikliu sudaryta
10 vertés ir augimo akcijy portfeliy. Gauti rezultatai parod¢, kad vertés portfeliai generavo 1,83 %
viduting ménesing graza, kai tuo tarpu augimo akcijy portfeliai generavo tik 0,03 % viduting ménesing
graza. Tuo paciu autoriai pazymi, jog tokius rezultatus lémé ne sisteminé rizika.

Bauman‘as ir Miller‘is (1998) atliko itin i§samy tyrima, kuris apémé 21 Salies (Australija, Austrija,
Belgija, Kanada, Danija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Honkongas, Italija, Japonija, Malaizija,
Olandija, Norvegija, Singapiiras, Ispanija, Svedija, Sveicarija, Jungtiné karalysté) akcijy steb&jimus
10 mety periode nuo 1986 iki 1996 mety. Vertés ir augimo akcijos tyrime atrinktos remiantis P/E,
P/C, P/B bei dividendy pajamingumo rodikliais. Tyrimo rezultatai parodé, kad vertés akcijos
generavo didesnes grazas nei augimo akcijos tiek absoliucia, tiek rizika jvertinta graza. Tiesa, vertés
portfeliai generavo didesnes grazas ne visais periodais, ta¢iau, kai vertés portfeliai aplenké augimo
akcijy portfelius — vertés premijos buvo reikSmingos. Verta pazyméti, kad vertés portfeliai aplenké
augimo portfelius daugelyje tirty Saliy, jskaitant didziausias rinkas, reikSminga marza. Gauti
rezultatai atskleidZia, kad vertés akcijos sitilo investuotojams didesnes grazas nei augimo akcijos
daugelyje i$sivysciusiy rinky.

Fama‘as ir French‘as (1998) metais atliktame tyrime nustaté, kad vertés akcijos generuoja
vidutiniskai didesnes grazas nei augimo akcijos dvylikoje i§ trylikos (Jungtinés Amerikos Valstijos,
Japonija, Jungtiné Karalysté, Pranciizija, Vokietija, Italija, Olandija, Belgija, Sveicarija, Svedija,
Australija, Honkongas, Singapiiras) tirty pagrindiniy akcijy rinky 1975 — 1995 metais. Atliktame
tyrime mokslininkai vertés ir augimo akcijas klasifikavo remdamiesi akcijos tikrosios vertes
koeficientu. Tyrime nustatyta, kad vertés premija vidutiniskai siekia 7,68 % per metus. PanasSios
vertés premijos gaunamos ir tuo atveju, jei akcijos klasifikuojamos remiantis E/P (ekvivalentas P/E)
bei C/P (ekvivalentas P/C) rodikliais. Svarbu paminéti, kad nors vertés akcijy portfeliai generuoja
vidutini$kai didesnes grazas, vertés akcijy kainos nepasizymi reik§mingai didesniu nestabilumu
lyginant su augimo akcijomis. Autoriai pazymi, kad vertés premija egzistuoja ir dvylikoje i$
Sesiolikos (Argentina, Brazilija, Cilé, Kolumbija, Graikija, Indija, Jordanija, Koréja, Malaizija,
Meksika, Nigerija, Pakistanas, Filipinai, Taivanas, Venesuela, Zimbabvé) tirty besivystanciy akcijy
rinky 1987 — 1995 metais. Vertés premija gauta besivystanciose rinkose aukstesné ir vidutiniskai
siekia 14,13 % per metus. Vis tik, svarbu pazyméti, kad akcijy grazos besivystanciose rinkose yra kur
kas labiau nepastovios, o tirtas periodas sglyginai trumpas, todél gauti rezultatai yra maziau patikimi
ir sunkiau interpretuojami.

Gonenc‘as ir Karan‘as (2003) tyré vertés premija Stambulo akcijy rinkoje. Priesingai nei jprasta, Sio
tyrimo rezultatai parodé, jog augimo akcijos generuoja vidutiniskai didesn¢ graza nei vertés akcijos
tiriamu laikotarpiu tarp 1993 ir 1998 mety. Portfeliai buvo formuojami remiantis akcijos tikrosios
vertés koeficientu. Vertés ir augimo akcijy portfeliai formuojami atrenkant 30 % zemiausius rodiklius
turincias akcijas, bei 30 % auks¢iausius rodiklius turincias akcijas. Autoriai pazymi, kad tokius tyrimo
rezultatus besiformuojanéioje akcijy rinkoje galéjo lemti itin didelis kainy nestabilumas.

Brown‘as, Ghon‘as ir Zhang‘as (2008) atliko vertés anomalijos tyrimas Azijos akcijy rinkose —
Honkongo, Koréjos, Singapiiro bei Taivano. Tyrime vertinamos akcijy grazos i§ 1990 — 2005 mety
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laikotarpio. Mokslininkai nustaté, jog vertés premija egzistuoja Honkongo, Kor¢jos bei Singapiiro
akcijy rinkose, tuo tarpu Taivane pastebima vertés nuolaida. Tiriant Honkongo akcijy rinkg pastebéta,
jog didziausia vertés premija pasizymi zemo likvidumo, Zemos kainos ir rinkos kapitalizacijos imoniy
akcijos. Tuo tarpu Singapuro akcijy rinkoje didziausia vertés premija pasizymi zemo likvidumo,
aukstos kainos ir rinkos kapitalizacijos jmoniy akcijos. Vertés premijos dydis priklauso nuo tiriamo
laikotarpio ir atitinkamai didéja po krizinio laikotarpio visose tirtose rinkose.

Athanassakos‘as (2009) atliko vertés premijos tyrimg Kanados akcijy rinkoje, jvertindamas akcijy
grazas 1985 — 2005 metais. Tyrime vertés ir augimo akcijoms identifikuoti naudojami du rodikliai —
P/E bei P/B. Atlikto tyrimo periodas apima tiek recesijos/pakilimo ekonominius ciklus, tiek
mesky/buliy periodus akcijy rinkoje. Jdomu tai, jog auksSta vertés premija iSsilaiké visu tiriamu
laikotarpiu ir vidutiniSkai sieké 6,5 % akcijy portfeliams atrinktiems pagal P/E rodiklj ir 4,25 % akcijy
portfeliams atrinktiems pagal P/B rodiklj. IS to galima spresti, jog P/E rodiklis padeda geriau
identifikuoti vertés akcijas nei P/B rodiklis, portfeliai suformuoti remiantis P/E rodikliu pasizyméjo
stabilesne vertés premija.

Garcia ir Oliveira‘as (2018) atliko vertés anomalijos tyrimg Portugalijos, Italijos, Airijos, Graikijos
ir Ispanijos akcijy rinkose. Tyrimas apémé periodg nuo 2003 iki 2015 mety. Vertés ir augimy akcijy
portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B, P/C bei P/S rodikliais. Vertés ir augimo akcijy portfeliai
formuojami atrenkant atitinkamai 25 % Zemiausius rodiklius turin¢ias akcijas, bei 25 % auks¢iausius
rodiklius turin¢ias akcijas. Akcijos j portfelj traukiamos lygiais svoriais. Portfelis perbalansuojamas
kas metus. Tyrimo rezultatai parod¢, jog tirtose rinkose 2003 — 2015 metais egzistuoja didelé vertés
premija.

8 lentelé. Vertés anomalijy tyrimy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autoriy, nurodyty lenteléje
darbais)

Autorius Periodas Valstybé Rodiklis Tyrimo rezultatai
Basu, S. (1997). 1957 — 1971 | Jungtinés Amerikos P/IE Vertés akcijos vidutiniSkai
Valstijos uzdirba didesnes absoliu¢ias ir
rizika jvertintas grazas nei
augimo akcijos.
Chan, L., Hamao, 1971 - 1988 | Japonija B/P Atrastas reik§mingas rySys tarp
Y. & Lakonishok, E/P fundamentaliy rodikliy ir akcijy
J. (1991). c/p grazy. Geriausi rezultatai
pasiekiami, kai akcijos
klasifikuojamos remiantis B/P ir
C/P rodikliais.
Fama, E. & French, | 1940 —1989 | Jungtinés Amerikos Akcijos Vertés akcijos generuoja
K. (1992). Valstijos tikrosios vertés | didesnes vidutines graZas nei
koeficientas augimo akcijos globaliose
akcijy rinkose.
Bauman, W. & 1986 — 1996 | Australija, Austrija, P/IE Vertes akcijos generuoja
Miller, R. (1998). Belgija, Kanada, P/C vidutiniskai didesnes grazas nei
Danija, Suomija, augimo akcijos tiek absoliudia,
i o P/B N 9
Pranciizija, Vokietija, tiek rizika jvertinta graza.
Honkongas, Italija, Dividendy Rezultatai priklauso nuo tiriamo
Japonija, Malaizija, pajamingumas periodo. Retais atvejais vertés
Olandija, Norvegija, anomalija néra patvirtinama.
Singapiiras, Ispanija,
Svedija, Sveicarija,
Jungtiné karalysté
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8 lentelé (tesinys). Vertés anomalijy tyrimy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autoriy, nurodyty

lenteléje darbais)

Autorius Periodas Valstybé Rodiklis Tyrimo rezultatai
Fama, E. & French, | 1975—-1995 | Jungtinés Amerikos E/P Vertés akcijos generuoja
K. (1998). Valstijos, Japonija, C/P didesnes vidutines grazas nei
Jungtiné Karalysté, . augimo akcijos globaliose
. . Akcijos Lo . .
Pranciizija, Vokietija, tikrosios vertés akcijy rinkose. Vertés premija
Italija, Olandija, koeficientas vidutiniskai siekia 7,68 % per
Belgija, Sveicarija, metus. Geriausi rezultatai
Svedija, Australija, gaunami, kai akcijos i vertés ir
Honkongas, Singapiiras augimo akcijas Kklasifikuojamos
remiantis akcijos tikrosios
vertés koeficientu.
Gonenc, H. & 1993 - 1998 | Turkija Akcijos Vertés akcijos generuoja
Karan, M. (2003). tikrosios vertés | reik§mingai didesnes vidutines
koeficientas graZas nei augimo akcijos,
taciau nei vertés, nei augimo
akcijos neaplenkia rinkos.
Brown, S., Ghon 1990 — 2005 | Honkongas, Koréja, - Vertés premija egzistuoja
Rhee, S. & Zhang, Singapiiras, Taivanas Honkongo, Kor¢jos bei
L. (2008). Singapiiro akcijy rinkose
Taivane pastebima vertés
nuolaida.
Athanassakos, G. 1985 - 2005 | Kanada P/IE Vertés akcijos generuoja
(2009). P/B didesnes grazas nei augimo
akcijos. Nuoseklesni ir
reik§mingesni tyrimo rezultatai
gauti akcijas Klasifikuojant
pagal P/E rodiklj.
Garcia, M. & 2003 — 2015 | Portugalija, Italija, P/E Vertés akcijos generuoja
Oliveira, R. (2018). Airija, Graikija, P/B reikSmingai didesnes vidutines
Ispanija grazas nei augimo akcijos
P/C e .
tarptautinése rinkose. Geriausi
P/S rezultatai gauti akcijas j vertés ir
augimo akcijas klasifikuojant
remiantis P/C bei P/B rodikliais.

Apibendrinant galima teigti, jog po vertés anomalijy nustatymo jos placiai analizuojamos mokslinéje
literatiiroje, o jomis pasinaudojus galima uzdirbti didesne nei viduting rinkos graza. Vertés anomalijy
egzistavimo priezastys aiSkinamos tiek remiantis rizikos vertinimu, tiek elgsenos finansais. Vis tik,
naujesniuose tyrimuose dazniausiai remiamasi bltent elgsenos finansais. DazZniausiai iSskiriamos
kelios vertés anomalijy egzistavimo priezastys. Pirma, investuotojai per daug sureikSmina praeities
informacijg. Antra, investuotojai yra linke investuoti j jy nuomone patikimas akcijas, neatsizvelgdami
1 juy ikainojimg rinkoje. Vis tik, net ir po daugelio atlikty tyrimy iSlieka sunku nustatyti, ar vertés
anomalijy egzistavimg lemia neracionalus elgesys akcijy rinkose, ar netinkamai sudarytas turto
ikainojimo modelis. Tuo tarpu tyrimy, kurie bando atsakyti j klausima, ar vertés anomalijos
egzistuoja, rezultatai gana vieningi. Tik keli tyrimai paneigia vertés anomalijos egzistavima
besivystanciose akcijy rinkose. Tuo tarpu dauguma tyrimy patvirtina, kad vertés anomalija egzistuoja
tiek i8sivysciusiose, tiek besivystanciose rinkose. Verta atkreipti démesj, kad dalis tyrimy patvirtina
vertés anomalijos egzistavimg ir jvairiuose ekonomikos cikluose, meSky bei buliy rinkose. Tiesa,
didel¢ dalis tyrimy atlikta nagrinéjant Jungtiniy Amerikos Valstijy ar didzigsias Europos bei Azijos
akcijy rinkas, todél iSlieka neaisku, ar vertés anomalijos taip pat pasireiSkia ir mazose rinkose.
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Tyrimai atlickami naudojantis regresinés analizés modeliu, ar skirstant akcijas j vertés ir augimo
akcijy kvantilinius portfelius pagal tam tikra finansinj rodiklj, kartais metodai kombinuojami. Atlikus
moksliniy tyrimy rezultatus taip pat triksta aiSkumo, kuriais rodikliais remiantis tikslingiausia
klasifikuoti akcijas j vertés ir augimo akcijy portfelius norit gauti patikimus rezultatus. Vis tik
dazniausiai naudojami P/E, P/B ir P/C rodikliai.
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3. Vertés anomalijuy Baltijos Saliy akciju rinkoje tyrimo metodologija

Atlikus mokslinés literatiros bei atlikty tyrimy metodologijos apzvalga, sudaroma empirinio tyrimo
eiga bei metodologija, kuri padés nustatyti, ar Baltijos Saliy akcijy rinkoje d¢l rinky neefektyvumo
pasireiSkia vertés anomalijos.

Tyrimo tikslas. Nustatyti, ar vertés anomalijos pasireiSkia Baltijos $aliy akcijy rinkoje 2009 — 2019
metais, naudojant skirtingas portfeliy konstravimo strategijas.

Tyrimo eiga. Remiantis 2 skyriuje aprasytais tyrimais ir naudota tyrimo metodologija sudaromas
Siam tyrimui adaptuotas metodas. Tyrimas atliekamas 4 etapais. Pirmame etape, remiantis
fundamentaliais rodikliais (P/E, P/B, P/C), akcijos suklasifikuojamos ] vertés ir augimo akcijas.
Antrame etape sudaromi vertés ir augimo akcijy portfeliai, kadangi i§vady apie vertés anomalijy
egzistavima nejmanoma pateikti remiantis atskiry akcijy rezultatais. TreCiame etape skai¢iuojamos
portfeliy grazos absoliutiniais skaiiais bei jvertinus rizika. Ketvirtame etape analizuojami gauti
rezultatai. Tyrimo eiga apibendrinta 5 pav.

I Vertés anomalijuy Baltijos Saliy akciju rinkose tyrimas I

I etapas. Akciju klasifikavimas j vertés ir augimo akcijas
P/E rodiklis
P/B rodiklis
P/C rodiklis

< _>

II etapas. Portfeliy formavimas

Vertés akcijuy portfeliai: Augimo akcijy portfeliai:
PE.V PE.A
PB.V PB.A
PCV PC.A

Cia PE, PB, PC zymi atitinkamq rodiklj, kurio skaic¢iavimu remiantis sudarytas portfelis;
Vir A Zzymi atitinkamai vertés ir augimo akcijas.

< >

III etapas. Portfeliy grazy jvertinimas

1. Dieninés logaritminés portfeliy grazos jvertinimas
2. Vertés premijos skaic¢iavimas, portfelio uzdirbtos grazos palyginimas su vidutine rinkos graza
3. Treinoro rodiklio apskai¢iavimas

4. Jenseno Alfos rodiklio apskai€iavimas

=

IV etapas. Rezultaty jvertinimas

Vertés anomalijy egzistavimo raiskos Baltijos $aliy akcijy rinkoje nustatymas

5 pav. Vertés anomalijy tyrimo Baltijos $aliy akcijy rinkoje eiga (Saltinis: sudaryta autorés)
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| etapas. Pirmame etape akcijos klasifikuojamos j augimo ir vertés akcijas, remiantis fundamentaliais
rodikliais. Siekiant jvertinti, kurie rodikliai pateikia geriausius rezultatus klasifikuojant akcijas bei
kuriuo rodikliu remiantis suformuoti portfeliai generuoja didziausia viduting dienos graza, remiantis
atlikta mokslinés literatiros apzvalga, Siame darbe bus naudojami P/E, P/B ir P/C rodikliai.
Atsizvelgiant | duomeny prieinamumg ,,Bloomberg™ terminale, surenkami ketvirtiniai rodikliy
duomenys.

Il etapas. Antrame etape sudaromi vertés ir augimo akcijy portfeliai. Mokslinéje literatiiroje
dazniausiai aptinkame, kad tyré¢jai portfelj sudaro ir perkonstruoja kasmet, kadangi fundamentaliis
rodikliai gali kisti (Fama, French, 1998). Siekiant jvertinti, ar portfelio i§laikymo periodas turi jtakos
tyrimo rezultatams, Siame darbe formuojami portfeliai i§laikomi atitinkamai 6, 12, 36 ir 60 ménesiy.
Portfeliai sudaromi pagal rodiklius paskai¢iuotus pries tiriamus metus (Bauman, Miller, 1998). Siame
darbe portfeliai taip pat formuojami remiantis rodikliais paskaiciuotais prie§ tiriamus metus —
skai¢iuojamas 3 paskutiniy periody, t. y. trijy ketvir¢iy atitinkamo fundamentalaus rodiklio vidurkis
pries investavimo periodg. Tai lemia, jog portfeliai formuojami kiekvieny mety sausio, balandzio,
liepos ir spalio ménesiy pirmaja dieng.

| Nasdaq Baltic akcijy birZoje listinguojamos akcijos |

| Portfeliai formuojami remiantis P/E rodikliu )/l Portfeliai formuojami remiantis P/B rodikliu |\ Portfeliai formuojami remiantis P/C rodikliu |

y

PE.V.6 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PE.A.6 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PB.V.6 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PB.A.6 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PC.V.6 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PC.A.6 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PE.V.12 Vertés akcijy
portfelis
(30% matziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PE.A.12 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PB.V.12 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PB.A.12 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PC.V.12 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PC.A.12 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PE.V.36 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PE.A.36 Augimo akcijy
portfelis
(30% didZiausig rodiklj
turindiy akcijy)

PB.V.36 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PB.A.36 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turindiy akcijy)

PC.V.36 Verteés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turindiy akcijy)

PC.A.36 Augimo akcijy
portfelis
(30% didZiausia rodiklj
turindiy akcijy)

PE.V.60 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausig rodiklj
turinciy akcijy)

PE.A.60 Augimo akcijy
portfelis
(30% didiausia rodiklj
turinciy akcijy)

PB.V.60 Vertés akcijy
portfelis
(30% maziausig rodiklj
turinciy akcijy)

PB.A.60 Augimo akcijy
portfelis
(30% didiausia rodiklj
turinciy akcijy)

PC.V.60 Verteés akcijy
portfelis
(30% maziausia rodiklj
turinciy akcijy)

PC.A.60 Augimo akcijy
portfelis
(30% didziausig rodiklj
turinciy akcijy)

Cia PE, PB, PC Zymi atitinkamai rodiklio, kurio skaic¢iavimu remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi atitinkai vertés ir augimo akcijas; 6, 12, 36, 60 nurodo, kiek ménesiy
portfelis iSlaikomas iki perbalansavimo.

6 pav. Portfelio formavimo vertés anomalijy tyrimui modelis (Saltinis: sudaryta autorés)

Tiriant vertés anomalija, akcijos pagal rodiklius turi biti priskirtos atitinkamai vertés arba augimo
akcijoms. Akcijy klasifikavimui mokslininkai daZniausiai naudoja indeksy ribas. Dazniausiai
naudojamos ribos yra 25 % (Capaul, Rowley, Sharpe, 1993) ir 30 % (Fama, French, 1998). Tai
reiSkia, kad apskaiCiavus rodiklius, 25% - 30% akcijy, turin¢iy maziausias rodiklio reikSmes
priskiriama vertés akcijoms, 25 % - 30 % akcijy, turin¢iy didziausias rodikliy reikSmes, priskiriama
augimo akcijoms. Siame tyrime taikoma 30 % riba, kadangi tikimasi, jog jtraukus daugiau akcijy j
tyrimg, rezultatai bus i§samesni. Kiekvienu periodu, 30 % akcijy, turin¢iy atitinkamai Zemiausig P/E,
P/B ar P/C rodiklj, priskiriama vertés portfeliams, o 30 % akcijy, turin¢iy atitinkamai auks¢iausia
P/E, P/B ar P/C rodiklj, priskiriama augimo portfeliams. Jei taikant indekso riba negaunamas sveikas
akcijy skaiCius, gautas skaiCius apvalinamas | artimiausig sveikg skaiCiy. Jei atitinkamu periodu
fundamentaliy rodikliy informacija neprieinama — jmoné tuo periodu pasalinama i§ tyrimo imties.
Imonés atitinkamu periodu paSalinamos i§ imties ir tuo atveju, jei rodikliai pasiZymi itin
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ekstremaliomis reikSmémis, kadangi tai gali indikuoti itin didelj jmoniy nuosmukj, ar stipry augima,
kuris, esant nedidelei duomeny imciai, reikSmingai iSkreipty portfeliy vidutines dienos grazas.
Portfelio formavimo pavyzdys pateikiamas 6 pav.

Taip pat verta atkreipti démes;j | tai, kad akcijy svoriai portfelyje gali buti priskirti keliais buidais —
lygiais svoriais arba akcijy verte grindziamais svoriais (Fama, French, 1998). 1993 metais Fama“‘as
ir French‘as nustaté, kad akcijy verte grindziamas svoriy parinkimas formuojant portfelj turi neigiama
ry$] su jmoniy dydziu, o tai gali neigiamai paveikti portfelio graza. Lygiais svoriais grindziamas
akcijy jtraukimas j portfelj, tuo tarpu, apsprendzia, jog visos akcijos turi tokig pat galimybe teigiamai
ar neigiamai paveikti portfelio grgzas. Fama‘as ir French‘as (1998) bei Yen‘as, Sun‘as ir Yan‘as
(2004) akcijas ] portfelj jtraukia lygiais svoriais. Remiantis Siais autoriais, sudarant vertés ir augimo
akcijy portfelius Siame tyrime, akcijos j portfelius taip pat traukiamos lygiais svoriais.

111 etapas. Sukonstravus portfelius, skai¢iuojamos portfeliy gragzos. Remiantis Yen‘u, Sun‘u ir Yan‘u
(2004), investuotojas vertina portfelio pasirodyma tiek pagal bendra portfelio graza, tick pagal graza,
ivertinus rizika. Skai¢iuojant bendrg portfelio graza galima rinktis tiek dienos, tiek ménesio, tiek
meting graza. Vidutiné graza gali biiti skai¢iuojama jvairiais biidais. Du labiausiai paplite skaic¢iavimo
buidai — laikymo periodo graza (angl. holding period return (HPR)) bei atskiry akcijy portfelyje
vidutiné logaritminé graza. Akcijy kainos jprastai koreguojamos atsizvelgiant j iSmokétus dividendus
bei akcijy padalijimus (Fama, French, 1998). Lyginant su vidutine logaritmine graza, laikymo periodo
graza vertinama kontraversis$kai, kadangi ji nejvertina nuolatinio pricaugio (angl. continuous
compounding). Remiantis Yen‘u, Sun‘u ir Yan‘u (2004), kurie tyrime naudojo vidutinés logaritminés
grazos skaiCiavima, portfelio graza Siame darbe taip pat skai¢iuojama pagal logaritminés grazos
formulg, naudojant dienos daznumo grazy duomenis:

t=1 Ptt1+Diveyq
In=1Willn——5 —)

Rpyi0g = N , Cia (6)

Rpy,104 — ménesiné portfelio graza y metais;

w; — akcijos svoris portfelyje;

P; ., — akcijos kaina laike t+1;

Div,,, — dividendai tenkantys akcijai laike t+1;
P, — akcijos kaina laike t;

N — akcijy skaicius portfelyje.

Portfeliy grazos skai¢iuojamos keturiems islaikymo periodams — 6, 12, 36 bei 60 ménesiy, pritaikant
paprasciausig ,,pirk ir laikyk® strategijg lygiais svoriais sudarytiems portfeliams. Portfeliy grazos
lyginamos tarpusavyje, apskai¢iuojama vertés premija.

Suskai¢iavus portfelio grazas taip pat svarbu jvertinti, ar portfelis uzdirbo didesn¢ nei viduting graza
lyginant su rinka, tam naudojamas $is modelis:

AR, — portfelio uzdirbta didesné nei vidutiné graza;
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Rp — vidutiné dienos portfelio graza;
Ry — viduting dienos rinkos graza.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ galima pastebéti, kad visuomet apskaiciuojama ir pagal rizika
jvertinta portfelio graza. Basu‘as (1977) pazymi, kad daZniausiai naudojami trys rodikliai — Sarpo
(angl. Sharpe), Treinoro (angl. Treynor) bei Jenseno Alfa (angl. Jensen ‘s alpha). Kita vertus, Capual
(1993) nurodo, jog Sarpo rodiklis yra neprasmingas tais atvejais, kai gaunama neigiama rodiklio
reik§me, t. y. remiantis Sarpo rodikliu negalima priimti reikimingy i§vady. Tuo tarpu skai¢iuojant
rizika jvertintg graZzg remiantis Treinoro bei Jenseno Alfos rodikliais su Sia problema nesusiduriama.
Kadangi tiriamas laikotarpis apima 10 mety, atlickant tyrima tikimasi gauti neigiamy Sarpo rodiklio
reikSmiy. Dél Sios priezasties tyrime naudojami Treinoro ir Jenseno Alfos rodikliai:

T, = Rpﬁ—PRF ®)
ap = Rp — [Rp + Bp(Ry — Rp)], Cia 9)

Rp — laukiama portfelio graza;

Ry — nerizikinga paliikany norma;
Bp — portfelio B koeficientas;

(Ry — Rg) — rinkos rizikos premija.

Skaiciuojant Treinoro rodiklj kaip nerizikinga palikany norma naudojamas 12 mén. EUR LIBOR,
kurio dieniniai duomenys iStraukiami i§ ,,Bloomberg® terminalo.

Portfelio B koeficientas apskaiciuojamas kaip svertinis i portfelj jtraukty akcijy [ koeficienty
vidurkis. Kadangi akcijos j portfelj traukiamos lygiais svoriais, skai¢iuojamas tiesiog 3 koeficienty
vidurkis. Atskiros akcijos 3 koeficientas apskai¢iuojamas pagal Sig formule:

_ COV (RuRm) .
Bi=— R i (10)

Bi — akcijos B koeficientas;

COV (R;, R,,) — kovariacija tarp akcijos i ir akcijy rinkos (rinkos indekso) grazy;
VAR (R,,) — akcijy rinkos grazy variacija.

IV etapas. Ketvirtame etape susisteminami ir aptariami tyrimo rezultatai.

Atliktas empirinis tyrimas leis jvertinti, ar vertés anomalijos pasireiSkia Baltijos Saliy akcijy rinkoje.
Taip pat padés nustatyti, ar portfelio i§laikymo periodas turi reik§mingos jtakos tyrimo rezultatams
bei parodys, kurie fundamentaliis rodikliai yra tinkamiausi vertinant vertés anomalijas.
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4. Vertés anomalijy raiSkos Baltijos Saliy akcijuy rinkoje tyrimo rezultatai
4.1. Empirinio tyrimo duomenys ir jy statistiné analizé

Empiriniam tyrimui atlikti naudojamos akcijy, kuriomis prekiaujama ,,Nasdaq* Baltijos Saliy akcijy
birzose, dieninés grazos, kurios surenkamos naudojantis ,,Bloomberg* terminalu, o esant duomeny
trikumui 1§ ,,Nasdaq Baltic* internetinés svetainés. Tyrime naudojamos akcijos, jtrauktos j Baltijos
Saliy Oficialyjj prekybos sarasa, ir akcijos, jtrauktos j Papildomajj prekybos sarasa. Toks sprendimas
priimtas, siekiant padidinti tyrimo imtj ir pagerinti portfeliy diversifikavimo galimybes. 2019 mety
gruodzio duomenimis, Baltijos $aliy akcijy birzose buvo prekiaujama 62 akcijomis (9 lentelé). 26 i$
ju prekiaujama ,,Nasdaq Vilnius®, po 18 ,,Nasdaq Riga* ir Nasdaq Tallin* vertybiniy popieriy birzose.
Lietuvos vertybiniy popieriy birza didziausia, vertinant pagal akcijy skaiCiy birzos sarasuose, ir
sudaro 42 %, Latvijos ir Estijos vertybiniy popieriy birza sudaro po 29 %. D¢l sglyginai mazos imties,
vertés anomalijos tiriamos tik Baltijos Saliy akcijy rinkoje, nevertinant situacijos atskiry Saliy
vertybiniy popieriy birZzose. Tyrimo imtis kinta tarp periody, kadangi jtraukiamos akcijos, kuriomis
pradedama naujai prekiauti rinkoje. Tyrimo periodas apima deSimt mety nuo 2009 iki 2019 mety.
Toks periodas pasirinktas atsizvelgiant ] prieinamg akcijy grazy bei fundamentaliy rodikliy
informacija ,,Bloomberg* terminale.

9 lentelé. Empirinio tyrimo imties dydis (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija i§
https://nasdagbaltic.com)

Akciiu skaici
Akeijy skaicius Akeijy skaicius CU sKAICIus
&ali S . . oficialiajame ir
Salis Indeksas oficialiajame papildomajame . .
v N papildomajame
prekybos sarase sarase N
saraSuose
Lietuva %“ﬁ/l);(\\//')'”'“s 14 12 26
Latvija %\I’\'ﬂ);ﬁ')ga 4 14 18
Estija %\l’\'ﬂ)%?”'”” 16 2 18
Baltijos Salys %\I’\'ﬂ);gaégﬁ)Be“Chmark 34 28 62

7 paveiksle pateikta informacija apie viduting jmoniy kapitalizacija Baltijos $aliy akcijy rinkoje bei
kiekvienoje Salyje atskirai. Vidutiné jmoniy akcijy rinkos kapitalizacija Baltijos $aliy akcijy rinkoje
visu tiriamu laikotarpiu siekia 91 miIn. EUR. Vertinant pagal rinkos kapitalizacijg, didziausia Estijos
vertybiniy popieriy birza, kurioje vidutiné jmoniy akcijy rinkos kapitalizacija tiriamu laikotarpiu
siekia 126,3 min. EUR, Lietuvos vertybiniy popieriy birZoje vidutiné jmoniy akcijy rinkos
kapitalizacija — 106,5 min. EUR, Latvijoje — 39,9 min. EUR. Tokia tendencija islieka praktiskai visu
tiriamu laikotarpiu. Remiantis ,,Nasdaq“ pateikiamais kriterijais, beveik visos jmonés, kuriomis
prekiaujama Baltijos Saliy akcijy rinkoje biity priskiriamos micro jmonéms (rinkos kapitalizacija iki
300 mln. USD) ir tik kelios mazoms jmonéms (rinkos kapitalizacija nuo 300 mln. USD iki 2 trln.
USD) — ,,Telia Lietuva®, ,,Energijos Skirstymo Operatorius®, ,,Tallink Grupp®, ,,Tallinna Sadam*,
,lgmitis gamyba“, ,,Tallinna Kaubamaja Grupp*, ,,LHV Group* bei ,,Siauliq bankas®. Galime
pastebeti, kad 2014 bei 2016 metais Lietuva trumpai buvo aplenkusi Estijg vertinant pagal vertybiniy
popieriy birzoje esanciy jmoniy viduting rinkos kapitalizacija.
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7 pav. Vidutiné jmoniy rinkos kapitalizacija (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija i3
https://nasdagbaltic.com)

Pries pradedant tyrimg taip pat atlickama trumpa situacijos Baltijos $aliy akcijy rinkoje analizé. Tam
tikslui analizuojami OMXBBGI, OMXV, OMXR bei OMXT indeksai (10 lentel¢). OMXBBGI
indeksg sudaro didziausiy ir likvidziausiy jmoniy, kuriomis prekiaujama Baltijos Saliy akcijy birzose,
akcijos. Sis indeksas bus naudojamas atliekant tolimesnj empirinj tyrima, siekiant jvertinti, ar
suformuoti vertés portfeliai generuoja didesne nei viduting rinkos graza. Tuo tarpu Kiti indeksali
analizuojami siekiant geriau suprasti tiriamg rinkg. ]| OMXV, OMXR bei OMXT indeksus
jtraukiamos visos atitinkamos rinkos (Vilniaus, Rygos, Talino) Oficialiajame ir Papildomajame
prekybos sgrasuose esanc¢iy jmoniy akcijos. Vertinant 2009 — 2019 mety laikotarpj, didziausia
vidutine dienos graza, kuri sieké 5,6 bps (¢ia bps - bazinis punktas, 1 % atitinka 100 bps) pasizyméjo
OMXT indeksas, Zemiausia vidutiné dienos graza, kuri sieké 4,7 bps fiksuojama OMXR indekse.
OMXR indeksas pasizyméjo ir didziausiu vidutinés dienos grazos standartiniu nuokrypiu, kuris sieké
117,4 bps. Taigi, tiriamu laikotarpiu su $iuo indeksu siejama didziausia investiciné rizika. Bendras
Baltijos $aliy indeksas OMXBBGI generavo 5,2 bps viduting dienos graza. Kaip ir tikétasi,
OMXBBGI indekso vidutiniy dienos grazy standartinis nuokrypis maziausias — 79,6 bps. Jdomu tai,
kad nors OMMXYV indeksas pasiZymejo gan nedideliu standartiniu nuokrypiu, lyginant su kitais
indeksais, Siame indekse fiksuojamas placiausias vidutiniy dienos grazy diapazonas. Tai gali lemti
itin maZzas grazas trumpuoju investavimo periodu.

10 lentelé. Statistiniai indeksy grazy duomenys 2009 - 2019 metais (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis
informacija i$ https://nasdagbaltic.com)

OMXBBGI OMXV OMXR OMXT
Vidutiné dienos graza 5,2 bps 5,1 bps 4,7 bps 5,6 bps
Standartinis nuokrypis 79,6 bps 84,1bps | 1174 bps 94,5 bps
Minimumas -546,1 bps | -1193,8 bps -810,5 bps -644,0 bps
Maksimumas 896,4 bps 1092,7 bps 1159,6 bps 1209,4 bps
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8 paveiksle pateikiama ketvirtiné informacija apie vidutinj P/E rodiklj Baltijos Saliy akcijy rinkoje
bei kiekvienoje valstyb¢je 2009 -2019 metais. Tiriamu laikotarpiu vidutinis P/E rodiklis Baltijos Saliy
akcijy rinkoje buvo 15. Maziausia vidutiné Baltijos Saliy P/E rodiklio reik§mé 2011 mety III ketv.
buvo 9, o didziausia P/E rodiklio reiksmé 2018 mety Il ketv. buvo 22. Bendrai apzvelgus rodiklio
poky¢ius tiriamu laikotarpiu galima pastebéti, kad 2011 mety II ketv., 2014 — 2015 metais bei 2018
mety IV ketv. rodiklis zymiai krito visose Salyse, tuo tarpu spartesnis rodiklio augimas visose Salyse
pastebimas 2010 mety pabaigoje, 2012 bei 2014 mety pradzioje, taip pat 2018 mety III ketv. Jdomu
pastebéti, kad Latvijoje ir Estijoje P/E rodiklio reikSmés daznai kinta prieSingomis kryptimis. Visu
tiriamu laikotarpiu rodiklis iSlieka gan nepastovus, taciau atidziau nagriné¢jant duomenis galima
pastebéti, jog rodiklis iSauga I ketv. tuomet sumazéja II ir 11l ketv. bei vél iSauga IV ketv. Jdomu
pastebéti ir tai, kad rodiklis gan nepastovus ir tarp kai kuriy atskiry akcijy, t. y. tiriamu laikotarpiu
pasitaiko gan nemazai akcijy, kurios, remiantis P/E rodikliu, vienu periodu jtraukiamos j vertés akcijy
portfelj, o kitu periodu jtraukiamos j augimo akcijy portfel;.
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8 pav. Vidutinis P/E rodiklis 2009 - 2019 metais (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija i§
,,Bloomberg* terminalo)

9 paveiksle pateikiama ketvirtiné informacija apie vidutinj P/B rodiklj Baltijos Saliy akcijy rinkoje
bei kiekvienoje valstybéje 2009 -2019 metais. Tiriamu laikotarpiu vidutinis P/B rodiklis Baltijos Saliy
akcijy rinkoje buvo 1,15. Maziausia vidutiné Baltijos Saliy P/B rodiklio reik§meé 2009 mety I ketv.
buvo 0,54, o didziausia P/B rodiklio reiksmé 2018 mety II ketv. buvo 1,58. Bendrai apzvelgus
rodiklio pokycius tiriamu laikotarpiu galima pastebéti, kad rodiklis visose Salyse kinta pagal panasia
tendencijg ir beveik visada iSlieka Zemiausias tarp Latvijos akcijy rinkoje esanciy jmoniy. Vienas
Suolis pastebimas 2016 mety II ketv., kai Latvijos jmoniy vidutinis P/B rodiklis pasieké 1,39. Kitas
Suolis pastebimas 2018 mety I ketv., kai Estijos jmoniy vidutinis P/B rodiklis pasieké 2,56. Tokius
staigius pokyc¢ius 1émé naujos jmonés, ,,EfTEN Real Estate Fund III AS“, jtraukimas j Estijos
vertybiniy popieriy birZos saraSus. Vidutinis Sios imonés P/B rodiklis tiriamu laikotarpiu siekia net
16,78. Lyginant su P/E rodikliu, P/B rodiklis itin pastovus ir tarp atskiry akcijy, t. y. beveik visu
tiriamu laikotarpiu, akcijos, kurios remiantis P/B rodikliu priskiriamos j vertés akcijy portfelj, islicka
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klasifikuojamos kaip vertés akcijos ir atvirk$ciai, akcijos, kurios remiantis P/B rodikliu priskiriamos
1 augimo akcijy portfelj, iSlieka klasifikuojamos kaip augimo akcijos.
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9 pav. Vidutinis P/B rodiklis 2009 - 2019 metais (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija i$
,,Bloomberg" terminalo)

10 paveiksle pateikiama ketvirtiné informacija apie vidutinj P/C rodiklj Baltijos Saliy akcijy rinkoje
bei kiekvienoje valstyb¢je 2009 -2019 metais. Tiriamu laikotarpiu vidutinis P/C rodiklis Baltijos Saliy
akcijy rinkoje buvo 9,67. Maziausia vidutiné Baltijos Saliy P/C rodiklio reikSmeé 2009 mety I ketv.
buvo 2,76, o didziausia P/C rodiklio reik§mé 2017 mety IIT ketv. buvo 18,86. Bendrai apzvelgus
rodiklio poky¢ius tiriamu laikotarpiu galima pastebéti, kad rodiklis iki 2019 mety tur¢jo augimo
trendg ir kito pagal gan panaSig tendencija visose Salyse. Didesnis rodiklio kritimas visose Salyse
pastebimas 2015 mety [ ir II ketv. Tuo tarpu 2017 mety III ketv. matomas gan stiprus Suolis, o nuo
2018 mety III ketv. pastebimas bendras rodiklio mazéjimas. Tiesa, galima pastebéti, kad vidutinis
Latvijos P/C rodiklis nuo 2017 mety III ketv. gan nepastovus. Vertinant P/C rodiklio kaitg atskiry
akcijy lygmenyje, galima pastebéti ta pacia tendencija, kuri pastebima vertinant P/E rodiklj, t. y.
tiriamu laikotarpiu gana nemaza dalis akcijy, kurios, remiantis P/C rodikliu vienu periodu jtraukiamos
1 vertés akcijy portfelj, kitu periodu jtraukiamos j augimo akcijy portfelj.
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10 pav. Vidutinis P/C rodiklis 2009 - 2019 metais (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis informacija i$
,,Bloomberg" terminalo)

Apibendrinant, atlikus pirmin¢ duomeny analiz¢ nustatyta, kad P/B rodiklis yra maziausiai Kintantis
Baltijos Saliy akcijy rinkoje, todél portfeliai, sudaromi remiantis Siuo rodikliu yra pastoviausi, t. y.
mazai tikétina, kad remiantis Siuo rodikliu akcijos bus perklasifikuojamos i§ vertés akcijy j augimo
akcijas bei atvirksciai. Tuo tarpu P/C ir P/E rodikliai yra gana nepastoviis, todél portfeliy, sudaromy
pagal Siuos rodiklius, sudétis turéty kisti tarp periody. Tikétina, kad rodikliy kintamumas lemia tai,
jog kiekvienu periodu akcijos bus tiksliau identifikuojamos kaip vertés ir augimo, nes rodikliai
jautriau atspindi jmonéje vykstancius pokycius. Taip pat nustatyta, kad Baltijos $aliy akcijy rinkos
vidutiné dienos graza tiriamu laikotarpiu siekia 5,2 bps, todél tikimasi, kad toliau tiriant vertés
anomalijy raiSkg Baltijos Saliy akcijy rinkoje, bus nustatyta, jog vertés portfeliai gali generuoti
didesne nei viduting rinkos dienos graza, t. y. didesne nei 5,2 bps graza tiriamu laikotarpiu.

4.2. Vertés anomalijy tyrimo Baltijos $aliy akciju rinkoje rezultatai, nevertinant rizikos

Siame skyriuje vertés anomalijy raiska Baltijos $aliy akcijy rinkoje tiriama nevertinant rizikos, t. y.
atsizvelgiama tik j absoliucias vidutines dienos grazas, skai¢iuojama vertés premija. Siekiant nustatyti
vertés premijos egzistavimg, kiekvieny mety sausio, balandzio, liepos bei spalio ménesiy 1 dieng,
remiantis P/E, P/B bei P/C rodikliais, formuojami vertés ir augimo akcijy portfeliai, j kuriuos
jtraukiama atitinkamai 30 % zemiausig rodiklj ir 30 % didZiausig rodiklj turin¢iy akcijy. Portfeliai
iSlaikomi 6, 12, 36 ar 60 ménesiy. IS viso suformuojama po 43 vertés ir augimo akcijy portfelius,
kurie i§laikomi 6 ménesius, po 41 vertés ir augimo akcijy portfelj, kurie isSlaikomi 12 ménesiy, po 33
vertés ir augimo akcijy portfelius, kurie iSlaikomi 36 ménesius, ir po 25 vertés ir augimo akcijy
portfelius, kurie i§laikomi 60 ménesiy. Detalus sudaryty portfeliy sgrasas pateikiamas prieduose (1
Priedas — 24 Priedas). Zemiau lentelése pateikiami pagal portfeliy sudarymo metus agreguoti
duomenys.

11 lentel¢je pateikta agreguota informacija, apie 6 ménesius iSlaikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy
vidutines dienos grazas, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais. Pavyzdziui,
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2009 metais, atitinkamai sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. bei spalio 1 d., sudaryti keturi vertés
ir keturi augimo akcijy portfeliai, kurie iSlaikomi 6 ménesius. Agreguota informacija apie viduting
keturiy vertés (Zymima — PE.V, PB.V, PC.V) bei keturiy augimo (zymima PE.A, PB.A, PC.A) akcijy
portfeliy dienos graza pateikiama stulpelyje ,,2009, (4)*. Tokiu principu pateikiama informacija ir
apie kitus sudarytus portfelius. Lenteléje taip pat pateikiama informacija apie vertés premijg, kuri
pasickiama vertés ir augimo akcijy portfelius formuojant pagal skirtingus rodiklius. Vertinant visg
tiriamg periodg, vertés akcijy portfeliai vidutiniSkai generavo didesnes grazas nei augimo akcijy
portfeliai. Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/E rodikliu, vidutiné vertés
premija siekia 0,05 % (vidutiné P/E vertés akcijy portfelio graza 0,07 %), portfeliy, kurie buvo
formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,03 % (vidutiné P/B vertés akcijy
portfelio graza 0,06 %), tuo tarpu portfeliy, kurie buvo formuoti remiantis P/C rodikliu, vidutiné
vertés premija siekia net 0,08 % (vidutiné P/C vertés akcijy portfelio graza 0,08 %). Verta paminéti
ir tai, kad vertinant visa tiriamg perioda, visy vertés akcijy portfeliy vidutiné dienos graza buvo
didesné nei OMXBBGI vidutiné dienos graza, kuri sudaré 0,05 %. Tokie gauti rezultatai patvirtina
vertés anomalijy egzistavimg Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Vis tik verta paminéti, kad vertinant
periodus atskirai, vertés akcijy portfeliai nevisais atvejais generavo didesnes grazas nei augimo akcijy
portfeliai ar OMXBBGI indeksas. 2011 metais, vertinant OMXBBGI indeksa, matomas kritimas
visoje rinkoje. Beveik visi portfeliai, tiek vertés, tiek augimo akcijy generavo neigiamas grazas.
Vienintelé iSimtis — vertés akcijy portfeliai, suformuoti remiantis P/B rodikliu, kurie uzdirbo 0,02 %
viduting dienos grazg ir aplenké atitinkamus augimo akcijy portfelius. Tuo tarpu 2012 metais pagal
§i rodiklj formuoti vertés akcijy portfeliai buvo vieninteliai, kurie neaplenké augimo akcijy portfeliy.
Nagrinéjant 2014 metais pagal P/E bei P/B rodiklius formuotus portfelius matomos vertés nuolaidos,
t. y. vertés akcijy portfeliai generavo vidutiniskai mazesnes dienos grazas nei augimo akcijy
portfeliai. Vertés akcijy portfeliai, formuoti remiantis P/C rodikliu, nezymiai aplenké atitinkamus
augimo akcijy portfelius. Tiesa, verta paminéti, kad nors vertés premijos neuzfiksuotos, visi vertés
akcijy portfeliai uzdirbo didesne nei viduting rinkos graza. 6 ménesius iSlaikyti vertés akcijy
portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/E rodikliu, generavo vertés premija 9 i§ 11 periody bei
uzdirbo didesng nei viduting rinkos graza 8 i§ 11 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti
remiantis P/B rodikliu, generavo vertés premija 9 i§ 11 periody ir uzdirbo didesne nei viduting rinkos
graza 6 i 11 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/C rodikliu, generavo
vertés premija 10 i§ 11 periody ir uzdirbo didesne nei vidutine rinkos graza 8 i§ 11 periody. Taigi,
galima daryti i§vada, kad islaikant portfelius 6 ménesius, geriausi rezultatai pasiekiami investuojant
j vertés akcijy portfelius, kurie sudaromi remiantis P/C rodikliu.

11 lentelé. 6 ménesius islaikyty vertés ir augimo portfeliy vidutinés metinés grazos ir vertés premija (%)
(Saltinis: sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)

2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017, | 2018, | 2019,
4) 4) 4) 4) (4) 4) 4) 4) (4) 4) 3)
PE.V 022| 00305 | 011] 012| 002]| 012 007]| 014/ (001)| 003
PE.A 012 003| 001| 001] 003] 006] (001 | 002 008](008) | (0,02
PE vertés premija 009 | 001|006 | 010] 010/ (004 | 014| 005| 006| 007 0,04

*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 6 mén.
Cia PE, PB, PC Zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.
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11 lentelé (tesinys). 6 ménesius i$laikyty vertés ir augimo portfeliy vidutinés metinés grazos ir vertés
premija (%) (Saltinis: sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)
2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017, | 2018, | 2019,
@4 | @4 (4) OHEONNCO OCHEONRONNC. @)

PB.V 0,15 0,05 0,02 0,06 | 0,10 | (0,00) 0,07 | 0,06 | 0,13 | (0,05) 0,08
PB.A 0,15 0,00 | (0,03) 0,14 | 0,06 0,04 | 0,00 0,00| 0,02 (0,07) | (0,05
PB vertés premija 0,00 | 0,05| 0,05 (0,08) | 0,04 | (0,04) 0,07 | 0,05| 0,11 0,02 0,12
PC.V 0,29 0,16 | (0,06) 0,10 | 0,10 0,03 0,09 | 0,08 | 0,16 | (0,04) 0,01
PC.A 0,16 | (0,04) | (0,03) 0,04 | 0,05 0,03 | (0,05) | 0,01 | 0,06 | (0,11) | (0,04)
PC vertés premija 0,12 | 0,20 | (0,03) 0,05| 005| o000| 015| 0,07 | 0,10 0,07 0,06
OMXBBGI 0,20 0,15 | (0,07) 0,10 | 0,02 | (0,01) 0,04 | 0,07 | 0,07 | (0,02 0,04

*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir iSlaikomas 6 mén.
Cia PE, PB, PC Zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

12 lentel¢je pateikta agreguota informacija apie 12 ménesiy islaikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy
vidutines dienos grazas, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais. Lentel¢je taip
pat pateikiama informacija apie vertés premija, kuri pasiekiama vertés ir augimo akcijy portfelius
formuojant pagal skirtingus rodiklius. Vertinat visg tiriama perioda, vertés akcijy portfeliai generavo
vidutiniskai didesnes grazas nei augimo akcijy portfeliai. Portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis
P/E rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,03 % (vidutiné P/E vertés akcijy portfelio graza 0,05
%), portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,02 %
(vidutiné P/B vertés akcijy portfelio graza 0,05 %), tuo tarpu portfeliy, kurie buvo formuojami
remiantis P/C rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,05 % (vidutiné P/C vertés akcijy portfelio
graza 0,06 %). Verta paminéti ir tai, kad vertinant visg tiriama perioda, pagal P/E ir P/C rodiklius
formuoty vertés akcijy portfeliy vidutiné dienos graza buvo nezymiai didesné nei OMXBBGI
vidutiné dienos graza, kuri sudaré 0,05 %. Kita vertus, vertinant periodus atskirai, vertés akcijy
portfeliai nevisais atvejais generavo didesnes grazas nei augimo akcijy portfeliai ar OMXBBGI
indeksas. 2010, 2011, 2014 bei 2019 metais, pagal P/E rodiklj formuoti vertés akcijy portfeliai,
generavo zemesnes grazas nei pagal tg patj rodiklj suformuoti atitinkami augimo akcijy portfeliai.
Vertés nuolaidos sudaré atitinkamai -0,02 %, -0,03 %, -0,04 % bei -0,01 %. 2009, 2012 bei 2014
metais pagal P/B rodiklj formuoti vertés akcijy portfeliai generavo atitinkamai 0,004 %, 0,06 % ir
0,09 % mazesng¢ viduting dienos graza nei pagal tg patj rodiklj formuoti atitinkami augimo akcijy
portfeliai. Tuo tarpu pagal P/C rodiklj formuoti vertés akcijy portfeliai generavo mazesnes grazas nei
pagal ta patj rodiklj formuoti augimo akcijy portfeliai tik 2011 ir 2014 metais, vertés nuolaidos
atitinkamai sudaré -0,01 % ir -0,05 %. Verta atkreipti démesj, kad visi 2014 metais formuoti vertés
akcijy portfeliai iSlaikyti 12 ménesiy generavo maZesnes grazas nei atitinkami augimo akcijy
portfeliai ir neaplenké indekso. Jdomu, kad pagal P/E bei P/B rodiklius 2014 metais suformuoti ir 6
ménesius iSlaikyti vertés akcijy portfeliai taip pat generavo mazesnes grazas nei atitinkami augimo
akcijy portfeliai, taciau sugebéjo uzdirbti didesng nei viduting rinkos graza. 12 ménesiy islaikyti
vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/E rodikliu, generavo vertés premija bei
uzdribo didesng nei viduting rinkos graza 7 i$ 11 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti
remiantis P/B rodikliu, generavo vertés premija 8 i§ 11 periody ir uzdirbo didesne nei viduting rinkos
graza 518 11 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/C rodikliu, generavo
vertés premijg 9 i§ 11 periody ir uzdirbo didesng nei viduting rinkos graza 7 i$ 11 periody. Remiantis
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Siais rezultatais galima teigti, kad iSlaikant portfelius 12 ménesiy, geriausi rezultatai gaunami
investuojant j vertés akcijy portfelius, kurie sudaromi remiantis P/C rodikliu, o prasciausi rezultatai
gaunami investuojant j vertés akcijy portfelius, kurie sudaromi remiantis P/B rodikliu. Identiski
rezultatai gauti ir analizuojant 6 ménesius i$laikomus portfelius, todél kol kas nepanasu, kad portfelio
iSlaikymo periodas turi jtakos tiriant vertés anomalijas akcijy rinkose.

12 lentelé. 12 ménesiy islaikyty vertés ir augimo portfeliy vidutinés metinés grazos ir vertés premija (%)
(Saltinis: sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)
2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017, | 2018, | 2019,
(4) (4) (4) (4) (4) (4) OCHEORRONNC) @)
PE.V 0,21 | (0,10) | (0,01) | 0,20| 0,11 (0,01)| 0421 | 0,09 | 0,07 (0,02) | 0,01
PE.A 0,09 | (0,08 | 002| 002| 0,04 | 003](0,00)| 008 0,02] (0,05 | 0,03
PE vertés premija 0,12 | (0,02) | (0,03) | 0,07 | 0,06 | (0,04)| 0,11 | 0,01 | 0,05| 0,03 | (0,01)
PB.V 0,16 | (0,03)| 0,04 | 006 | 0,10 | (0,07)| 0,09 | 0,05 0,08 | (0,02) | 0,07
PB.A 0,17 | (0,06) | 003| 012 005| 0,02 001| 0,04 | 0,01] (0,07) | (0,02
PB vertés premija | (0,004) | 0,03 | 0,01 | (0,06) | 0,04 | (0,09)| 0,08| 002| 007| 0,05| 0,09
PC.V 0,26 | (0,04) | (0,01) | 0,21| 0,10 | (0,03)| 0,08 | 0,08| 0,11 (0,05) | 0,02
PC.A 0,14 | (0,09) | 000| 005| 006 | 0,02 000| 0,03| 0,04] (0,10) | (0,02
PC vertés premija 0,12 | 0,05| (0,01) | 0,06 | 0,04 | (0,05 | 008 005| 007| 0,05| 0,04
OMXBBGI 0,19 | 0,09 | (0,03)| 0,09]| (0,00)| 001| 005| 0,08 0,05] (0,01)| 0,05
*VPortfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 12 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

13 lenteléje pateikta agreguota informacija, apie 36 ménesius iSlaikyty vertés ir augimo akcijy
portfeliy vidutines dienos grazas, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais.
Lenteléje taip pat pateikiama informacija apie vertés premija, kuri pasiekiama vertés ir augimo akcijy
portfelius formuojant pagal skirtingus rodiklius. Lyginant su portfeliais, kurie i§laikomi 6 ar 12
ménesiy, lentelé¢je pateikiama maziau periody. Tai lemia portfelio i§laikymo trukmés pailgéjimas,
paskutinis portfelis, kuris pilnai iSlaikomas 36 ménesius ir kurio vidutinés dienos grazos
paskaiCiavimui pakanka turimy dienos grazy duomeny iki 2019 mety pabaigos, gali buti
suformuojamas 2017 mety sausio ménesj. Vertinat visg tiriamg perioda, vertés akcijy portfeliai
generavo vidutiniskai didesnes graZas nei augimo akcijy portfeliai. Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo
formuojami remiantis P/E rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,02 % (vidutiné P/E vertés akcijy
portfelio graza 0,05 %), portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutiné vertés
premija siekia 0,01 % (vidutiné P/B vertés akcijy portfelio graza 0,04 %), tuo tarpu portfeliy, kurie
buvo formuojami remiantis P/C rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,02 % (vidutiné P/C vertés
akcijy portfelio graza 0,04 %). Vertinant visa tiriamg perioda, pagal visus rodiklius formuoty vertés
akcijy portfeliy vidutiné dienos graza buvo didesné nei OMXBBGI vidutiné dienos graza, kuri sudaré
0,04 %. Tuo tarpu vertinant atskirus periodus galima pastebéti, kad vertés akcijy portfeliai formuoti
2011 metais remiantis P/E rodikliu uzdirbo mazesnes grazas nei atitinkami augimo akcijy portfeliai,
vertés nuolaida sudaré -0,01 %. Vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti 2010, 2011, 2012 bei
2014 metais remiantis P/B rodikliu, generavo mazesnes grazas nei atitinkami augimo akcijy
portfeliai. Vertés nuolaidos sudaré atitinkamai -0,02 %, -0,01 %, -0,05 % ir -0,01 %. Tuo tarpu vertés
akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti remiantis P/C rodikliu ir i§laikomi 36 ménesius, vertés nuolaida,
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kuri sudaré -0,01 %, generavo 2010 metais, 0 visais kitais periodais uzdirbo didesnes vidutines dienos
grazas nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Tiesa, 2009, 2010, 2014, 2016 bei 2017 metais
formuoti minéti vertés akcijy portfeliai nesugebéjo aplenkti indekso. 36 ménesius i$laikyti vertés
akcijy portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/E rodikliu, generavo vertés premijg 8 i§ 9
periody bei uzdribo didesng nei viduting rinkos grazg 7 i§ 9 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie
buvo formuoti remiantis P/B rodikliu, generavo vertés premija ir uzdirbo didesne nei viduting rinkos
graza 5 i8 9 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/C rodikliu, generavo
vertés premijg 8 i§ 9 periody, o didesne nei viduting rinkos graza uzdirbo 4 i$ 9 periody. Vertinant 36
ménesius i8laikyty portfeliy rezultatus galima pastebéti, kad iSvados nesutampa su tomis, kurios
padarytos vertinant 6 bei 12 ménesiy iSlaikomus portfelius. Geriausi rezultatai gaunami jei
investuojama j vertés akcijy portfelius, kurie sudaromi remiantis P/E rodikliu, pras¢iausi rezultatai
pasiekiami, jei investuojama j vertés akcijy portfelius, kurie formuojami remiantis P/B rodikliu.

13 lentelé. 36 ménesius islaikyty vertés ir augimo portfeliy vidutinés metinés grazos ir vertés premija (%)
(Saltinis: sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)
2009, | 2010, | 2011, 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017,
4 4 4 (4) (4) 4 4 4 1)
PE.V 0,07 0,01 0,06 0,06 0,05 0,05 0,09 0,04 0,04
PE.A 0,03 0,01 0,07 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,00
PE vertés premija 0,04 0,00 | (0,02) 0,02 0,02 0,02 0,07 0,01 0,03
PB.V 0,05 0,01 0,07 0,03 0,05 0,02 0,07 0,04 0,04
PB.A 0,04 0,03 0,08 0,08 0,04 0,03 0,01 | (0,01) | (0,02)
PB vertés premija 0,02 | (0,02) | (0,01) | (0,05) 0,01 | (0,01) 0,06 0,05 0,06
PC.V 0,04 | (0,02 0,06 0,07 0,06 0,03 0,08 0,04 0,02
PC.A 0,04 | (0,01) 0,05 0,04 0,02 0,02 0,01 0,01 | (0,02)
PC vertés premija 0,00 | (0,01) 0,01 0,03 0,03 0,01 0,07 0,03 0,04
OMXBBGI 0,08 0,05 0,02 0,03 0,02 0,04 0,06 0,04 0,03
*VPortfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 36 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

14 lenteléje pateikta agreguota informacija, apie 60 ménesiy iSlaikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy
vidutines dienos grazas, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais. Lenteléje taip
pat pateikiama informacija apie vertés premija, kuri pasiekiama vertés ir augimo akcijy portfelius
formuojant pagal skirtingus rodiklius. Vertinat visg tiriama perioda, vertés akcijy portfeliai generavo
vidutini$kai didesnes grazas nei augimo akcijy portfeliai. Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo
formuojami remiantis P/E rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,02 % (vidutine P/E vertés akcijy
portfelio graza 0,05 %), portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutiné vertés
premija siekia Siek tiek daugiau nei 0,00 % (vidutiné P/B vertés akcijy portfelio graza 0,04 %), tuo
tarpu portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/C rodikliu, vidutiné vertés premija siekia 0,01 %
(vidutiné P/C vertés akcijy portfelio graza 0,03 %). Vertinant visa tiriama perioda, tik pagal P/E
rodiklj formuoty vertés akcijy portfeliy vidutiné dienos graza buvo didesné nei OMXBBGI vidutiné
dienos graza, kuri sudaré 0,04 %. Vertinant atskirus periodus galima pastebéti, kad pagal P/E rodiklj
formuoti vertés akcijy portfeliai, generavo mazesnes grazas nei atitinkami augimo akcijy portfeliai
suformuoti 2010 ir 2011 metais. Vertés nuolaidos atitinkamai abiem atvejais sudaré -0,01 %. 2010
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metais sudaryti vertés akcijy portfeliai generavo mazesnes grazas ir lyginant su OMXBBGI indeksu,
0 2011 metais sudaryti portfeliai indeksa aplenké ir uzdribo 0,02 % didesn¢ viduting dienos graza.
Vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti remiantis P/B rodikliu per pirmus ketverius portfeliy
sudarymo metus, neaplenké atitinkamy augimo akcijy portfeliy. Vertés nuolaidos sudaré atitinkamai
-0,01 %, -0,03 %, -0,02 % bei -0,03 %. Vertés akcijy portfeliai formuoti 2009 ir 2010 metais remiantis
P/C rodikliu, neaplenké atitinkamy augimo akcijy portfeliy. Vertés nuolaidos buvo atitinkamai -0,03
% ir -0,02 %. Sie portfeliai neaplenké ir indekso. 60 ménesiy islaikyti vertés akcijy portfeliai, kurie
buvo formuojami remiantis P/E rodikliu, generavo vertés premijg bei uzdirbo didesne nei viduting
rinkos grazg 5 i§ 7 periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti remiantis P/B rodikliu,
generavo vertés premijg tik 3 i§ 7 periody, o didesn¢ nei viduting rinkos graza uzdribo tik 2 i§ 7
periody, vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuojami remiantis P/C rodikliu, generavo vertés
premija 5 i§ 7 periody, o didesn¢ nei viduting rinkos graza uzdirbo 3 i§ 7 periody. PrieSingai nei
nagrin¢jant trumpesnj laikotarpj iSlaikomus portfelius, vertés akcijy portfelius iSlaikant 60 ménesiy
geriausi rezultatai pasiekiami jei investuojama j vertés akcijy portfelius, kurie sudaryti remiantis P/E
rodikliu, pras€iausi rezultatai gaunami jei investuojama j vertés akcijy portfelius, kurie sudaryti
remiantis P/B rodikliu.

14 lentelé. 60 ménesiy islaikyty vertés ir augimo portfeliy vidutinés metinés grazos ir vertés premija (%)
(Saltinis: sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)
2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
@ | & | e | @ @ | @ | o
PE.V 0,07 0,02 0,05 0,06 0,06 0,03 0,05
PE.A 0,05 0,03 0,06 0,04 0,04 0,01 (0,01)
PE vertés premija 0,02 (0,01) (0,01) 0,02 0,02 0,03 0,06
PB.V 0,05 0,01 0,05 0,04 0,05 0,02 0,03
PB.A 0,06 0,04 0,06 0,07 0,03 (0,00) (0,01)
PB vertés premija (0,01) (0,03) (0,02) (0,03) 0,02 0,02 0,04
PC.V 0,03 (0,00) 0,05 0,06 0,05 0,02 0,02
PC.A 0,06 0,02 0,03 0,03 0,04 (0,00) (0,02)
PC vertés premija (0,03) (0,02) 0,01 0,03 0,02 0,03 0,04
OMXBBGI 0,07 0,03 0,02 0,04 0,04 0,03 0,04
*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir iSlaikomas 60 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad rezultatai priklauso nuo pasirinkto tyrimo
laikotarpio ir vienareik§miskos iSvados padaryti negalima. Vis tik, atsizvelgiant | viso tiriamo
laikotarpio rezultatus galima patvirtinti, jog vertés premija egzistuoja Baltijos Saliy akcijy rinkose ir
vertés akcijos generuoja didesn¢ viduting dienos graza nei augimo akcijos nepriklausomai nuo
portfeliy iSlaikymo periodo. Daugeliu atveju vertés akcijos aplenkia ir rinkg, t. y. investuojant j vertes
akcijas Baltijos Saliy akcijy rinkoje jmanoma uzdirbti didesne nei viduting rinkos graza. Portfel;
iSlaikant 6 bei 12 ménesiy, geriausi rezultatai gaunami, jei akcijos klasifikuojamos j vertés ir augimo
akcijas remiantis P/C rodikliu. Tuo tarpu, jei portfeliai islaikomi 36 ar 60 ménesiy, vertéty akcijas
klasifikuoti pagal P/E rodiklj. Formuojant akcijy portfelius pagal P/B rodiklj; gaunamos maziausios
vertés premijos, taip pat maziausiai tikétina uzdirbti didesn¢ nei viduting rinkos graza.
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4.3. Vertés anomalijy tyrimo Baltijos $aliy akcijy rinkoje rezultatai, jvertinus rizika

Vertés premijos raiska buvo nustatyta Baltijos Saliy akcijy birzose tiriamu laikotarpiu tarp 2009 ir
2019 mety, tiriant 6, 12, 36 ir 60 ménesiy islaikomus portfelius, sudarytus remiantis P/E, P/B ir P/C
rodikliais, taciau portfeliy grazos tirtos nejvertinus rizikos. Tuo tarpu, norit padaryti reik§minga
iSvada, itin svarbu suprasti, ar vertés anomalijos aptinkamos Baltijos Saliy akcijy birzose ir jvertinus
rizika. Kitu atveju bty galima teigti, jog vertés akcijy didesné uzdirbama graza yra susijusi su didesne
rizika ir aukstesne beta. Siame skyrelyje portfeliy grazos vertinamos pasinaudojant Treinoro rodikliu
ir Jenseno alfa. Treinoro rodiklis parodo portfelio graza vir§ nerizikingos grazos, atsizvelgiant j
sisteminés rizikos lygj. Tuo tarpu Jenseno alfa parodo, kiek investicinio portfelio verté buvo didesné
lyginant su rinka, jvertinus portfelio nediversifikuojama rizika. Zemiau lentelése pateikiami pagal
portfeliy sudarymo metus agreguoti duomenys.

15 lenteléje pateikta agreguota informacija apie 6 ménesius iSlaikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy
Treinoro ir Jenseno alfos rodiklius, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais.
Vertinat visg tiriamg periodg, beveik visi vertés akcijy portfeliai, i§laikyti 6 ménesius, pasizyméjo
didesniais Treinoro ir Jenseno Alfos rodikliais nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Tik vertés
akcijy portfeliai, formuoti pagal P/C rodiklj, pasizyméjo Zemesniu Treinoro rodikliu nei atitinkami
augimo akcijy portfeliai. Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/E rodikliu,
vidutinis Treinoro rodiklis siekia 0,44 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,06 %, vertés akcijy portfeliy, kurie
formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis 0,71 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,07 %,
vertés akcijy portfeliy, kurie formuojami remiantis P/C rodikliu vidutinis Treinoro rodiklis -0,07 %,
vidutiné Jenseno Alfa 0,05 %. Taigi remiantis Jenseno Alfos rodikliu, visi vertés akcijy portfeliai gan
reikSmingai aplenké rinka jvertinus rizikg. Vis tik vertinant atskirus periodus galima pastebéti, kad
vertés akcijy portfeliai ne visuomet pasizyméjo didesniais Treinoro rodikliais nei augimo akcijy
portfeliai. Vertinant, vertés akcijy portfelius, kurie buvo formuoti remiantis P/E rodikliu, matome,
kad portfeliai sudaryti 2010, 2011, 2015 bei 2017 metais pasizyméjo mazesniu Treinoro rodikliu nei
atitinkami augimo akcijy portfeliai. Beveik visais minétais periodais sudaryty vertés akcijy portfeliy
Treinoro rodiklis buvo neigiamas. Kadangi Siais periodais formuoty portfeliy beta koeficientai buvo
teigiami, galima daryti i§vada, jog vertés akcijy portfeliai uzdirbo mazesnes grazas nei nerizikinga
grazos norma. Vertinant portfelius, kurie buvo formuoti remiantis P/B rodikliu, matome, kad vertés
akcijy portfeliai sudaryti 2010, 2011, 2013, 2017 ir 2019 metais taip pat turéjo neigiamg Treinoro
rodiklj, tuo tarpu atitinkamais periodais formuoty portfeliy betos buvo teigiamos, tada taip pat galima
daryti i§vada, jog Sie vertés akcijy portfeliai uzdirbo mazesnes grazas nei nerizikinga grazos norma.
Lygiai tg paciag iSvadg galima padaryti ir apie vertés akcijy portfelius, kurie buvo suformuoti 2011,
2016, 2017 bei 2019 metais remiantis P/C rodikliu. Nagrinéjant Treinoro rodiklj galima pastebéti
kelias salyginai dideles reikSmes. Vertes akcijy portfeliy, kurie sudaryti 2014 metais remiantis P/B
rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis buvo net 3,87 %. Tokj rezultatg 1émé itin maza 2014 metais
suformuoty portfeliy beta reikSme, kuri buvo vos 0,27. Tai reiSkia, jog atitinkami vertés akcijy
portfeliai, pasizymi reik§mingai mazesniu kintamumu nei rinka. Tuo tarpu 2016 metais pagal P/B
rodiklj suformuoty augimo akcijy portfeliy Treinoro rodiklio reik§mé buvo net -6,93 %. Tokj rezultata
nulémé tai, kad portfeliy uzdirbta vidutiné dienos graza buvo reikSmingai mazesné nei nerizikinga
grazos norma, o portfeliy beta koeficientas buvo vos 0,25. Vertinant Jenseno Alfos rodiklius, galima
pastebéti, kad portfeliai, kurie buvo sudaryti 2010, 2011, 2016, 2017 bei 2019 metais, remiantis P/E
rodikliu, turéjo neigiamg Jenseno Alfos reikSme, tai indikuoja, kad jvertinus portfelio rizika, portfelis
neuzdirbo pakankamai grazos. Kita vertus, atitinkami augimo akcijy portfeliai, sudaryti minétais
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periodais, bendrai parodé dar blogesnj rezultatg, tad nors vertés akcijy portfeliai neatne$é norimos
grazos, patirtas nuostolis biity mazesnis nei investuojant j augimo akcijy portfelius. Vertinant
portfelius, kurie buvo sudaryti remiantis P/B rodikliu, taip pat galime pastebéti kelias neigiamas
Jenseno Alfos reik§mes. Vis dél to, nors pastebimos neigiamos reikSmés, Sie portfeliai generuoja
mazesnj nuostolj nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Panasy apibendrinimg galima padaryti ir
apie portfelius, sudarytus remiantis P/C rodikliu. Analizuojant Treinoro ir Jenseno Alfos rodiklius,
verta i§skirti vertés akcijy portfelius, kurie buvo sudaryti 2011 metais. Siuo periodu sudaryti augimo
akcijy portfeliai, vertinant pagal abu kriterijus, pasirodé geriau nei vertés akcijy portfeliai ir biity
patrauklesnis pasirinkimas investuotojams. Vertinant 6 ménesius i$laikyty portfeliy rezultatus galima
pastebeéti, kad geriausi rezultatai gaunami portfelius formuojant pagal P/B rodiklj. Si i§vada priesinga
iSvadai, padarytai vertinant portfeliy grazas neatsizvelgiant j rizika.

15 lentelé. 6 ménesius islaikyty vertés ir augimo portfeliy Treinoro bei Jenseno Alfa rodikliai (%) (Saltinis:
sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)

2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017, | 2018, | 2019,
LGOI I G O N O 0 T 0 A G 2 2 A 0 2 O I L )

Treinoro PE.V 0,65 | (0,19) | (0,25) | 1,09| 008 | 1,48 | 1,78 | 011 (101) | 1,85] (0,73)
Treinoro PE.A 053 | 004] 001] 1,00 (0,15 | 062 243 | (1,50) | (0,69) | 0,04 | (1,25)
Treinoro PB.V 073 | (0,02) | (0,12) | 1,87 | (0,05) | 887 | 296 | 051 (0,30)| 0,11 | (1,74)
Treinoro PB.A 0,48 | (0,07) | (0,01) | 0,88 | (0,02) | 057 | 1,73 [(6,98) | (1.32) | 0,09 | (0,61)
Treinoro PC.V 070 | 016 (008 | 1,35| 001| 068 | 1,72 | (2.26) | (0,85 | 0,39 | (2,58)
Treinoro PC.A 0,65 | (0,16) | (0,01) | 1,69 | (0,06) | 0,82 | 2,46 | (1,16) | (0,44) | (0,02) | (0,42)

Jenseno AlfaPE.V | 0,13 | (0,23) | (0,03) | 0,19| 0,10 0,20 046 (0,03) | (0,09 | 0,07 | (0,17)
Jenseno AlfaPE.AA | 0,05 | (0,12) | 0,07 | 0,13 (0,01) | 0,19 | 054 | (0,23) | (0,15) | (0,02) | (0,23)
Jenseno AlfaPB.V | 0,15 | (0,10) | 005| 035| 005| 025| 045 | (0,26) | (0,00) | 0,01 | (0,15)
Jenseno AlfaPB.A | 001 | (0,14) | 004 | 011| 004 | 05| 040 | (0,33) | (0,25) | (0,00) | (0,21)
Jenseno AlfaPC.V | 0,18 | 0,01 | (0,01) | 0,28 | 0,06 | 018 | 0,32 | (0,28) | (0,11) | 0,04 | (0,23)
Jenseno AlfaPC.A | 012 ](0,28) | 005| 023| 002 020 035/ (0,22) | (0,09 | (0,04) | (0,14)

*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 6 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

16 lenteléje pateikta informacija apie 12 ménesiy i8laikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy Treinoro
ir Jenseno alfos rodiklius, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais. Vertinat visa
tiriamg perioda, visi vertés akcijy portfeliai, islaikyti 12 ménesiy, pasizyméjo didesniais Treinoro ir
Jenseno Alfos rodikliais nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo
formuojami remiantis P/E rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis siekia 0,25 %, vidutiné Jenseno Alfa
0,04 %, vertés akcijy portfeliy, kurie formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis
0,27 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,04 %, vertés akcijy portfeliy, kurie formuoti remiantis P/C rodikliu
vidutinis Treinoro rodiklis 0,23 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,06 %. Taigi, kaip ir vertinant 6 ménesius
iSlaikytus portfelius, remiantis Jenseno Alfos rodikliu, visi vertés akcijy portfeliai gan reikSmingai
aplenké rinka jvertinus rizika ir parodé geresnius rezultatus nei augimo akcijy portfeliai. Zinoma,
vertinant atskirus periodus galima pastebéti priestaringus rezultatus. Vertinant portfelius, kurie buvo
formuoti remiantis P/E rodikliu, matome, kad situacija beveik identiska, kaip ir vertinant 6 ménesius
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iSlaikytus portfelius, portfeliai sudaryti 2010, 2011, 2015 bei 2019 metais pasizyméjo mazesniu
Treinoro rodikliu nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. 2010, 2016, 2017 bei 2019 metais sudaryty
vertés akcijy portfeliy Treinoro rodikliai buvo neigiami, o beta koeficientai teigiami. Taigi galima
daryti i§vada, jog vertés akcijy portfeliai uzdirbo mazesnes grazas nei nerizikinga grazos norma.
Tokias pacias iSvadas galime padaryti ir apie vertés akcijy portfelius, suformuotus pagal P/B rodiklj
2010, 2015, 2018 bei 2019 metais, taip pat apie vertés akcijy portfelius, suformuotus pagal P/C rodiklj
2010, 2016, 2017, 2018 bei 2019 metais. Analizuojant Treinoro rodiklj galima pastebéti kelias
iSsiskiriancias reikSmes. 2015 metais pagal P/C rodiklj suformuoty vertés akcijy portfeliy vidutinis
Treinoro rodiklis buvo 2,17 %. Tokj rezultatg 1émé maza vidutiné portfeliy beta reikSmé, kuri buvo
0,51 bei neigiama nerizikingos grazos norma, kuri vidutiniskai sieké -0,80 %. Vertinant Jenseno Alfos
rodiklius, galima pastebéti, kad portfeliai, kurie buvo sudaryti 2010, 2016, 2017, 2018 bei 2019
metais, remiantis visais fundamentaliais rodikliais, turé¢jo neigiama Jenseno Alfos reikSme, tai
indikuoja, kad jvertinus portfeliy rizika, portfeliai neuzdirbo laukiamos grazos, t. y. portfeliai uzdirbo
mazesne nei pagal CAPM modelj jvertintg graza. Vertinant 12 ménesiy iSlaikyty portfeliy rezultatus
galima pastebéti, kad geriausi rezultatai gaunami portfelius formuojant pagal P/B rodiklj. Identiski
rezultatai gaunami ir vertinant 6 ménesius iSlaikomus portfelius. Kaip ir vertinant vertés bei augimo
akcijy pasirodyma nevertinant rizikos, taip ir vertinant rizika galime pastebéti, kad vertinant
portfelius, kurie iSlaikomi 6 ménesius bei vertinant portfelius, kurie iSlaikomi 12 ménesiy, dideliy
skirtumy rezultatuose nepastebima. Taip pat, kaip ir vertinant 6 ménesius islaikytus portfelius,
remiantis Jenseno Alfos rodikliu, visi vertés akcijy portfeliai, islaikyti 12 ménesiy, reik§mingai
aplenké rinka jvertinus rizikg ir parodé geresnius rezultatus nei augimo portfeliai.

16 lentelé. 12 ménesiy islaikyty vertés ir augimo portfeliy Treinoro bei Jenseno Alfa rodikliai (%) (Saltinis:
sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)

2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017, | 2018, | 2019,
@ | @@ @ 6|6 @6 @66 @0

Treinoro PE.V 048 | (0,37) | 019 | 091 | 014 | 081 1,57 (0,31) | (0,32) | 0,02 | (0,41)
Treinoro PE.A 032|(028) | 023| 077 ] 007| 072 1,80| @27 | (0,35) | (0,13) | (0,34)
Treinoro PB.V 056 | (0,30) | 0,38 | 1,21 | 021 | 081 (046) | 1,57 | (0,26) | (0,08) | (0,65)
Treinoro PB.A 035 |(0,21) | 021| 0,67 | 008| 060 | 1,45 |(1,74) | (0,58) | (0,19) | (0,33)
Treinoro PC.V 052 |(0,23)| 025| 099 | 015| 060 | 217 | (0,71) | (0,26) | (0,25) | (0,65)
Treinoro PC.A 040 | (0,32) | 022 | 1,02 | 007 | 0,74 | 1,45 | (0,83) | (0,27) | (0,30) | (0,36)

Jenseno AlfaPE.V | 0,10 | 0,21) | 004 | 019] 010| 017 | 035 (0,07) | (0,06) | (0,02) | (0,10)
Jenseno AlfaPE.A | (0,00) | (0,17) | 0,07 | 04| 005| 019 | 041 | (0,21) | (0,10) | (0,06) | (0,09)
Jenseno AlfaPB.V | 0,12 | (0,14) | 0,13 | 027 | 010 | 010 | 0,26 | (0,24) | (0,05) | (0,02) | (0,07)
Jenseno AlfaPB.A | 0,02 | (0,14) | 006 | 013| 006 | 015| 032 |(0,28) | (0,14) | (0,08) | (0,12)
Jenseno AlfaPC.V | 0,14 | (0,14) | 0,08 | 023 | 010| 011 | 047 (0,16) | (0,04) | (0,07) | (0,11)
Jenseno AlfaPC.A | 0,05 | (0,18) | 005| 021| 006 | 012 (0,03) | (0,21) | (0,07) | (0,12) | (0,13)

*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 12 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.
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17 lenteléje pateikta informacija, apie 36 ménesius iSlaikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy Treinoro
ir Jenseno alfos rodiklius, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais. Vertinat visa
tiriamga perioda, vertés akcijy portfeliai sudaryti pagal P/E bei P/B rodiklius bei islaikyti 36 ménesius,
pasizyméjo didesniais Treinoro ir Jenseno Alfos rodikliais nei atitinkami augimo akcijy portfeliai.
Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo formuojami remiantis P/E rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis
siekia 0,28 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,07 %, vertés akcijy portfeliy, kurie formuojami remiantis P/B
rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis 0,27 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,06 %, vertés akcijy portfeliy,
kurie formuoti remiantis P/C rodikliu vidutinis Treinoro rodiklis 0,19 %, vidutiné Jenseno Alfa
0,03%. Vertinant portfeliy pasirodymga atskirais periodais matome, kad visi vertés ir augimo akcijy
portfeliai sudaryti 2016 metais turéjo neigiamas Treinoro rodiklio reikSmes, taciau tik portfeliai
sudaryti pagal P/B rodiklj pasirodé pras¢iau nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Stebint kitus
periodus galima pastebéti, kad visi vertés akcijy portfeliai sudaryti nuo 2009 iki 2015 mety turéjo
teigiamus Treinoro rodiklius ir uzdirbo didesnes grazas nei nerizikinga grazos norma, taciau vertinant
bitent 2013 ir 2014 metais suformuotus portfelius, tik pagal P/B rodiklj suformuoti vertés akcijy
portfeliai parodé geresnius rezultatus nei augimo akcijy portfeliai. Vertinant Jenseno Alfos rodiklius,
galima pastebéti, kad tiek vertés, tieck augimo akcijy portfeliai, kurie buvo sudaryti 2016 bei 2017
metais, remiantis visais fundamentaliais rodikliais, turéjo neigiamg Jenseno Alfos reikSme, tai
indikuoja, kad jvertinus portfeliy rizika, portfeliai neuzdirbo laukiamos grazos, t. y. portfeliai uzdirbo
mazesng¢ nei pagal CAPM modelj jvertintg grazg. Vertinant Kitus periodus verta pastebéti, kad beveik
visais atvejais vertés akcijy portfeliai turéjo teigiamas Jenseno alfos reik§mes, 0 pagal P/E ir P/B
rodiklius formuoti vertés akcijy portfeliai generavo didesnes pagal rizikg jvertintas grazas nei
atitinkami augimo akcijy portfeliai. Remiantis Jenseno Alfa, galime pastebéti, kad vertés akcijy
portfeliai, kurie buvo suformuoti 2009, 2010, 2013 bei 2014 metais remiantis P/C rodikliu, neaplenké
atitinkamy augimo akcijy portfeliy. Siy portfeliy Jenseno alfos reik§més atitinkamai -0,02 %, -0,03
%, 0,11 % bei 0,07 %, tuo tarpu atitinkamy augimo akcijy portfeliy Jenseno alfos reik§més -0,01 %,
-0,02 %, 0,21 % ir 0,13 %. Vertinant 36 ménesius iSlaikyty portfeliy rezultatus galima pastebéti, kad
geriausi rezultatai, prieSingai nei vertinant portfelius, kurie iSlaikomi 6 ar 12 ménesiy, gaunami
portfelius formuojant pagal P/E rodiklj, tuo tarpu prasé¢iausi rezultatai gaunami formuojant portfelius
pagal P/C rodiklj.

17 lentelé. 36 ménesius islaikyty vertés ir augimo portfeliy Treinoro bei Jenseno Alfa rodikliai (%) (Saltinis:
sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)

2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017,
4) 4) 4) (4) (4) (4) (4) (4) 1)
Treinoro PE.V 015| 021| o035| 057| 08| 070 030 (0,31) | (0,24)
Treinoro PE.A 011| 019| 032| 047| 08| 073| 023| (047 | (0,24
Treinoro PB.V 018| 024| o047| 055| 071 053| 045 (047) | (0,25)
Treinoro PB.A (0,03) | (001)| 008| 012| 014| 011| 0,03]| (0,15 | (0,12)
Treinoro PC.V 011 | 015| o035| o050 o054 o042| 038 (0,37 | (0,37)
Treinoro PC.A 012| o017| o031| o050| 08| 065| 018/ (045 | (0,30)

*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 36 mén.
Cia PE, PB, PC Zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.
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17 lentelé (tesinys). 36 ménesius iSlaikyty vertés ir augimo portfeliy Treinoro bei Jenseno Alfa rodikliai (%)
(Saltinis: sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)

2009, | 2010, | 2011, | 2012, | 2013, | 2014, | 2015, | 2016, | 2017,
4 4 4 4) 4) 4 4 4 (1)
Jenseno Alfa PE.V 001| o001| o010 o015 021| 017| 009/ (0,08 | (0,06
Jenseno Alfa PE.A 0,02 | 000)| o009 o012| 021| 017| 004]| (0,12) | (0,07)
Jenseno Alfa PB.V 003| 003 o015 o013| 019| o012| 009/ (0,20 | (0,06)
Jenseno Alfa PB.A ©0,03) | (001)| o008 o012 014| o011| 003] (0,15 (0,12
Jenseno Alfa PC.V 0,02 | 003 | o010 o024 011] 007| 010/ (0,09 | (0,09
Jenseno Alfa PC.A ©001) | 002 o007 o012| 021| 013| 001| (0,12) | (0,10)

*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir islaikomas 36 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

18 lenteléje pateikta informacija, apie 60 ménesiy iSlaikyty vertés ir augimo akcijy portfeliy Treinoro
ir Jenseno alfos rodiklius, kai portfeliai formuojami remiantis P/E, P/B ir P/C rodikliais. Vertinat visa
tiriamg perioda, visi vertés akcijy portfeliai, islaikyti 60 ménesiy, pasizyméjo didesniais Treinoro ir
Jenseno Alfos rodikliais nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Vertés akcijy portfeliy, kurie buvo
formuojami remiantis P/E rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis siekia 0,37 %, vidutiné Jenseno Alfa
0,09 %, vertés akcijy portfeliy, kurie formuojami remiantis P/B rodikliu, vidutinis Treinoro rodiklis
0,36 %, vidutin¢ Jenseno Alfa 0,09 %, vertés akcijy portfeliy, kurie formuoti remiantis P/C rodikliu
vidutinis Treinoro rodiklis 0,3 %, vidutiné Jenseno Alfa 0,06 %. Vertinant 60 ménesiy islaikomy
portfeliy pasirodyma atskirais periodais matome, kad visi portfeliai turéjo teigiamas Treinoro rodiklio
reikSmes. Vertés akcijy portfeliai, suformuoti pagal P/E bei P/B rodiklius visais atvejai aplenke
atitinkamus augimo akcijy portfelius. Tuo tarpu beveik visi vertés akcijy portfeliai sudaryti, remiantis
P/C rodikliu, vertinant pagal Treinoro rodiklj, pasirodé pras¢iau nei augimo akcijy portfeliai, taciau
generavo didesnes grazas nei nerizikinga rinkos graza. Vertinant Jenseno Alfos rodiklius, galima
pastebéti, kad islieka panasi tendencija Kaip ir vertinant portfelius pagal Treinoro rodiklj. Beveik visi
vertés ir augimo akcijy portfeliai turéjo teigiamas Jenseno Alfos reikSmes, tai indikuoja, kad portfeliai
uzdirbo didesn¢ nei pagal CAPM model; jvertintg graza. Vienintelé iSimtis — 2015 metais pagal P/C
rodiklj sudaryti augimo akcijy portfeliai. Vertinant pagal Jenseno Alfa, beveik visi vertés akcijy
portfeliai, suformuoti pagal P/E bei P/B rodiklius, aplenké atitinkamus augimo akcijy portfelius.
Prasciau pasirodé tik portfeliai, kurie buvo sudaryti 2012 metais. Tuo tarpu, beveik visi vertés akcijy
portfeliai, sudaryti remiantis P/C rodikliu, vertinant pagal Jenseno Alfa, pasirodé pras¢iau nei augimo
akcijy portfeliai. Tik vertés akcijy portfeliai, suformuoti 2009, 2010, 2012 ir 2013 metais remiantis
P/C rodikliu, uzdirbo mazesne rizika jvertintg grazg nei atitinkamu periodu suformuoti augimo akcijy
portfeliai. Vertinant 60 ménesiy islaikyty portfeliy rezultatus galima pastebéti, kad geriausi rezultatai
gaunami portfelius formuojant pagal P/E rodiklj, tuo tarpu prasciausi rezultatai gaunami formuojant
portfelius pagal P/C rodikl;.
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18 lentelé. 60 ménesiy islaikyty vertés ir augimo portfeliy Treinoro bei Jenseno Alfa rodikliai (%) (Saltinis:
sudaryta autorés)

Portfelio sudarymo metai*, (per metus sudaryty portfeliy skaicius)
2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
(4) (4) (4) (4) (4) 4) )
Treinoro PE.V 0,23 0,23 0,63 0,55 0,36 0,37 0,22
Treinoro PE.A 0,22 0,23 0,44 0,51 0,35 0,28 0,15
Treinoro PB.V 0,28 0,27 0,62 0,48 0,36 0,30 0,21
Treinoro PB.A 0,21 0,22 0,51 0,46 0,25 0,20 0,13
Treinoro PC.V 0,19 0,20 0,61 0,49 0,27 0,22 0,16
Treinoro PC.A 0,24 0,23 0,43 0,54 0,34 0,26 0,09
Jenseno Alfa PE.V 0,03 0,03 0,16 0,12 0,10 0,09 0,06
Jenseno Alfa PE.A 0,03 0,03 0,06 0,13 0,09 0,06 0,02
Jenseno Alfa PB.V 0,06 0,05 0,16 0,11 0,10 0,07 0,05
Jenseno Alfa PB.A 0,02 0,03 0,11 0,12 0,06 0,03 0,01
Jenseno Alfa PC.V 0,01 0,01 0,15 0,12 0,07 0,05 0,03
Jenseno Alfa PC.A 0,04 0,04 0,05 0,13 0,08 0,04 (0,02)
*Portfelis sudaromas kiekvieny mety sausio 1 d., balandzio 1 d., liepos 1 d. ir spalio 1 d. ir iSlaikomas 60 mén.
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, jog rezultatams daug jtakos turi tyrimui pasirinktas
periodas. Stebint portfelius, sudarytus skirtingais periodais, sunku daryti vienareiksmiskas iSvadas,
kadangi pasitaiko periody, kai vertés akcijy portfeliai, nepriklausomai nuo portfelio islaikymo
periodo, uzdirba mazesnes grazas rizikos vienetui nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Kita vertus,
vertinant vidutinius portfeliy rezultatus tiriamu laikotarpiu, matome, kad vertés akcijy portfeliai
nepriklausomai nuo islaikymo periodo ar rodiklio, pagal kurj buvo suformuoti, generuoja didesnes
grazas nei augimo portfeliai jvertinus rizika, remiantis Treinoro rodikliu. Tai reiskia, kad net jei vertés
akcijy portfeliai pasiZymi didesne rizika, §i rizika yra pilnai kompensuojama ir aplenkiama vertés
akcijy portfeliy uzdirbamy didesniy grazy. Portfel; iSlaikant 6 ar 12 ménesiy, geriausi rezultatai
gaunami portfelius formuojant remiantis P/B rodikliu. Tuo tarpu iSlaikant portfelj 36 ar 60 ménesiy
geriausi rezultatai gaunami jei portfeliai formuojami pagal P/E rodikl;.

4.4. Vertés anomaliju raiSkos Baltijos Saliy akcijy rinkeje tyrimo apibendrinimas,
apribojimai ir rekomendacijos

Atliekant empirinj tyrimg buvo siekiama nustatyti, ar mokslinéje literatiroje daug démesio
sulaukianti vertés anomalija pasireiSkia ir Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Taip pat, kokie rodikliai
tinkamiausi vertés akcijy portfeliy formavimui bei kokig papildomg graza (absoliucig ir jvertinus
rizikg) investuotojai gali pasiekti pasinaudodami vertés anomalijy egzistavimu islaikydami portfelj
tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.

Atliekant tyrima, vertés anomalijy raiska Baltijos Saliy akcijy rinkoje tirta 2009 — 2019 metais. Vertés
bei augimo akcijy portfeliai sudaromi remiantis P/E, P/B bei P/C rodikliais. Portfeliai islaikomi
atitinkamai 6, 12, 36 bei 60 ménesiy. Atlikus empirinj tyrimg nustatyta, kad vertés akcijy portfeliai
daznu atveju uzdirba didesnes absoliucias grazas bei grazas, gautas jvertinus rizika, nei augimo akcijy
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portfeliai, nepriklausomai nuo portfelio islaikymo periodo, ar rodiklio, kuriuo remiantis suformuoti
vertés bei augimo akcijy portfeliai. 19 lenteléje pateikiami apibendrinti vertés anomalijy raiskos
Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimo rezultatai.

Apzvelgiant apibendrintus rezultatus, galima pastebéti, kad vertinant absoliucias grazas, vertés akcijy
portfeliai generavo didesnes vidutines dienos grazas nei augimo akcijy portfeliai visu tiriamu periodu,
t. y. visu tiriamu laikotarpiu Baltijos $aliy akcijy rinkoje aptinkama vertés premija. Vienintelé iSimtis
— 60 ménesiy i$laikomi, pagal P/B rodiklj formuoti portfeliai. Portfelius formuojant pagal P/E rodiklj,
bei juos islaikant 6, 12, 36 bei 60 ménesiy, vidutiniskai gaunama atitinkamai 5,01 bps, 3,58 bps, 2,13
bps bei 1,16 bps vertés premija. Tuo tarpu portfelius formuojant pagal P/B rodiklj, gaunamos
vidutinés vertés premijos atitinkamai 3,3 bps, 1,64 bps, 0,79 bps bei vertés nuolaidg -0,44 bps,
portfelius formuojant pagal P/C rodiklj gaunamos vidutinés vertés premijos atitinkamai 7,68 bps, 4,59
bps, 2,26 bps bei 0,84 bps. Galima pastebéti, kad ilgéjant portfelio iSlaikymo periodui, vertés premijos
mazéja. Portfelius iSlaikant 6, 12 bei 36 ménesius, didziausios vertés premijos gaunamos i$ vertés
portfeliy, kurie formuojami remiantis P/C rodikliu, o portfelj i§laikant 60 ménesiy nezZymiai geresni
rezultatai pasiekiami portfelius formuojant remiantis P/E rodikliu.

19 lentelé. Vertés ir augimo akcijy portfeliy, iSlaikyty 6, 12, 36 bei 60 ménesiy, apibendrinti rezultatai
(Saltinis: sudaryta autorés)

Portfeliy iSlaikymo periodas
6 mén. 12 mén. 36 mén. 60 mén.
PE.V vidutiné dienos graza 7,26 bps 5,44 bps 5,21 bps 4,82 bps
PE.A vidutin¢ dienos graza 2,24 bps 1,86 bps 3,07 bps 3,66 bps
PE premija 5,01 bps 3,58 bps 2,13 bps 1,16 bps
PE.V vs OMXBBGI 1,86 bps 0,34 bps 0,98 bps 0,89 bps
PB.V vidutiné dienos graza 5,95 bps 4,73 bps 4,29 bps 3,80 bps
PB.A vidutiné dienos graza 2,65 bps 3,09 bps 3,50 bps 4,25 bps
PB premija 3,30 bps 1,64 bps 0,79 bps -0,44 bps
PB.V vs OMXBBGI 0,55 bps -0,37 bps 0,06 bps -0,12 bps
PC.V vidutiné dienos grgza 8,56 bps 6,04 bps 4,36 bps 3,61 bps
PC.A vidutiné dienos graza 0,88 bps 1,45 bps 2,10 bps 2,77 bps
PC premija 7,68 bps 4,59 bps 2,26 bps 0,84 bps
PC.V vs OMXBBGI 3,16 bps 0,94 bps 0,14 bps -0,31 bps
Treinoro PE.V 46,83 bps 29,36 bps 32,82 bps 38,72 bps
Treinoro PB.V 76,77 bps 33,77 bps 31,44 bps 37,67 bps
Treinoro PC.V -1,03 bps 29,84 bps 24,15 bps 32,18 bps
Treinoro PB.A -46,97 bps 5,57 bps 19,93 bps 30,15 bps
Treinoro PE.A 12,96 bps 17,44 bps 28,27 bps 33,08 bps
Treinoro PC.A 32,22 bps 21,37 bps 26,92 bps 32,90 bps
Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.
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19 lentelé (tesinys). Vertés ir augimo akcijy portfeliy, iSlaikyty 6, 12, 36 bei 60 ménesiy, apibendrinti
rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Portfeliy islaikymo periodas

6 mén. 12 mén. 36 mén. 60 mén.
Jenseno Alfa PE.V 6,98 bps 5,23 bps 7,94 bps 8,98 bps
Jenseno Alfa PB.V 7,80 bps 4,99 bps 7,46 bps 8,98 bps
Jenseno Alfa PC.V 5,62 bps 6,78 bps 4,36 bps 6,51 bps
Jenseno Alfa PE.A 2,44 bps 3,02 bps 5,67 bps 6,50 bps
Jenseno Alfa PB.A -1,21 bps 0,69 bps 3,20 bps 6,07 bps
Jenseno Alfa PC.A 3,13 bps -1,36 bps 4,53 bps 6,10 bps
PE.V B 0,58 0,58 0,60 0,60
PB.V 0,45 0,46 0,52 0,55
PC.V P 0,56 0,57 0,66 0,68
PE.APB 0,59 0,57 0,59 0,63
PB.A B 0,68 0,67 0,69 0,71
PC.AB 0,63 0,64 0,61 0,63
OMXBBGI 5,40 bps 5,10 bps 4,23 bps 3,93 bps
OMXBBGI STD 69,00 bps 69,45 bps 66,89 bps 66,05 bps
LIBOR -10,57 bps -10,51 bps -13,56 bps -17,43 bps

Cia PE, PB, PC zymi rodiklj, kuriuo remiantis sudarytas portfelis; V ir A Zymi vertés ir augimo akcijy portfelius.

Lyginant vertés akcijy portfeliy grazas su vidutine dienos rinkos graza, t. y. su OMXBBGI indekso
graza, galima pastebéti, kad jei portfeliai iSlaikomi 6 ménesius, suformuoti vertés akcijy portfeliai
aplenkia indeksa. 6 ménesius islaikomi vertés akcijy portfeliai, suformuoti pagal P/C rodiklj, indeksa
aplenkia daugiausiai ir uzdirba beveik 3,16 bps didesng graza, portfeliai suformuoti pagal P/E rodiklj
uzdirba beveik 1,86 bps didesne graza, o portfeliai suformuoti pagal P/B rodiklj uzdirba beveik 0,55
bps didesne graza. Jei portfeliai iSlaikomi 12 ménesiy, didesne nei vidutine rinkos grazg uzdirba tik
vertés akcijy portfeliai, suformuoti remiantis P/C ir P/E rodikliais. Papildoma portfeliy uzdirbta graza
lyginant su indeksu siekia atitinkamai beveik 0,94 bps ir 0,34 bps. Kai portfeliai iSlaikomi 36
meénesius, indeksa nezymiai aplenkia visi vertés akcijy portfeliai, jy papildomai uzdirbta graza siekia
atitinkamai 0,98 bps (P/E vertés akcijy portfelio), 0,06 pbs ( P/B vertés akcijy portfelio), 0,14 pbs
(P/E vertés akcijy portfelio). Tuo tarpu, jei portfeliai islaikomi 60 ménesiy, didesne nei viduting
rinkos graza uzdirba tik vertés akcijy portfeliai suformuoti remiantis P/E rodikliu. Jie uzdirba 0,89
bps didesne graza lyginant su OMXBBGI indeksu. Galima pastebéti, kad ilgéjant portfelio islaikymo
periodui, uzdirbama didesné nei vidutiné rinkos graza mazéja.

Vertinant grazas atsizvelgiant | rizika, galima pastebéti, kad visais atvejais, nepriklausomai nuo
portfelio islaikymo periodo, portfelius formuojant remiantis P/E ar P/B rodikliais, vertés akcijy
portfeliai pasizymi didesniu Treinoro rodikliu nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Tai reiSkia, jog
vertés akcijy portfeliai uzdirba didesng graza, tenkancia rizikos vienetui, nei atitinkami augimo akcijy
portfeliai, todél galima daryti iSvada, kad vertés akcijy portfeliai, net ir tuo atveju, jei pasizymi
didesne rizika nei augimo akcijy portfeliai, pilnai kompensuoja papildoma rizikg uzdirbdami didesne
graza. Jdomu pastebéti, kad ilgéjant portfelio iSlaikymo periodui, vertés akcijy portfeliy, formuoty
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remiantis P/E bei P/B rodikliais Treinoro rodiklis tarsi turi tendencijg mazéti, tuo tarpu augimo akcijy
portfeliy Treinoro rodiklis linkes didéti ilgéjant portfelio islaikymo periodui. Vertinant portfelius
pagal Jenseno Alfg matome, kad vertés akcijy portfeliai, nepriklausomai nuo portfelio islaikymo
periodo, ar rodiklio, kuriuo remiantis portfeliai sudaryti, turi teigiamus ir didesnius rodiklius, lyginant
su atitinkamais augimo akcijy portfeliais, kurie kartais turi ir neigiamas Jenseno Alfos reikSmes. Tai,
jog vertés akcijy portfeliai turi teigiamas Jenseno Alfos reikSmes, leidzia daryti iSvada, kad visi minéti
portfeliai uzdirba didesnes nei tikétasi vidutines grazas, apskaiciuotas pagal CAPM model;. Kitaip
tariant, portfeliy uzdirbama didesné nei vidutiné tikétina graza prieStarauja efektyvios rinkos
hipotezei. Jdomu tai, kad ilgéjant portfelio i§laikymo periodui, tiek vertés akcijy portfeliy, tiek augimo
akcijy portfeliy Jenseno Alfos rodiklis linkgs didéti. Vertinant rodikliy efektyvumg sudarant
portfelius, aiSkéja panasi tendencija, kaip ir vertinant portfeliy grazas neatsizvelgiant | rizika. Jei
portfelis iSlaikomas 6 ar 12 ménesiy, geriausi rezultatai pasiekiami vertés akcijy portfelius formuojant
pagal P/B rodiklj, pagal $j rodiklj suformuoti portfeliai pasizymi didziausiu Treinoro rodikliu, taip
pat didziausia Jenseno Alfa. Tuo tarpu vertinant portfelius, kurie i§laikomi 36 ar 60 ménesiy, vel gi
iSsiskiria vertés akcijy portfeliai, kurie buvo formuoti remiantis P/E rodikliu. Tuo tarpu formuojant
portfelius remiantis P/C rodikliu gaunami labai nenuoseklis rezultatai.

Vertinant empirinio tyrimo rezultaty tiksluma, verta paminéti, kad buvo susidurta su tyrimg
ribojancéiais veiksniais, kuriuos tinkamai jvertinus, ateityje buity galima atlikti tikslesnj ir iSsamesnj
vertés anomalijy tyrima Baltijos $aliy akcijy rinkoje:

— tyrimo imtyje nepilnai atspindéta kai kuriy imoniy akcijy grazy, ar fundamentaliy rodikliy
informacija. Traukiant duomenis i§ ,,Bloomberg® terminalo pastebéta, kad kai kuriy jmoniy,
kurios jtrauktos i prekybos sarasus, akcijy grazy duomeny pirmaisiais periodais néra. Taip pat
pastebéta, kad tam tikrais periodais nebuvo pateikiama jmoniy fundamentaliy rodikliy
informacija, todél atitinkamu periodu tokiy jmoniy akcijos turéjo biiti pasalintos i$ tyrimo
imties;

— tyrime nejvertinti investicinio portfelio valdymo kastai. ISlieka tikimybé, kad jvertinus Siuos
kaStus vertés akcijy portfeliy generuojamos grazos reikSmingai sumazéty ir tai lemty kitokius
tyrimo rezultatus.

Atlikus empirinj tyrima, taip pat jvardinamos rekomendacijos tolimesniems vertés anomalijy raiSkos
tyrimams:

— atlikti pakartotin] vertés anomalijy raiSkos tyrimg po keleriy mety, su didesne duomeny
imtimi, tai leisty suprasti, ar vertés anomalijos iSlieka ir pasireiSkia rinkoje vélesniais
periodais;

— atlikti pakartotinj vertés anomalijy tyrimg naudojant kitus fundamentalius rodiklius (pvz.
akcijy tikrosios vertés koeficientg, akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficienta) ar
kombinuojant rodiklius akeijy klasifikavimui j vertés ir augimo akcijas;

— atlikti tyrimg papildomai jvertinant prieZastis, kurios lemia vertés anomalijy egzistavima.
Mokslingje literatiiroje gausu tokiy tyrimy, taciau tik nedidelé dalis tyrinéja vertés anomalijy
raiSkos priezastis mazose akcijy rinkose;

— atlikti tyrimg jvertinant vertés anomalijy raiSkg tarp skirtinguose sektoriuose veikianciy
jmoniy;
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— atlikti vertés anomalijy tyrimg iSskiriant finansines institucijas, kadangi Siy institucijy
fundamentaliis rodikliai daznai reikSmingai skiriasi nuo kituose sektoriuose veikianciy jmoniy
rodikliy;

— atlikti vertés anomalijy tyrima atsizvelgiant j skirtingus ekonominius ciklus. Literatiiroje
randama gan nedaug tyrimy, kurie vertina vertés anomalijy raiskg pvz. krizés laikotarpiu, o
esantys tyrimai dazniausiai orientuoti j didesnes rinkas. Be to, gaunami rezultatai gan
kontraversiski vertinant anomalijy raiska skirtingose akcijy rinkose.

Apibendrinant, gauti empirinio tyrimo rezultatai sutampa su daugelio mokslininky tyrimais, kurie
patvirtina §ios anomalijos egzistavimg. Vertés anomalija pasireiskia Baltijos Saliy akcijy rinkoje tirtu
laikotarpiu nuo 2009 iki 2019 mety, taciau vertinant atskirus periodus rezultatai néra vienareikSmiski.
Didziausia vertés premija bei didziausios rizika jvertintos grazos fiksuojamos, kai portfelis iSlaikomas
6 ménesius. Ilgéjant portfelio i§laikymo periodui, vertés anomalijy raiska rinkoje silpnéja. Atlikus
tyrima nustatyta, kad portfelius iSlaikant 6 ar 12 ménesiy geriausi rezultatai pasiekiami akcijas
klasifikuojant pagal P/C rodiklj. Tokia i§vada sutampa su Garcia bei Oliveira‘o (2018) gautais
rezultatais tiriant vertés anomalijg Europos akcijy rinkoje. Tuo tarpu, jei portfeliai iSlaikomi 36 ar 60
ménesiy, geriausi rezultatai pasiekiami akcijas klasifikuojant remiantis P/E rodiklj. Tokie rezultatai
sutampa su Athanassakos‘o (2009) gautais rezultatais tiriant vertés anomalijas Kanados akcijy
rinkoje. Taigi, atliktas tyrimas parodo, kad tiriamu laikotarpiu Baltijos Saliy akcijy rinkoje egzistuoja
vertés anomalijos. Sie rezultatai prisideda prie mokslinés literatiiros, tirian¢ios vertés anomalijas,
mazose akcijy rinkose. Gauti rezultatai taip pat svarbis potencialiems investuotojams Baltijos Saliy
akcijy rinkoje. Tyrimo rezultatai, gali prisidéti prie investuotojy priimamy investiciniy sprendimy bei
padéti uzdirbti didesn¢ nei viduting rinkos graza jvertinant vertés anomalijos raiska.
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ISvados ir rekomendacijos

Investavimas grindziamas vertés anomalijomis sulauké démesio dar XX amziaus pirmoje puséje.
Mokslininkai iki Siol nesutaria dél vertés investavimo strategijos pranasumo, taciau $i strategija
iSliecka dominuojanc¢ia investavimo strategija tiek tarp individualiy investuotojy, tiek tarp
investiciniy fondy. Ji taip pat placiai nagrinéjama mokslin¢je literatiiroje. Daugiausia tyrimy,
patvirtinan¢iy vertés anomalijy egzistavima, atlikta Jungtiniy Amerikos Valstijy bei didZiosiose
Europos ir Azijos rinkose. Tuo tarpu tyrimy atlikty mazose akcijy rinkose labai mazai, todél
svarbu suprasti, ar vertés anomalijos pasireisSkia ir jose. Taip pat triiksta aiSkumo, ar vertés
anomalijy pasireiSkimas priklauso nuo portfelio i§laikymo periodo bei kokiais rodikliais remiantis
formuojami portfeliai generuoja geriausig rezultatg ir leidzia investuotojui uzdirbti didesn¢ graza.
Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ nustatyta, kad klasikiné finansy teorija remiasi efektyvios
rinkos hipoteze. Pagrindiniai efektyvios rinkos hipotezés principai: akcijy kainos kinta pagal
atsitiktinio klaidziojimo principus ir visuomet atspindi visa prieinama informacija bei tikraja
akcijy verte, dauguma investuotojy yra racionallis, dalis investuotojy priima atsitiktinius
neracionalius sprendimus, kurie dél atsitiktinumo bei kity investuotojy priimamy racionaliy
sprendimy, ilguoju laikotarpiu eliminuojami. Atlikti efektyvios rinkos hipotezés tyrimy rezultatai
kontraversiski. Didel¢é dalis tyrimy atskleidzia, jog vidutinés ir stiprios formos efektyvios rinkos
hipotez¢ negalioja dél neracionalaus investuotojy elgesio. Tuo tarpu silpnos formos efektyvios
rinkos hipotezé iSlieka svarbiu tyrimy objektu dél keliy priezas€iy. Pirma, kainy judéjimas
trumpuoju laikotarpiu daznai kinta pagal atsitiktinio klaidZiojimo principus. Antra, didZioji dalis
informacijos yra greitai integruojama j akcijy kainas.

Remiantis elgsenos finansais investuotojai ne visuomet priima racionalius sprendimus.
Investuotojy neracionaluma lemia emociniai bei kognityviniai pozymiai ar jy visuma. Prie
emociniy pozymiy priskiriamas per didelis optimizmas bei nuostoliy vengimas, prie kognityviniy
pozymiy priskiriamas per didelis pasitikéjimas savimi, kognityvinis disonansas bei kontrolés
iliuzija. Remiantis elgsenos finansy teorija, investiciniy sprendimy priémimas yra zymiai
sudétingesnis nei nurodoma remiantis klasikiniais ekonomikos modeliais. Net ir elgsenos finansai
negali paaiskinti visy rinkoje kylan¢iy nukrypimy, kurie priestarauja efektyvios rinkos hipotezei.
Dalis investuotojy néra racionaliis ir dél ribotumy negali kritiSkai pasirinkti tarp egzistuojanciy
investavimo alternatyvy bei tinkamai jvertinti nuolat didéjanc¢io informacijos srauto
neapibréztumo saglygomis. D¢l investuotojy neracionalumo rinkoje pasireiSkia anomalijos.
Anomalijos gali buti skirstomos j kalendorines, technines bei fundamentalias.

Fundamentalioms anomalijoms priskiriamos ir vertés anomalijos. Vertés anomalija laikoma
tendencija, kai vertés akcijos generuoja vidutiniSkai didesne graza lyginant su augimo jmoniy
akcijomis. Vertés anomalijy egzistavimas aiSkinamas pasitelkiant racionaly pozitirj arba elgsenos
finansus. Remiantis racionaliu pozitriu vertés anomalijos egzistuoja todél, kad vertés akcijos
siejamos su didesne rizika bei atitinkamai dideliais beta koeficientais. Remiantis elgsenos
finansais dazniausiai iSskiriamos kelios vertés anomalijy egzistavimo priezastys. Pirma,
investuotojai per daug sureikSmina praeities informacijg. Antra, investuotojai yra linke investuoti
1 jy nuomone patikimas akcijas, neatsizvelgdami j jy jkainojima rinkoje.

Empiriniai tyrimai patvirtina, kad vertés anomalijos egzistuoja tiek iSsivysCiusiose, tiek
besivystanciose rinkose. Taip pat jvairiuose ekonomikos cikluose, mesky bei buliy rinkose. Kita
vertus vertés anomalijy raiska priklauso nuo tiriamo periodo ir skirtingais laikotarpiais pasireiskia
nevienodai. Nagrinéjant moksling literatiirg pastebéta, jog truksta aiskumo, ar vertés anomalijos
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pasirei$kia mazose rinkose bei kuriais rodikliais remiantis tikslingiausia sudaryti vertés ir augimo
akcijy portfelius.

Vertés anomalijy empiriniy tyrimy analizé atskleidé, kad vertés anomalijy tyrimai atliekami
remiantis kiekybiniais metodais, t. y. naudojantis regresinés analizés modeliu, ar skirstant akcijas
1 vertés ir augimo akcijy kvantilinius portfelius pagal tam tikra finansinj rodiklj, kartais metodai
kombinuojami. Skirstant akcijas j vertés ir augimo portfelius rekomenduojama naudoti P/E, P/B,
P/C rodiklius bei taikyti 25 % ar 30 % kvantiliy ribas.

Atlikus empirinj vertés anomalijy raiSkos Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimg nustatyta:

— Tiriamu laikotarpiu, 2009 — 2019 metais, vertés akcijy portfeliai uzdirbo didesnes vidutines
dienos grazas nei augimo akcijy portfeliai, t. y. Baltijos Saliy akcijy rinkoje pasireiskia vertés
anomalijos. Vertés premija stipriausiai pasireiSké vertés akcijy portfelius sudarant remiantis
P/C rodikliu bei i$laikant juos 6 ménesius. Vidutiné vertés premija, kurig galima uzdirbti i§
siy portfeliy siekia 7,68 bps. Ilgéjant portfeliy islaikymo periodui, nepriklausomai nuo
rodiklio, kuriuo remiantis sudaryti vertés akcijy portfeliai, uzdirbamos vertés premijos
mazéja.

— Tiriamu laikotarpiu, 2009 — 2019 metais, vertés akcijy portfeliai, kurie i§laikomi 6 ménesius,
uzdirbo didesnes vidutines dienos grazas nei OMXBBGI indeksas. Stipriausiai indeksa
aplenké vertés akcijy portfeliai, kurie buvo suformuoti remiantis P/C rodikliu. Papildomai
uzdirbama graza siekia 3,16 bps. Pagal P/E rodiklj formuoti vertés akcijy portfeliai aplenke
indeksg nepriklausomai nuo portfeliy iSlaikymo periodo. Ilgéjant portfelio iSlaikymo periodui,
uzdirbama didesné nei viduting rinkos graza maze¢ja.

— Tiriamu laikotarpiu, 2009 — 2019 metais, vertés akcijy portfeliai, nepriklausomai nuo portfeliy
iSlaikymo periodo, juos formuojant remiantis P/E ar P/B rodikliais, pasizyméjo vidutini$kai
didesniais Treinoro rodikliais nei atitinkami augimo akcijy portfeliai. Tai reiskia, jog vertés
akcijy portfeliai uzdirbo didesne graza, tenkancig rizikos vienetui, nei atitinkami augimo
akcijy portfeliai, todel galima daryti i§vada, kad vertés akcijy portfeliai, net ir tuo atveju, jei
pasizymi didesne rizika nei augimo akcijy portfeliai, pilnai kompensuoja papildoma rizika
uzdirbdami didesne¢ graza. DidZiausig graza, tenkancig rizikos vienetui, galima uzdirbti
investuojant j vertés akcijy portfelius, kurie suformuoti remiantis P/B rodikliu bei islaikomi 6
ménesius. Siy portfeliy vidutinis Treinoro rodiklis siekia 76,77 bps.

— Tiriamu laikotarpiu, 2009 — 2019 metais, vertés akcijy portfeliai, nepriklausomai nuo portfelio
iSlaikymo periodo bei rodiklio, kuriuo remiantis buvo sudaryti, pasizyméjo didesnémis ir
teigiamomis Jenseno Alfos rodikliy reik§mémis lyginant su atitinkamais augimo akcijy
portfeliais. Atsizvelgiant j vertés akcijy portfeliy rezultatus, galima daryti i$vada, kad visi
minéti portfeliai uzdirba didesnes nei tikétasi vidutines grazas, apskaiCiuotas pagal CAPM
model]j ir priestarauja efektyvios rinkos hipotezés egzistavimui. Geriausi rezultatai pasiekiami
investuojant ] 60 meénesiy iSlaikytus vertés akcijy portfelius, kurie suformuoti remiantis P/E
ar P/B rodikliu. Siy portfeliy vidutiné Jenseno Alfos reik§mé net 8,98 bps.

— Atlikus empirinj tyrima klausimas dél optimalaus rodiklio formuojant vertés akcijy portfelius
iSliecka kontraversiSkas. Vertinant absoliucias grazas, portfelius iSlaikant 6, 12 bei 36
meénesius, didZiausios vertés premijos gaunamos 1§ vertés portfeliy, kurie formuojami
remiantis P/C rodikliu, o portfelius islaikant 60 ménesiy nezymiai geresni rezultatai
pasiekiami portfelius formuojant remiantis P/E rodikliu. Vertinant vertés akcijy portfelius
atsizvelgiant ir ] rizika, portfelius ilaikant 6 ar 12 ménesiy, geriausi rezultatai pasiekiami
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vertés akcijy portfelius formuojant pagal P/B rodiklj, o portfelius iSlaikant 36 ar 60 ménesiy
geriausi rezultatai pasiekiami portfelius formuojant remiantis P/E rodikliu.

— Atlikus empirinj tyrimg Baltijos Saliy akcijy rinkoje uzfiksuota vertés anomalijy raiska, taciau
svarbu paminéti, kad nagrinéjant atskirus periodus, vertés anomalijos pasireiskia nevienodu
stiprumu ir ne visais atvejais. Dél Sios priezasties, grindziant investicinius sprendimus §ios
anomalijos egzistavimu Baltijos $aliy akcijy rinkoje, reikia atsakingai jvertinti galimg
nesé¢kme ir priimting rizikos lygj.
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Portfelio dienos graza: 0.11% [0.39% [0.23% [0.13% [0.02% [-009%  [-008% [-024%  [-008%  [-001%  [-002%  [0.08% Jo.11% [0.08% [0.09% Jo.10% Jo.11% Jo.11% Jo.10% Jo.10% J0.04% J0.00%
Portfelio beta koeficientas: 0.98 Jo.68 Jo.63 Jo.58 Jo.s8 Jo.87 Jo.68 lo.56 lo.70 lo.82 Jo.94 lo.85 Jo.83 lo.67 Jo.36 Jo.32 lo.35 lo.77 [1.03 lo.97 Jo.83 Jo.39
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [ 2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [ 2016-10-01 [2017-01-01 [2017-04-01 [2017-07-01 [ 2017-10-01 [ 2018-01-01 [2018-04-01 [2018-07-01 [2018-10-01 [ 2019-01-01 [2019-04-01 [2019-07-01
Portfelio i§formavimo data: 2015-06-30 | 2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 [2016-06-30 | 2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 [2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [2018-06-30 | 2018-09-30 | 2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 |2019-09-30 [ 2019-12-31 [2020-03-31 [2020-06-30
Tyrimui prieinamy akcijy skaiéi 41 38 38 42 43 39 41 44 43 44 46 46 44 47 50 45 47 44 46 44 42
RERIRRG RARIRRG RARIRRG AUGILVS RARIRRG UTRILVS INRILVS ZMPILVS PKGIT.TL INRILVS ZMPILVS SABILVS INRILVS RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG INCILVS
LNSILVS ARCIT.TL ARCIT.TL RARIRRG DPKIRRG OLFIRRG LNSILVS INRILVS INRILVS ZMPLLVS INRILVS INRILVS LNSILVS INRILVS INRILVS LNSILVS LNSILVS DPKIRRG DPKIRRG
RARIRRG BALIRRG BALIRRG DPKIRRG AUGILVS RKBIRRG RKBIRRG LNSILVS LNSILVS KNRILVS SABILVS LNSILVS HMXIRRG HAELTTL DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG LNSILVS INRILVS
DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG PKGIT.TL SFGIT.TL BALIRRG UTRILVS PRFITTL KNRILVS LNSILVS ESOILVS ARCIT.TL VLPILVS SABILVS LNSILVS RIRIRRG PTRILVS GRDIRRG KALIRRG
ARCITTL SAFIRRG VLPILVS BALIRRG GRDIRRG AUGILVS RERIRRG KNFILVS SABILVS SABLLVS KNRILVS KNRLLVS VEFIRRG LNSILVS HAEIT.TL PTRILVS AMGLLVS KNRILVS NTULLVS
BALIRRG LNALLVS SAFIRRG RERIRRG BALIRRG KA1lIRRG BALIRRG PKGIT.TL ZMPILVS LHVIT.TL LNSILVS UTRILVS KNRILVS VEFIRRG ARCIT.TL VLPILVS RIRIRRG GRGILVS LNSILVS
KA11IRRG GRDIRRG HAELT.TL ARCITTL KA11RRG ARCIT.TL SABILVS AMGILVS SFGITTL RARIRRG NLILVS RRRIRRG HAEIT.TL VLPILVS SNGILVS ARCIT.TL KNRILVS BALIRRG SABILVS
Portfelio sudétis: VLPILVS OLFIRRG LNAILVS KAL1IRRG PKGIT.TL SABILVS VBLILVS KNRILVS RARIRRG VBLILVS NCNIT.TL ESOLLVS PTRILVS KNFILVS RIRIRRG KNRILVS PKGIT.TL ARCIT.TL GRDIRRG
ZMPILVS HAEIT.TL GRDIRRG GRDIRRG ARCIT.TL SAFIRRG KNRILVS SABILVS SCMIRRG SFGIT.TL ARCIT.TL VLPILVS BALIRRG KNRILVS VLPILVS AMGLLVS GRDIRRG SABILVS GRGILVS
LNAILVS RSULLVS OLFIRRG SFGIT.TL RSULLVS RERIRRG AUGLILVS PTRILVS RRRIRRG PTRILVS PTRILVS PTRILVS GRDIRRG SNGILVS VEFIRRG VEFIRRG BALIRRG VEFIRRG VEFIRRG
RSUILVS VLPILVS SFGIT.TL HAELT.TL SABILVS PKGIT.TL SFGIT.TL SFGIT.TL BALIRRG NLILVS BALIRRG RERIRRG ESOILVS HMXIRRG SABILVS BALIRRG SFGIT.TL SFGIT.TL BALIRRG
GRDIRRG SAFIRRG SAFIRRG SFGIT.TL PKGIT.TL BALIRRG PTRILVS BALIRRG LHVIT.TL BALIRRG EEGIT.TL PTRILVS RSUILVS SFGIT.TL GRGILVS HMXIRRG KNRILVS
OLFIRRG RERIRRG RARIRRG PRFIT.TL SAFIRRG SFGIT.TL SNGILVS SAFIRRG BALIRRG KNRILVS SABILVS SABILVS OLFIRRG HMXIRRG
SAFIRRG SAFIRRG EEGITTL RERIRRG HMXIRRG VLPILVS PRFLT.TL
PTRILVS
Portfelio dienos graza: -0.07% _ [-0.01% _ [0.05% [0.14% J0.09% J0.16% [0.13% [0.08% [0.04% J0.13% Jo.10% [0.13% [0.06% J0.00% [-004%  [-002%  [-004%  [0.00% [0.01% | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.23 Jo.57 lo.75 Jo.81 Jo.s8 Jo.31 Jo.30 Jo.62 Jo.64 Jos8 Jo.50 Jo.23 J0.33 Jo.24 Jo.18 Jo.14 J0.32 Jo.45 Jo.34 | | |
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3 priedas. Pagal P/E rodiklj suformuoty ir 36 ménesius iSlaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [ 2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [ 2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 | 2012-09-30 [2012-12-31 | 2013-03-31 [ 2013-06-30 [2013-09-30 | 2013-12-31 [2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 | 2015-03-31 [2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaiciug 27 27 26 26 23 22 28 27 29 32 31 33 35 35 39 38 43 42 40 39 42 42
DPKIRRG ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS DPKIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS AUGILVS AUGILVS AUGILVS NLILVS NLILVS RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG ARCIT.TL RERIRRG
MRKIT.TL DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG VBLILVS DPKIRRG DPKIRRG VBLILVS KNRILVS LNSILVS LNRILVS PRFITTL SKNITTL LNAILVS LNAILVS SKNIT.TL SKNIT.TL LNSILVS LNSILVS RERIRRG ARCIT.TL
ARCITTL PTRILVS PTRILVS BALIRRG VBLILVS ZMPILVS RRRIRRG RRRIRRG KNRILVS LNSILVS BALIRRG BALIRRG RIRIRRG SFGIT.TL SKNIT.TL SKNIT.TL LNSILVS NLILVS BALIRRG BALIRRG LNSILVS LNSILVS
BALIRRG BALIRRG BALIRRG KNRILVS SKNIT.TL KNRILVS SAFIRRG SAFIRRG DPKIRRG VBLILVS KNRILVS VBLILVS SFGIT.TL BALIRRG NLILVS LNSILVS LNAILVS LNSILVS LNAILVS LNAILVS NCNIT.TL BALIRRG
SFGIT.TL  VBLILVS KNRILVS VBLILVS VLPILVS SFGIT.TL UTRILVS VBLILVS PRFIT.TL BALIRRG VBLILVS PRFITTL BALIRRG RRRIRRG SFGIT.TL UTRILVS BALIRRG LNAILVS ZMPILVS ZMPILVS BALIRRG AUGILVS
PTRILVS MRKIT.TL VBLILVS PTRILVS TALIT.TL BALIRRG PTRILVS UTRILVS SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG DPKIRRG SKNIT.TL VBLILVS BALIRRG BALIRRG NLILVS BALIRRG GRDIRRG GRDIRRG ZMPILVS NCNIT.TL
SKNIT.TL VLPILVS GRDIRRG VSSIRRG KNRILVS PTRILVS VBLILVS KNRILVS BALIRRG DPKIRRG VLPILVS VLPILVS VBLILVS VLPILVS VEFIRRG NLILVS MRKITTL ZMPLLVS DPKIRRG VLPILVS VLPILVS VLPILVS
Portfelio sudétis: VLILVS GRDIRRG NCNIT.TL SKNIT.TL ZMPILVS BALIRRG TKMITTL OLFIRRG OLFIRRG SFGIT.TL RRRIRRG OLFIRRG OLFIRRG SFGIT.TL SABILVS GRDIRRG RSUILVS RSUILVS LNALLVS ZMPILVS
OLFIRRG PRFIT.TL DPKIRRG SKNIT.TL VLPILVS RIRIRRG UTRILVS OLFIRRG SNGILVS OLFIRRG OLFIRRG OLFIRRG GRDIRRG RSULL.VS
SKNIT.TL OLFIRRG DPKIRRG RSUILVS VBLILVS RSULLVS AUGILVS RSUILVS VLPILVS KA11RRG RSULLVS GRDIRRG
OLFIRRG GRDIRRG RSUILVS VBLILVS OLFIRRG VLPILVS AUGLLVS SFGIT.TL AUGILVS LNAILVS
KNRLL.VS RSULLVS SFGIT.TL SFGLT.TL TVEATTL OLFIRRG OLFIRRG
SFGIT.TL  AUGLL.VS SNGIL.VS SNGILVS
Portfelio dienos graza: 0.12% Jo.10% [0.04% [0.00% J0.05% [0.02% J0.00% [-0.02%  [0.04% J0.06% Jo.07% [0.09% [0.06% [0.06% [0.06% Jo.06% J0.05% [0.05% [0.02% J0.07% Jo.05% [0.03%
Portfelio beta koeficientas: 0.98 lo.77 lo.73 lo.70 lo.82 Jo.84 lo.71 lo.54 lo.64 lo.72 Jo.82 lo.72 Jo.69 lo.72 Jo.a1 Jo.43 lo.47 lo.55 lo.55 lo57 Jos54 lo.40
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [ 2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [ 2016-10-01 [2017-01-01
Portfelio i§formavimo data: 2017-06-30 | 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [2018-06-30 [ 2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 [ 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 41 38 38 42 43 39 41 44 43 44 46
RERIRRG RARIRRG RARIRRG AUGLLVS RARIRRG UTRILVS INRILVS ZMPILVS PKGIT.TL INRLLVS ZMPLLVS
LNSILVS ARCIT.TL ARCIT.TL RARIRRG DPKIRRG OLFIRRG LNSILVS INRILVS INRILVS ZMPLLVS INRILLVS
RARIRRG BALIRRG BALIRRG DPKIRRG AUGILVS RKBIRRG RKBIRRG LNSILVS LNSILVS KNRLLVS SABILVS
DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG PKGIT.TL SFGIT.TL BALIRRG UTRILVS PRFITTL KNRILVS LNSILVS ESOLLVS
ARCITTL SAFIRRG VLPILVS BALIRRG GRDIRRG AUGILVS RERIRRG KNFILVS SABILVS SABLLVS KNRILVS
BALIRRG LNALLVS SAFIRRG RERIRRG BALIRRG KAL1lIRRG BALIRRG PKGIT.TL ZMPILVS LHVIT.TL LNSILVS
KA11IRRG GRDIRRG HAELT.TL ARCIT.TL KA1IRRG ARCIT.TL SABILVS AMGILVS SFGIT.TL RARIRRG NLILVS
Portfelio sudétis: VLPILVS OLFIRRG LNAILVS KAL1IRRG PKGIT.TL SABILVS VBLILVS KNRLLVS RARIRRG VBLILVS NCNIT.TL
ZMPILVS HAEIT.TL GRDIRRG GRDIRRG ARCIT.TL SAFIRRG KNRILVS SABILVS SCMIRRG SFGIT.TL ARCIT.TL
LNAILVS RSULLVS OLFIRRG SFGIT.TL RSULLVS RERIRRG AUGILVS PTRILVS RRRIRRG PTRILVS PTRILVS
RSUILVS VLPILVS SFGIT.TL HAELT.TL SABILVS PKGIT.TL SFGIT.TL SFGIT.TL BALIRRG NLILVS BALIRRG
GRDIRRG SAFIRRG SAFIRRG SFGIT.TL PKGIT.TL BALIRRG PTRILVS BALIRRG LHVIT.TL
OLFIRRG RERIRRG RARIRRG PRFIT.TL SAFIRRG SFGIT.TL
SAFIRRG
Portfelio dienos graza: 0.03% J0.08% [0.09% [0.09% Jo.10% [0.06% [0.04% [0.05% [0.02% J0.04% J0.04% | | | | | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.38 Jo.45 Jos8 Jos8 Jo.52 Jo.55 Jo.50 Jo.52 Jo.46 Jos5 Jo.48 | | | | | | | | | | |
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4 priedas. Pagal P/E rodiklj suformuoty ir 60 ménesiy iSlaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [ 2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [ 2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [ 2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2013-12-31 [2014-03-31 [2014-06-30 | 2014-09-30 [2014-12-31 | 2015-03-31 [ 2015-06-30 [2015-09-30 | 2015-12-31 [2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 | 2017-03-31 [2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaiciug 27 27 26 26 23 22 28 27 29 32 31 33 35 35 39 38 43 42 40 39 42 42
DPKIRRG ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS DPKIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS AUGILVS AUGILVS AUGILVS NLILVS NLILVS RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG ARCIT.TL RERIRRG
MRKIT.TL DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG VBLILVS DPKIRRG DPKIRRG VBLILVS KNRILVS LNSILVS LNRILVS PRFITTL SKNITTL LNAILVS LNAILVS SKNIT.TL SKNIT.TL LNSILVS LNSILVS RERIRRG ARCIT.TL
ARCITTL PTRILVS PTRILVS BALIRRG VBLILVS ZMPILVS RRRIRRG RRRIRRG KNRILVS LNSILVS BALIRRG BALIRRG RIRIRRG SFGIT.TL SKNIT.TL SKNIT.TL LNSILVS NLILVS BALIRRG BALIRRG LNSILVS LNSILVS
BALIRRG BALIRRG BALIRRG KNRILVS SKNIT.TL KNRILVS SAFIRRG SAFIRRG DPKIRRG VBLILVS KNRILVS VBLILVS SFGIT.TL BALIRRG NLILVS LNSILVS LNAILVS LNSILVS LNAILVS LNAILVS NCNIT.TL BALIRRG
SFGIT.TL  VBLILVS KNRILVS VBLILVS VLPILVS SFGIT.TL UTRILVS VBLILVS PRFIT.TL BALIRRG VBLILVS PRFITTL BALIRRG RRRIRRG SFGIT.TL UTRILVS BALIRRG LNAILVS ZMPILVS ZMPILVS BALIRRG AUGILVS
PTRILVS MRKIT.TL VBLILVS PTRILVS TALIT.TL BALIRRG PTRILVS UTRILVS SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG DPKIRRG SKNIT.TL VBLILVS BALIRRG BALIRRG NLILVS BALIRRG GRDIRRG GRDIRRG ZMPILVS NCNIT.TL
SKNIT.TL VLPILVS GRDIRRG VSSIRRG KNRILVS PTRILVS VBLILVS KNRILVS BALIRRG DPKIRRG VLPILVS VLPILVS VBLILVS VLPILVS VEFIRRG NLILVS MRKITTL ZMPLLVS DPKIRRG VLPILVS VLPILVS VLPILVS
Portfelio sudétis: VLILVS GRDIRRG NCNIT.TL SKNIT.TL ZMPILVS BALIRRG TKMITTL OLFIRRG OLFIRRG SFGIT.TL RRRIRRG OLFIRRG OLFIRRG SFGIT.TL SABILVS GRDIRRG RSUILVS RSUILVS LNALLVS ZMPILVS
OLFIRRG PRFIT.TL DPKIRRG SKNIT.TL VLPILVS RIRIRRG UTRILVS OLFIRRG SNGILVS OLFIRRG OLFIRRG OLFIRRG GRDIRRG RSULL.VS
SKNIT.TL OLFIRRG DPKIRRG RSUILVS VBLILVS RSULLVS AUGILVS RSUILVS VLPILVS KA11RRG RSULLVS GRDIRRG
OLFIRRG GRDIRRG RSUILVS VBLILVS OLFIRRG VLPILVS AUGLLVS SFGIT.TL AUGILVS LNAILVS
KNRLL.VS RSULLVS SFGIT.TL SFGLT.TL TVEATTL OLFIRRG OLFIRRG
SFGIT.TL  AUGLL.VS SNGIL.VS SNGILVS
Portfelio dienos graza: 0.07% Jo.10% J0.05% [0.04% J0.05% [0.02% [-001%  [0.01% [0.05% [0.04% J0.05% [0.05% [0.04% [0.05% J0.07% Jo.08% [0.07% [0.06% [0.07% J0.06% J0.03% [0.03%
Portfelio beta koeficientas: 0.96 lo.78 lo.73 lo.68 lo.79 Jo.81 lo.70 lo.67 Jo.61 Jo.63 Jo.68 Jo.58 lo.74 lo.79 Jo.38 Jo.39 lo.43 Jo.50 lo.52 Jo58 Jo.49 lo.37
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01
Portfelio iSformavimo data: 2019-06-30 (2019-09-30 | 2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 41 38 38

Portfelio sudétis:

RERIRRG RARIRRG RARIRRG
LNSIL.VS ARCIT.TL ARCIT.TL
RARIRRG BAL1IRRG BALIRRG
DPKIR.RG DPK1RRG DPKIR.RG
ARCIT.TL SAFIRRG VLPILVS
BALIRRG LNAILVS SAFIRRG
KA11IRRG GRDIRRG HAELT.TL
VLPILVS OLFIRRG LNAILVS
ZMPILVS HAELT.TL GRDIR.RG
LNAILVS RSUILVS OLFIRRG
RSUIL.VS VLPILVS SFGIT.TL

GRD1RRG

Portfelio dienos graza:

0.03%

[0.04%

J0.05%

Portfelio beta koeficientas:

0.33

Jo.44

Jo.56
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5 priedas. Pagal P/E rodiklj suformuoty ir 6 ménesius i$laikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01 |2009-04-01

2009-07-01 |2009-10-01

2010-01-01

2010-04-01 |2010-07-01

2010-10-01

2011-01-01

2011-04-01

2011-07-01

2011-10-01

2012-01-01

2012-04-01

2012-07-01 [2012-10-01

2013-01-01

2013-04-01

2013-07-01

2013-10-01

2014-01-01 |2014-04-01

Portfelio iSformavimo data:

2009-06-30 [2009-09-30

2009-12-31 |2010-03-31

2010-06-30

2010-09-30 |[2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

2011-12-31

2012-03-31

2012-06-30

2012-09-30

2012-12-31 (2013-03-31

2013-06-30

2013-09-30

2013-12-31

2014-03-31

2014-06-30 |2014-09-30

Tyrimui prieinamy akcijy skaiciug

27 27

26 26

23

22 28

27

29

32

31

33

35

35

39 38

43

42

40

39

42 42

Portfelio sudétis:

RKB1R.RG
TKMLT.TL

VSS1RRG
SABIL.VS
PZVILVS
BLTIT.TL

RSULL.VS
KA11R.RG

BLT1T.TL

RKB1R.RG
TKMLT.TL

SABIL.VS
VSS1RRG
PZVILVS
KA11IR.RG
RRRIR.RG

TKMIT.TL  MRK1T.TL
APGIL.VS KA11RRG
PZVILVS KNFILVS
RKBIR.RG PZV1LVS
KA11IRRG SABIL.VS
OLFIRRG HAELT.TL
SABILVS OLF1IRRG
RRRIR.RG RRRIR.RG

NCNIT.TL

KNF1L.VS
MRK1T.TL
RSULL.VS
PZVILVS
OLF1IR.RG
HAELT.TL

GRGIL.VS
VSS1RRG
KNFIL.VS
MRK1T.TL
RSULIL.VS
HAELT.TL
PZVILVS

KNFIL.VS
GRG1L.VS
VSS1RRG
RSULL.VS
MRK1T.TL
RKB1R.RG
HAELT.TL
PZVILVS

VSS1R.RG
TALIT.TL
GRGLL.VS
HAELT.TL
MRK1T.TL
APGIL.VS
RKB1R.RG
PZV1LVS

KNFIL.VS
VSS1R.RG
MRK1T.TL
GRG1L.VS
HAELT.TL
TALIT.TL
PZV1LVS
RKB1R.RG
APGIL.VS

TELIL.VS
VSS1RRG
PZVILVS
KNF1L.VS
GRGIL.VS
RRR1R.RG
HAELT.TL
RKB1R.RG
TALIT.TL
APGIL.VS

KNFIL.VS
RKB1RRG
VSS1RRG
UTRIL.VS
RRR1RRG
GRG1L.VS
HAELT.TL
TALIT.TL
APGIL.VS

VSS1R.RG
RRRIR.RG
KNFIL.VS
KA11IR.RG
RKB1R.RG
APGIL.VS
GRG1L.VS
UTRIL.VS
HAELT.TL
TALIT.TL

LNRIL.VS
LNSIL.VS
VSS1R.RG
PTRIL.VS
GRGIL.VS
APGIL.VS
HAELT.TL
SABIL.VS
AUGLL.VS
UTRIL.VS
RKB1R.RG

LNSIL.VS
PZV1LVS
LNRIL.VS
KA11RRG
HAELT.TL
APGLL.VS
SABIL.VS
PTRIL.VS
PRFL1T.TL
AUGLLVS
RKB1R.RG

TELIL.VS
KNF1L.VS
ZMPIL.VS
PZVILVS
HAELT.TL
APGIL.VS
KA11RRG
PTRIL.VS
EEGIT.TL
AUGIL.VS
PRF1T.TL
RKB1R.RG

VEFIRRG
PZVILVS
KNRIL.VS
SAF1IR.RG
PTRIL.VS
KA11RRG
AUGIL.VS
NCNIT.TL
EEGIT.TL
PRF1T.TL
RKB1RRG

APGIL.VS
KNFIL.VS
HAELT.TL
DPK1R.RG
VEF1IRRG
PZVILVS
KNRLL.VS
EEGIT.TL
LGDIL.VS
SAFLIR.RG
PRF1T.TL
RKB1R.RG
NCNLIT.TL

TELIL.VS
TKMLT.TL
DPK1R.RG
LNRIL.VS
PTRIL.VS
BLT1T.TL
RARIRRG
KNRLIL.VS
VEF1R.RG
SAF1R.RG
LGDIL.VS
NCNLT.TL
RKB1R.RG

TKMLT.TL
SABIL.VS
PRF1T.TL
VEF1IR.RG
BLT1T.TL
LNRIL.VS
NCNLT.TL
RARIRRG
SAF1R.RG
KNRLIL.VS
LGD1L.VS
RKB1R.RG

SCMIR.RG
LNRIL.VS
PTRIL.VS
SABIL.VS
VEFIRRG
SAF1R.RG
BLTIT.TL
KNRIL.VS
LGDIL.VS
RARIRRG
PRFLT.TL
RKB1R.RG

TELILVS TEL1LVS
LNRIL.VS RIRIRRG
SCMIRRG NLILVS
PZVILVS EEGIT.TL
KNRIL.VS SAF1RRG
SAFIR.RG PRFIT.TL
LGDIL.VS SCMIRRG
PTRILVS VEFIRRG
VEFIRRG PTRIL.VS
RKBIR.RG PZV1LVS
SABIL.VS SABIL.VS
PRFIT.TL  BLTIT.TL
BLTIT.TL  LGDIL.VS

Portfelio dienos graza:

-0.01% __ [0.35%

[0.14% J0.01%

[0.23%

[0.26% [-0.20%

[-0.19%

[-0.01%

[-0.05%

[-0.02%

Jo.12%

[0.04%

[-0.04%

J0.05% [-0.02%

[0.07%

[-0.04%

[-0.10%

Jo.17%

Jo.18% [-0.01%

Portfelio beta koeficientas:

0.72 lo.77

lo.75 Jo.60

lo.49

Jo.33 [1.43

117

lo.79

lo.87

Jo.94

Jo.90

Jo.o1

Jo.o1

Jo.36 Jos1

lo.46

Jo.61

l0.35

Jo.83

Jo.93 lo.46

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01 [2014-10-01

2015-01-01 | 2015-04-01

2015-07-01

2015-10-01 [2016-01-01

2016-04-01

2016-07-01

2016-10-01

2017-01-01

2017-04-01

2017-07-01

2017-10-01

2018-01-01 [2018-04-01

2018-07-01

2018-10-01

2019-01-01

2019-04-01

2019-07-01

Portfelio iSformavimo data:

2014-12-31 [2015-03-31

2015-06-30 | 2015-09-30

2015-12-31

2016-03-31 [2016-06-30

2016-09-30

2016-12-31

2017-03-31

2017-06-30

2017-09-30

2017-12-31

2018-03-31

2018-06-30 [2018-09-30

2018-12-31

2019-03-31

2019-06-30

2019-09-30

2019-12-31

Tyrimui prieinamy akcijy skaici

41 38

38 42

43

39 41

44

43

44

46

46

44

47

50 45

47

44

46

44

42

Portfelio sudétis:

VBLILVS KNFIL.VS
TELILVS TELILVS

PTRILVS SCMIRRG
SCMIRRG EEGIT.TL

EEGIT.TL  RIRIRRG
RIRIRRG SNGIL.VS
VEFIRRG SABIL.VS
VLILVS  NLILVS

BLTIT.TL  BLTIT.TL

SABIL.VS PZV1LVS
PZVILVS LGDILVS
LGDIL.VS

KNFIL.VS PTRILVS
TELILVS APGILVS
EEGIT.TL  TVEAT.TL
TALIT.TL  VBLILVS
RIRIRRG NCNIT.TL
SABILVS KNFILVS
IVLILVS TELILVS
BLTIT.TL  TALIT.TL
SNGIL.VS LNRILVS
LGDILVS NLILVS
PZVILVS PZV1LVS
BLTIT.TL
SNGIL.VS

ZMPLL.VS
VBLILVS
APGIL.VS
TALIT.TL
NCNIT.TL
TELIL.VS
PZVILVS
PTRIL.VS
BLTIT.TL
LNRIL.VS
PRF1T.TL
SNGIL.VS
VLILVS

MRK1T.TL
ZMP1LVS
TVEAT.TL
NCNIT.TL
APGIL.VS
PTRIL.VS
TELILVS
PZVILVS
LNRIL.VS
PRF1T.TL
INLIL.VS
VLILVS

HAELT.TL
TVEAT.TL
LNRIL.VS
MRK1T.TL
APGIL.VS
NCNLIT.TL
GRD1RRG
PZVILVS
TELILVS
VLILVS
RSULL.VS
INLIL.VS

APGIL.VS
MRK1T.TL
GZEIR.RG
VSS1R.RG
TELILVS
LNRIL.VS
PZVILVS
INLIL.VS
VLPILVS
RSULL.VS
NCNLIT.TL
GRD1R.RG
LGD1L.VS

MRK1T.TL
SNGIL.VS
INLIL.VS
RSULL.VS
VSS1R.RG
GZEIR.RG
NCNLT.TL
UTRIL.VS
PZVILVS
GRD1R.RG
VLPILVS
LNRIL.VS
LGD1L.VS

TVEAT.TL
MRK1T.TL
NCNIT.TL
SNGIL.VS
VEFIRRG
GZEIR.RG
VSS1RRG
GRD1R.RG
UTRIL.VS
PZVI1LVS
VLPILVS
LNRIL.VS
LGD1L.VS

TVEAT.TL
RKB1RRG
GRG1L.VS
GRD1RRG
MRK1T.TL
GZELIR.RG
UTRIL.VS
VSS1RRG
AUGIL.VS
VLPILVS
PZV1LVS
SCMIRRG
LGD1L.VS
LNRIL.VS

GZELIR.RG
TALIT.TL

GRG1L.VS
VSS1RRG
MRK1T.TL
RKB1R.RG
DPK1R.RG
BLT1T.TL

LNAILVS
LGDIL.VS
PZVILVS
AUGLL.VS
LNRIL.VS
SCM1R RG

GRGLL.VS
NCNLT.TL

RSULL.VS
MRK1T.TL
DPK1R.RG
PRF1T.TL

LGDIL.VS
RKB1R.RG
LNALILVS
PZVILVS
SCM1R RG
AUGLL.VS
BLT1T.TL

TKMLT.TL
TALIT.TL
INLIL.VS
GZEIRRG
NCNLT.TL
SCMLR.RG
RKB1R.RG
MRK1T.TL
LGD1L.VS
BLTIT.TL
PZVILVS
AUGIL.VS
LNALLVS
PRFL1T.TL

TKMLT.TL
LHVIT.TL
TALIT.TL
INLIL.VS
GZEIR.RG
SCM1R.RG
TVEAT.TL
MRK1T.TL
LNALILVS
KA11RRG
NCNIT.TL
AUGIL.VS
PZVILVS
LGD1L.VS
PRFIT.TL

UTRIL.VS
LHVIT.TL
PZVILVS
SCMIRRG
INLIL.VS
AUGIL.VS
TALIT.TL
RERIR.RG
TVEAT.TL
SAF1R.RG
PRF1T.TL
LGD1L.VS
KA11RRG
NCNIT.TL

LHVIT.TL
UTRIL.VS
INLILVS
HAELT.TL
PRF1T.TL
AUGLL.VS
TALIT.TL
TVEAT.TL
SAFIR.RG
RERIR.RG
PZVILVS
KA11IR.RG
LGDIL.VS
NCNLIT.TL

EEGIT.TL
ESO1L.VS
AUGIL.VS
VSS1R.RG
VLPILVS
TSMIT.TL
SAF1IR.RG
TVEAT.TL
HAELT.TL
PZVILVS
LGDIL.VS
RERLIR.RG
NCNLT.TL

GZEIRRG
TALIT.TL
PKG1T.TL
SCMLR.RG
VBLIL.VS
TVEAT.TL
ESO1L.VS
VLPILVS
TSMIT.TL
HAELT.TL
RERLIR.RG
NCN1T.TL
PZVILVS
LGD1L.VS

KNF1L.VS
TALIT.TL
GZEIR.RG
LNALILVS
VBLILVS
VLPILVS
TSMIT.TL
RERIR.RG
ESOIL.VS
PZVI1LVS
NCNIT.TL
LGD1L.VS
HAELT.TL

VEFIRRG
KNFIL.VS
TALIT.TL
HMX1R.RG
PZVILVS
TSMIT.TL
VBL1LVS
LGDIL.VS
NTUIL.VS
LNALILVS
ESOLL.VS
GZELIR.RG
HAELT.TL

Portfelio dienos graza:

0.02% J0.05%

[0.04% [-0.04%

[-0.07%

[0.02% J0.00%

[0.02%

J0.00%

J0.05%

Jo.08%

Jo.10%

J0.08%

J0.05%

J0.00% [-0.06%

[-0.20%

[-0.06%

[0.01%

[-0.03%

[-003% ]

Portfelio beta koeficientas:

0.63 Jo.61

Jo.64 Jo.56

Jo.39

Jo.36 Jo.38

Jo.29

Jo.10

Jo.46

Jo53

Jo.36

Jo.20

Jo.49

Jos3 Jo.62

Jo.58

Jo.61

Jo.40

Jo.18

Jo51 |
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6 priedas. Pagal P/E rodiklj suformuoty ir 12 ménesiy islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [ 2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [ 2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2009-12-31 [2010-03-31 [2010-06-30 | 2010-09-30 [2010-12-31 [ 2011-03-31 [2011-06-30 [2011-09-30 | 2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 [2012-12-31 | 2013-03-31 [2013-06-30 [2013-09-30 [2013-12-31 [2014-03-31 | 2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 [2015-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaiciug 27 27 26 26 23 22 28 27 29 32 31 33 35 35 39 38 43 42 40 39 42 42
RKBIRRG BLTIT.TL TKMIT.TL MRKITTL NCNIT.TL GRGILVS KNFILVS VSSIRRG KNFILVS TELILVS KNFILVS VSSIRRG LNRILVS LNSILVS TELILVS VEFIRRG APGILVS TELILVS TKMIT.TL SCMIRRG TELILVS TELILVS
TKMIT.TL RKBIRRG APGILVS KAL1IRRG KNFILVS VSSIRRG GRGILVS TALITTL VSSIRRG VSSIRRG RKBIRRG RRRIRRG LNSILVS PZVILVS KNFILVS PZVILVS KNFILVS TKMIT.TL SABILVS LNRILVS LNRILVS RIRIRRG
VSSIRRG TKMIT.TL PZVILVS KNFILVS MRKIT.TL KNFILVS VSSIRRG GRGILVS MRKIT.TL PZVILVS VSSIRRG KNFILVS VSSIRRG LNRILVS ZMPILVS KNRILVS HAEIT.TL DPKIRRG PRFIT.TL PTRILVS SCMIRRG NLILVS
SABILVS SABILVS RKBIRRG PZVILVS RSUILVS MRKIT.TL RSUILVS HAEIT.TL GRGILVS KNFILVS UTRILVS KALIRRG PTRILVS KA1lRRG PZVILVS SAFIRRG DPKIRRG LNRILVS VEFIRRG SABILVS PZVILVS EEGIT.TL
PZVILVS VSSIRRG KALIRRG SABLLVS PZVILVS RSULLVS MRKIT.TL MRKIT.TL HAEIT.TL GRGILVS RRRIRRG RKBIRRG GRGILVS HAEITTL HAELT.TL PTRILVS VEFIRRG PTRILVS BLTIT.TL VEFIRRG KNRILVS SAFIRRG
BLTIT.TL PZVILVS OLFIRRG HAEIT.TL OLFIRRG HAELTTL RKBIRRG APGILVS TALIT.TL RRRIRRG GRGILVS APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS KALIRRG PZVILVS BLTIT.TL LNRILVS SAFIRRG SAFIRRG PRFIT.TL
RSUILVS KA11IRRG SABILVS OLFIRRG HAEIT.TL PZVILVS HAEIT.TL RKBIRRG PZVILVS HAEITTL HAEIT.TL GRGILVS HAEIT.TL SABILVS KALIRRG AUGILVS KNRILVS RARIRRG NCNIT.TL BLTIT.TL LGDILVS SCMIRRG
Portfelio sudétis: KALIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG PZVILVS PZVILVS RKBIRRG RKBIRRG TALIT.TL UTRILVS SABILVS PTRILVS PTRILVS NCNIT.TL EEGIT.TL KNRILVS RARIRRG KNRILVS PTRILVS VEFIRRG
APGILVS TALIT.TL APGILVS HAEILT.TL AUGLLVS PRFIT.TL EEGIT.TL EEGIT.TL LGDILVS VEFIRRG SAFIRRG LGDILVS VEFIRRG PTRILVS
APGIL.VS TALITTL UTRILVS AUGILVS AUGLLVS PRFITTL SAFIRRG SAFIRRG KNRILVS RARIRRG RKBIRRG PZVILVS
RKBIRRG RKBIRRG PRFIT.TL RKBIRRG PRFIT.TL LGDILVS LGDILVS PRFITTL SABILVS SABILVS
RKBLRRG RKBIRRG NCNIT.TL RKBIRRG RKBIRRG PRFIT.TL  BLTIT.TL
NCNIT.TL  RKBIRRG BLTIT.TL  LGDILVS
Portfelio dienos graza: 0.06% Jo.12% Jo.12% [0.07% [0.04% [-008%  [-010%  [-016%  [-004%  [0.03% J0.03% [0.06% [0.03% [0.01% [0.06% [-0.01%  Jo.00% [0.03% [0.03% Jo.12% J0.09% [-0.01%
Portfelio beta koeficientas: 0.74 lo.77 Jo.63 J0.39 lo.70 lo.67 Jo.88 [1.05 Jo.95 Jo.83 Jo.97 lo.86 lo.65 lo.65 Jo.39 Jo.42 lo.43 Jo.68 lo.61 lo.67 Jo.83 Jo.49
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [ 2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [ 2016-10-01 [2017-01-01 [2017-04-01 [2017-07-01 [2017-10-01 [ 2018-01-01 [2018-04-01 [2018-07-01 [ 2018-10-01 [2019-01-01
Portfelio i§formavimo data: 2015-06-30 | 2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 [2016-06-30 [ 2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 [2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [ 2018-06-30 | 2018-09-30 | 2018-12-31 [2019-03-31 [ 2019-06-30 |2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaiéi 41 38 38 42 43 39 41 44 43 44 46 46 44 47 50 45 47 44 46
VBLILVS KNFILVS KNFILVS PTRILVS ZMPILVS MRKIT.TL HAEITTL APGILVS MRKIT.TL TVEATTL TVEAT.TL GZELRRG GRGILVS TKMIT.TL TKMITTL UTRILVS LHVIT.TL EEGIT.TL GZEIRRG
TELILVS TELILVS TELILVS APGILVS VBLILVS ZMPILVS TVEAT.TL MRKIT.TL SNGILVS MRKITTL RKBIRRG TALITTL NCNIT.TL TALIT.TL LHVITTL LHVIT.TL UTRILVS ESOILVS TALIT.TL
PTRILVS SCMIRRG EEGIT.TL TVEATTL APGILVS TVEAT.TL LNRILVS GZEIRRG INLILVS NCNITTL GRGILVS GRGILVS RSULLVS INLILVS ~TALITTL PZVILVS INLILVS AUGLLVS PKGLT.TL
SCMIRRG EEGIT.TL TALITTL VBLILVS TALIT.TL NCNITTL MRKIT.TL VSSIRRG RSULLVS SNGILVS GRDIRRG VSSIRRG MRKITTL GZEIRRG INLILVS SCMIRRG HAEIT.TL VSSIRRG SCMIRRG
EEGIT.TL RIRIRRG RIRIRRG NCNIT.TL NCNIT.TL APGILVS APGILVS TELILVS VSSIRRG VEFIRRG MRKIT.TL MRKIT.TL DPKIRRG NCNIT.TL GZEIRRG INLILVS ~PRFITTL VLPILVS VBLILVS
RIRIRRG SNGILVS SABILVS KNFILVS TELILVS PTRILVS NCNIT.TL LNRILVS GZEIRRG GZEIRRG GZEIRRG RKBIRRG PRFITTL SCMIRRG SCMIRRG AUGLLVS AUGLLVS TSMIT.TL TVEAT.TL
VEFIRRG SABILVS NLILVS TELILVS PZzVILVS TELILVS GRDIRRG PZVILVS NCNIT.TL VSSIRRG UTRILVS DPKIRRG LGDILVS RKBIRRG TVEATTL TALIT.TL TALITTL SAFIRRG ESOILVS
Portfelio sudétis: VLILVS NLILVS BLTITTL TALITTL PTRILVS PZVILVS PZVILVS INLILVS UTRILVS GRDIRRG VSSIRRG BLTIT.TL RKBIRRG MRKIT.TL MRKIT.TL RERIRRG TVEAT.TL TVEAT.TL VLPILVS
BLTIT.TL BLTIT.TL  SNGILVS LNRILVS BLTIT.TL LNRILVS TELILVS VLPILVS PZVILVS UTRILVS AUGLLVS LNAILVS LNAILVS LGDILVS LNAILVS TVEATTL SAFIRRG HAELT.TL TSMIT.TL
SABILVS PZVILVS LGDILVS NLILVS LNRILVS PRFIT.TL NLILVS RSULLVS GRDIRRG PZVILVS VLPILVS LGDILVS PZVILVS BLTIT.TL KAL1IRRG SAFIRRG RERIRRG PZVILVS HAELT.TL
PZVILVS LGDILVS PZVILVS PZVILVS PRFITTL INLILVS ~RSUILVS NCNIT.TL VLPILVS VLPILVS PZVILVS PZVILVS SCMIRRG PZVILVS NCNIT.TL PRFIT.TL PZVILVS LGDILVS RERIRRG
LGDIL.VS BLTIT.TL  SNGILVS NLILVS INLILVS GRDIRRG LNRILVS LNRILVS SCMIRRG AUGILVS AUGLLVS AUGILVS AUGILVS LGDILVS KAL11RRG RERIRRG NCNIT.TL
SNGILVS NLILVS LGDILVS LGDILVS LGDILVS LGDILVS LNRILVS BLTIT.TL LNAILVS PZVILVS KA1lIRRG LGDILVS NCNIT.TL PZVILVS
LNRILVS SCMIRRG PRFIT.TL  LGDILVS NCNIT.TL NCNIT.TL LGDIL.VS
PRFLT.TL
Portfelio dienos graza: 0.03% [0.02% J0.00% [-001%  [-004%  [0.04% [0.04% [0.04% [0.13% Jo.12% J0.05% [0.05% [0.02% [-002%  [-004%  [-006% [-006%  [-0.05%  [0.03% | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.49 Jo.42 Jo.47 Jos3 Jo.40 J0.34 J0.33 Jo.30 Jo.13 Jo.40 Jo.52 Jo.45 Jo.37 Jo:s5 Jo.52 Jo.52 Jo.61 Jo.56 Jo.37 | | |
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7 priedas. Pagal P/E rodiklj suformuoty ir 36 ménesius iSlaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [ 2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [ 2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 | 2012-09-30 [2012-12-31 | 2013-03-31 [ 2013-06-30 [2013-09-30 | 2013-12-31 [2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 | 2015-03-31 [2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaiciug 27 27 26 26 23 22 28 27 29 32 31 33 35 35 39 38 43 42 40 39 42 42
RKBIRRG BLTIT.TL TKMIT.TL MRKITTL NCNIT.TL GRGILVS KNFILVS VSSIRRG KNFILVS TELILVS KNFILVS VSSIRRG LNRILVS LNSILVS TELILVS VEFIRRG APGILVS TELILVS TKMIT.TL SCMIRRG TELILVS TELILVS
TKMIT.TL RKBIRRG APGILVS KAL1IRRG KNFILVS VSSIRRG GRGILVS TALITTL VSSIRRG VSSIRRG RKBIRRG RRRIRRG LNSILVS PZVILVS KNFILVS PZVILVS KNFILVS TKMIT.TL SABILVS LNRILVS LNRILVS RIRIRRG
VSSIRRG TKMIT.TL PZVILVS KNFILVS MRKIT.TL KNFILVS VSSIRRG GRGILVS MRKIT.TL PZVILVS VSSIRRG KNFILVS VSSIRRG LNRILVS ZMPILVS KNRILVS HAEIT.TL DPKIRRG PRFIT.TL PTRILVS SCMIRRG NLILVS
SABILVS SABILVS RKBIRRG PZVILVS RSUILVS MRKIT.TL RSUILVS HAEIT.TL GRGILVS KNFILVS UTRILVS KALIRRG PTRILVS KA1lRRG PZVILVS SAFIRRG DPKIRRG LNRILVS VEFIRRG SABILVS PZVILVS EEGIT.TL
PZVILVS VSSIRRG KALIRRG SABLLVS PZVILVS RSULLVS MRKIT.TL MRKIT.TL HAEIT.TL GRGILVS RRRIRRG RKBIRRG GRGILVS HAEITTL HAELT.TL PTRILVS VEFIRRG PTRILVS BLTIT.TL VEFIRRG KNRILVS SAFIRRG
BLTIT.TL PZVILVS OLFIRRG HAEIT.TL OLFIRRG HAELTTL RKBIRRG APGILVS TALIT.TL RRRIRRG GRGILVS APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS KALIRRG PZVILVS BLTIT.TL LNRILVS SAFIRRG SAFIRRG PRFIT.TL
RSUILVS KA11IRRG SABILVS OLFIRRG HAEIT.TL PZVILVS HAEIT.TL RKBIRRG PZVILVS HAEITTL HAEIT.TL GRGILVS HAEIT.TL SABILVS KALIRRG AUGILVS KNRILVS RARIRRG NCNIT.TL BLTIT.TL LGDILVS SCMIRRG
Portfelio sudétis: KA11IRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG PZVILVS PZVILVS RKBIRRG RKBIRRG TALIT.TL UTRILVS SABILVS PTRILVS PTRILVS NCNIT.TL EEGIT.TL KNRILVS RARIRRG KNRILVS PTRILVS VEFIRRG
APGILVS TALIT.TL APGILVS HAEILT.TL AUGLLVS PRFIT.TL EEGIT.TL EEGIT.TL LGDILVS VEFIRRG SAFIRRG LGDILVS VEFIRRG PTRILVS
APGIL.VS TALITTL UTRILVS AUGILVS AUGLLVS PRFITTL SAFIRRG SAFIRRG KNRILVS RARIRRG RKBIRRG PZVILVS
RKBIRRG RKBIRRG PRFIT.TL RKBIRRG PRFIT.TL LGDILVS LGDILVS PRFITTL SABILVS SABILVS
RKBLRRG RKBIRRG NCNIT.TL RKBIRRG RKBIRRG PRFIT.TL  BLTIT.TL
NCNIT.TL  RKBIRRG BLTIT.TL  LGDILVS
Portfelio dienos graza: 0.01% [0.04% J0.05% [0.00% [0.03% [0.00% J0.00% [0.01% [0.04% J0.07% Jo.08% J0.08% J0.08% [0.04% [0.04% Jo.01% [0.02% [0.03% [0.03% J0.05% J0.04% [0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.71 lo.74 lo.76 lo.72 lo.75 Jo.69 lo.77 Jo.08 Jo.89 Jo.83 Jo.87 lo.73 lo.67 lo.65 Jo.60 Jos52 Jo.51 lo.54 Jo51 lo.46 Jo.50 lo.36
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [ 2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [ 2016-10-01 [2017-01-01
Portfelio i§formavimo data: 2017-06-30 | 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [2018-06-30 [ 2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 [ 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 41 38 38 42 43 39 41 44 43 44 46
VBLILVS KNFILVS KNFILVS PTRILVS ZMPILVS MRKIT.TL HAEITTL APGILVS MRKIT.TL TVEATTL TVEAT.TL
TELILVS TELILVS TELILVS APGILVS VBLILVS ZMPILVS TVEAT.TL MRKIT.TL SNGILVS MRKIT.TL RKBIRRG
PTRILVS SCMIRRG EEGITTL TVEATTL APGILVS TVEAT.TL LNRILVS GZEIRRG INLILVS NCNITTL GRGILVS
SCMIRRG EEGIT.TL TALITTL VBLILVS TALIT.TL NCNITTL MRKIT.TL VSSIRRG RSULLVS SNGILVS GRDIRRG
EEGIT.TL RIRIRRG RIRIRRG NCNIT.TL NCNIT.TL APGILVS APGILVS TELILVS VSSIRRG VEFIRRG MRKIT.TL
RIRIRRG SNGILVS SABILVS KNFILVS TELILVS PTRILVS NCNIT.TL LNRILVS GZEIRRG GZELRRG GZEIRRG
VEFIRRG SABILVS NLILVS TELILVS PZVILVS TELILVS GRDIRRG PZVILVS NCNIT.TL VSSIRRG UTRILVS
Portfelio sudétis: VLILVS NLILVS BLTITTL TALIT.TL PTRILVS PZVILVS PZVILVS INLILVS UTRILVS GRDIRRG VSSIRRG
BLTIT.TL  BLTIT.TL  SNGILVS LNRILVS BLTITTL LNRILVS TELILVS VLPILVS PZVILVS UTRILVS AUGLLVS
SABILVS PZVILVS LGDILVS NLILVS LNRILVS PRFIT.TL NLILVS RSUILVS GRDIRRG PZVILVS VLPILVS
PZVILVS LGDILVS PZVILVS PZVILVS PRFITTL INLILVS RSUILVS NCNIT.TL VLPILVS VLPILVS PZVILVS
LGDIL.VS BLTIT.TL  SNGILVS NLILVS INLILVS GRDIRRG LNRILVS LNRILVS SCMIRRG
SNGILVS NLILVS LGDILVS LGDILVS LGDILVS LGDILVS
LNRIL.VS
Portfelio dienos graza: 0.02% [0.03% [0.03% [0.01% J0.01% [0.03% [0.02% [0.02% [0.03% J0.02% Jo.00% | | | | | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.34 J0.37 Jo.47 Jo.46 Jo.43 J0.43 J0.43 Jo.37 Jo.32 Jo.42 Jo.62 | | | | | | | | | | |
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8 priedas. Pagal P/E rodiklj suformuoty ir 60 ménesiy islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [ 2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [ 2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [ 2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2013-12-31 [2014-03-31 [2014-06-30 | 2014-09-30 [2014-12-31 | 2015-03-31 [ 2015-06-30 [2015-09-30 | 2015-12-31 [2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 | 2017-03-31 [2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaiciug 27 27 26 26 23 22 28 27 29 32 31 33 35 35 39 38 43 42 40 39 42 42
RKBIRRG BLTIT.TL TKMIT.TL MRKITTL NCNIT.TL GRGILVS KNFILVS VSSIRRG KNFILVS TELILVS KNFILVS VSSIRRG LNRILVS LNSILVS TELILVS VEFIRRG APGILVS TELILVS TKMIT.TL SCMIRRG TELILVS TELILVS
TKMIT.TL RKBIRRG APGILVS KAL1IRRG KNFILVS VSSIRRG GRGILVS TALITTL VSSIRRG VSSIRRG RKBIRRG RRRIRRG LNSILVS PZVILVS KNFILVS PZVILVS KNFILVS TKMIT.TL SABILVS LNRILVS LNRILVS RIRIRRG
VSSIRRG TKMIT.TL PZVILVS KNFILVS MRKIT.TL KNFILVS VSSIRRG GRGILVS MRKIT.TL PZVILVS VSSIRRG KNFILVS VSSIRRG LNRILVS ZMPILVS KNRILVS HAEIT.TL DPKIRRG PRFIT.TL PTRILVS SCMIRRG NLILVS
SABILVS SABILVS RKBIRRG PZVILVS RSUILVS MRKIT.TL RSUILVS HAEIT.TL GRGILVS KNFILVS UTRILVS KALIRRG PTRILVS KA1lRRG PZVILVS SAFIRRG DPKIRRG LNRILVS VEFIRRG SABILVS PZVILVS EEGIT.TL
PZVILVS VSSIRRG KALIRRG SABLLVS PZVILVS RSULLVS MRKIT.TL MRKIT.TL HAEIT.TL GRGILVS RRRIRRG RKBIRRG GRGILVS HAEITTL HAELT.TL PTRILVS VEFIRRG PTRILVS BLTIT.TL VEFIRRG KNRILVS SAFIRRG
BLTIT.TL PZVILVS OLFIRRG HAEIT.TL OLFIRRG HAELTTL RKBIRRG APGILVS TALIT.TL RRRIRRG GRGILVS APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS KALIRRG PZVILVS BLTIT.TL LNRILVS SAFIRRG SAFIRRG PRFIT.TL
RSUILVS KA11IRRG SABILVS OLFIRRG HAEIT.TL PZVILVS HAEIT.TL RKBIRRG PZVILVS HAEITTL HAEIT.TL GRGILVS HAEIT.TL SABILVS KALIRRG AUGILVS KNRILVS RARIRRG NCNIT.TL BLTIT.TL LGDILVS SCMIRRG
Portfelio sudétis: KA11IRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG PZVILVS PZVILVS RKBIRRG RKBIRRG TALIT.TL UTRILVS SABILVS PTRILVS PTRILVS NCNIT.TL EEGIT.TL KNRILVS RARIRRG KNRILVS PTRILVS VEFIRRG
APGILVS TALIT.TL APGILVS HAEILT.TL AUGLLVS PRFIT.TL EEGIT.TL EEGIT.TL LGDILVS VEFIRRG SAFIRRG LGDILVS VEFIRRG PTRILVS
APGIL.VS TALITTL UTRILVS AUGILVS AUGLLVS PRFITTL SAFIRRG SAFIRRG KNRILVS RARIRRG RKBIRRG PZVILVS
RKBIRRG RKBIRRG PRFIT.TL RKBIRRG PRFIT.TL LGDILVS LGDILVS PRFITTL SABILVS SABILVS
RKBLRRG RKBIRRG NCNIT.TL RKBIRRG RKBIRRG PRFIT.TL  BLTIT.TL
NCNIT.TL  RKBIRRG BLTIT.TL  LGDILVS
Portfelio dienos graza: 0.03% J0.06% [0.07% [0.04% [0.03% [0.03% [0.02% [0.03% [0.05% J0.06% Jo.06% [0.07% [0.07% [0.03% [0.04% J0.03% J0.05% [0.04% [0.04% [0.04% J0.02% [0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.69 lo.74 lo.74 lo.70 lo.74 Jo.69 lo.77 lo.97 Jo.90 Jo.04 Jo.95 Jo.89 Jo.58 lo.56 lo.54 Jo.48 lo.43 lo.44 lo.48 lo.47 Jos54 lo.40
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01
Portfelio iSformavimo data: 2019-06-30 (2019-09-30 | 2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 41 38 38

VBLILVS KNFILVS KNFILVS
TELILVS TELILVS TELILVS
PTRILVS SCMIRRG EEGIT.TL
SCMIRRG EEGIT.TL TALIT.TL
EEGIT.TL  RIJRIRRG RJIRIRRG
RIRIRRG SNGIL.VS SABILVS
VEFIRRG SABILVS NLILVS
VLILVS NVLILVS BLTIT.TL
BLTIT.TL BLTIT.TL  SNGIL.VS
SABIL.VS PZVILVS LGDILVS
PZVILVS LGDILVS PZVILVS

Portfelio sudétis:

LGDILVS
Portfelio dienos graza: 0.00% __ [-001% _ [-0.01% | I I | [ | | I | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.36 Jo.36 Jo.45 | | | | | | | | [ [ [ [ [ [ [
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9 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 6 ménesius

iSlaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01

2009-04-01

2009-07-01

2009-10-01

2010-01-01

2010-04-01

2010-07-01

2010-10-01

2011-01-01

2011-04-01

2011-07-01

2011-10-01

2012-01-01

2012-04-01

2012-07-01

2012-10-01

2013-01-01

2013-04-01

2013-07-01

2013-10-01

2014-01-01

2014-04-01

Portfelio iSformavimo data:

2009-06-30

2009-09-30

2009-12-31

2010-03-31

2010-06-30

2010-09-30

2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

2011-12-31

2012-03-31

2012-06-30

2012-09-30

2012-12-31

2013-03-31

2013-06-30

2013-09-30

2013-12-31

2014-03-31

2014-06-30

2014-09-30

Tyrimui prieinamy akcijy skaicius

31

33

32

34

34

34

35

35

36

33

33

31

34

33

40

43

45

46

45

43

45

44

Portfelio sudétis:

SAF1IRRG
MRK1T.TL

RKB1R.RG
KNRLL.VS
OLF1R.RG
LNS1L.VS
SKNIT.TL

SABIL.VS
SNGIL.VS

ZMP1L.VS
AUGIL.VS
SAF1IR.RG
RKB1R.RG
SNGIL.VS
VLPILVS

BALIR.RG
MRK1T.TL

SABIL.VS
OLFIR.RG

ZMPIL.VS
RKB1R.RG
AUGIL.VS
SNGIL.VS
SAF1IR.RG
PTRIL.VS

BAL1IRRG
SABIL.VS
RSUIL.VS
VLPIL.VS

RKB1R.RG
ARCIT.TL

AUGIL.VS
SNG1L.VS
ZMPIL.VS
PTRIL.VS

SAFLIR.RG
RSULL.VS
SABIL.VS
SKNIT.TL

AUGIL.VS
RKB1RRG
ARCIT.TL

SNGIL.VS
SKNIT.TL

RSULL.VS
PTRIL.VS

ZMPILVS
SABIL.VS
SAFIR.RG

RKB1R.RG
ARCIT.TL

VSS1RRG
SNG1L.VS
SABIL.VS
RARIRRG
RSULL.VS
ZMPIL.VS
PTRIL.VS

SAFIR.RG

RKB1R RG
ARCIT.TL
VSS1RRG
RARIR.RG
SNGIL.VS
RSULL.VS
SAFLIR.RG
ZMP1LVS
SKNIT.TL
KNFIL.VS
RIRIR.RG

ARCIT.TL

SAF1IR.RG
VBLIL.VS
ZMPLL.VS
VSS1RRG
SNGIL.VS
PTRIL.VS

VLPILVS
PZVILVS
SKNIT.TL

DPK1R.RG

ARCIT.TL
VBLIL.VS
VLPILVS
PTRIL.VS
KA11IR.RG
VSS1R.RG
ZMPILVS
SNGIL.VS
NCNIT.TL
SFGIT.TL
PZVILVS

ARCIT.TL
NCNIT.TL
KNRLL.VS
SFGIT.TL
VSS1RRG
KNF1L.VS
TVEAT.TL
BAL1IRRG
ZMPILVS
UTRIL.VS

KNRIL.VS
PTRIL.VS
VLPILVS
TVEAT.TL
RARIRRG
VBLIL.VS
VSS1R.RG
DPK1R.RG
UTRIL.VS
BAL1IR.RG

LNRIL.VS
KNRIL.VS
SFGIT.TL
PTRIL.VS
UTRIL.VS
DPK1RRG
VLPILVS
VSS1RRG
BAL1IRRG

RKB1R.RG
KA11RRG
TVEAT.TL
KNRLL.VS
UTRLL.VS
PTRIL.VS
VSS1RRG
SFGIT.TL
TALIT.TL
RRR1R.RG

RKB1R.RG
KNRIL.VS
PTRIL.VS

UTRIL.VS
VSS1R.RG
TVEAT.TL

TALIT.TL

GRG1L.VS
GZEIR.RG
KA11R.RG

RKB1R.RG
PTRIL.VS
RERIR.RG
LNALILVS
VLPILVS
UTRIL.VS
KNRIL.VS
VSS1RRG
VEF1IR.RG
GRGIL.VS
TALIT.TL
RIRIR.RG

RKB1R.RG
RERIR.RG
AUGIL.VS
VBLIL.VS
VSS1R.RG
UTRIL.VS
ZMPIL.VS
KNRLIL.VS
GRGIL.VS
TALIT.TL

VLPILVS
DPK1R.RG
LNAILVS

RERIR.RG
RARIR.RG
RKB1RRG
AUGIL.VS
VSS1RRG
LNALILVS
UTRIL.VS

ARCIT.TL

GRG1L.VS
RRR1R.RG
VLPILVS
TALIT.TL

EEGIT.TL

KNRIL.VS

RERLIR.RG
RARIRRG
EEGIT.TL

AUGLLVS
RKB1R.RG
RRR1R.RG
VSS1R.RG
KNF1L.VS
LNALLVS
GRGIL.VS
ARCIT.TL

VLPILVS
BAL1IR.RG
UTRIL.VS

RERIR RG
LNALLVS
KNF1L.VS
AUGLL.VS
RKB1R RG
RRR1R RG
NCNIT.TL

VSS1IRRG
GRGIL.VS
VLPILVS
KNRIL.VS
PZV1LVS
ZMP1L.VS
RARIR.RG

RERLIR.RG
RKB1R.RG
AUGILVS
RRR1R.RG
ZMPIL.VS
LNALLVS
GRGIL.VS
VSS1RRG
VLPIL.VS
ARCIT.TL
KNRIL.VS
LNS1L.VS
MRK1T.TL

EEGIT.TL

VEF1IR.RG
NCNLT.TL

AUGLL.VS
ZMPILVS
RRRIR.RG
OLF1IR.RG
KNF1L.VS
LNSIL.VS
GRGI1L.VS
KNRIL.VS
VLPILVS
SAF1IR.RG
DPK1R.RG

RKB1RRG
VEF1IR.RG
AUGIL.VS
RRR1RRG
LNRIL.VS
PTRIL.VS
RARIRRG
KNRIL.VS
ARCIT.TL
GRGIL.VS
EEGIT.TL
LNS1L.VS
ZMPIL.VS

Portfelio dienos graza:

-0.04%

0.72%

0.26%

0.21%

0.48%

0.42%

0.16%

-0.41%

0.10%

-0.16%

-0.27%

0.07%

0.07%

0.05%

0.10%

0.16%

0.14%

0.09%

0.01%

0.14%

0.12%

0.06%

Portfelio beta koeficientas:

0.61

0.89

0.80

0.96

0.64

0.53

1.42

1.13

0.70

0.84

0.66

0.80

1.04

0.32

0.54

0.39

0.47

0.38

0.32

0.99

0.88

0.42

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01

2014-10-01

2015-01-01

2015-04-01

2015-07-01

2015-10-01

2016-01-01

2016-04-01

2016-07-01

2016-10-01

2017-01-01

2017-04-01

2017-07-01

2017-10-01

2018-01-01

2018-04-01

2018-07-01

2018-10-01

2019-01-01

2019-04-01

2019-07-01

Portfelio iSformavimo data:

2014-12-31

2015-03-31

2015-06-30

2015-09-30

2015-12-31

2016-03-31

2016-06-30

2016-09-30

2016-12-31

2017-03-31

2017-06-30

2017-09-30

2017-12-31

2018-03-31

2018-06-30

2018-09-30

2018-12-31

2019-03-31

2019-06-30

2019-09-30

2019-12-31

Tyrimui prieinamy akcijy skaicius

44

40

42

46

45

45

47

47

47

47

48

46

47

44

44

42

46

44

47

47

49

Portfelio sudétis:

AUGILVS
RRR1R.RG
RKB1R.RG
ARCIT.TL
OLF1R.RG
PTRIL.VS
LNRIL.VS
KNRLL.VS
GRGI1L.VS
LNSIL.VS
DPK1R.RG
TALLIT.TL
ZMPIL.VS

RKB1R.RG
PTRIL.VS

KNRIL.VS
RSULL.VS
GRG1L.VS
UTRIL.VS

LNRIL.VS
TALIT.TL

ZMPIL.VS
OLFIR.RG
LNSIL.VS
SNGIL.VS

RKB1R.RG
KA11RRG
PTRIL.VS
KNRLL.VS
UTRIL.VS
RSULL.VS
ZMPIL.VS
TALIT.TL
GRG1L.VS
LNS1L.VS
HAELT.TL
PZV1LVS
LNRIL.VS

RERIR.RG
ARCIT.TL

VEF1IR.RG
RSULL.VS
AUGIL.VS
RKB1R.RG
PTRIL.VS

KNRLL.VS
LNALILVS
RIRIR.RG
SAF1IR.RG
ZMPIL.VS
UTRIL.VS
PRF1T.TL

RRR1R.RG
RERIR.RG
ARCIT.TL
PRF1T.TL
PTRIL.VS
LNALILVS
KNRIL.VS
ZMPILVS
LNSIL.VS
VEFIRRG
AUGIL.VS
SFGIT.TL
SAF1IR.RG
UTRIL.VS

RRR1R.RG
RARIRRG
LNS1L.VS
RERLIR.RG
ZMPIL.VS
KNRIL.VS
AMGILVS
ARCLIT.TL
PTRIL.VS
SFGIT.TL
PZVILVS
MRK1T.TL
TALIT.TL
BAL1IR.RG

RRR1R RG
RARIR.RG
INRLL.VS

RERIR RG
PTRIL.VS

ZMP1LVS
KNRIL.VS
RIRIR.RG
SFGIT.TL

TVEAT.TL
ARCIT.TL
TALIT.TL

PZV1LVS
UTRIL.VS

PRF1T.TL
PTRIL.VS
KNRLL.VS
ZMPLL.VS
RARIRRG
DPK1R.RG
SFGIT.TL
RERIR.RG
ARCIT.TL
KNFIL.VS
TALIT.TL
SNGIL.VS
INRIL.VS
PZV1LVS

PTRIL.VS
TALIT.TL
RARIRRG
KNRIL.VS
PRF1T.TL
SKNIT.TL
ZMPILVS
AMGLL.VS
SNGI1L.VS
RERIR.RG
TVEAT.TL
SFGIT.TL
RSUIL.VS
ARCIT.TL

PTRIL.VS
RARIRRG
KNRIL.VS
ZMPIL.VS
VBLILVS
PZVILVS
SNGIL.VS
LHVIT.TL
RERIR.RG
GZEIR.RG
ARCIT.TL
SKNIT.TL
SFGIT.TL
GRG1L.VS

ZMPIL.VS
PTRIL.VS
ESO1L.VS
KNRIL.VS
PZVILVS
AMGIL.VS
RERIR.RG
DPK1R.RG
GZEIR.RG
VLPIL.VS
SNG1L.VS
GRGI1L.VS
TALIT.TL
ARCIT.TL

DPK1R.RG
PTRIL.VS
KNRIL.VS
VLPILVS
ESO1L.VS
UTRIL.VS
AMGIL.VS
GZELIR.RG
SNGIL.VS
VEFIRRG
RERIR.RG
GRG1L.VS
TELIL.VS
TALIT.TL

DPK1R.RG
PTRIL.VS
HMX1R.RG
KNRLL.VS
VLPILVS
KA11RRG
RIRIR.RG
LNALLVS
MRK1T.TL
VEFIR.RG
ESO1L.VS
GRD1R.RG
TELIL.VS
RERIR.RG

PTRIL.VS
KNRIL.VS
ARCIT.TL
KNF1L.VS
DPK1R.RG
HMX1R RG
VLPILVS
GRD1R RG
SKNIT.TL
INRIL.VS
TELIL.VS
ESO1L.VS
VSS1RRG

PTRIL.VS
INRIL.VS
KNRLL.VS
RKB1R.RG
GZEIR.RG
RIRIR.RG
RERIR.RG
GRD1R.RG
VSS1R.RG
ESO1L.VS
VLPIL.VS
TELILVS
GRG1L.VS

PTRIL.VS

TALIT.TL

KNRIL.VS
RRR1R.RG
RERIR.RG
VSS1R.RG
GRD1RRG
HMX1R RG
GRGIL.VS
TELIL.VS

SNG1L.VS
DPK1R.RG
VLPILVS

PTRIL.VS
LNS1L.VS
DPK1R.RG
KNRIL.VS
TSMIT.TL
VSS1RRG
LNRIL.VS
HVX1R.RG
GRG1L.VS
VLPILVS
GZEIR.RG
RERIR.RG
TELIL.VS
SNGIL.VS

LNS1L.VS
VLPILVS
LNALLVS
KNRLL.VS
HMX1R RG
SNG1L.VS
GRG1L.VS
SKNIT.TL

RERIR.RG
TELILVS

UTRIL.VS
VEF1IR.RG
TALIT.TL

SKNIT.TL

VLPILVS
LNS1L.VS
NCNIT.TL

RERIR RG
GRG1L.VS
HMX1R.RG
SNGIL.VS
KNRIL.VS
NTUIL.VS
TELILVS

PZV1LVS
VEF1IRRG
TALIT.TL

DPK1R.RG
RERIR.RG
SKNIT.TL

APGIL.VS
HMX1R.RG
GRGIL.VS
TELILVS

PZVILVS
LNSIL.VS
KNRIL.VS
NCNIT.TL

TALIT.TL

VLPIL.VS
LNRIL.VS

RERIR.RG
DPK1R.RG
PRF1IT.TL
SKNIT.TL
RRRIR.RG
PZVILVS
MRK1T.TL
GRG1L.VS
HMX1R.RG
TELIL.VS
VSS1R.RG
KNFIL.VS
KNRIL.VS
LNS1L.VS
VBLIL.VS

Portfelio dienos graza:

-0.15%

Jo.10%

[-0.06%

[0.01%

Jo.19%

[0.23%

Jo.14%

[0.04%

Jo.12%

[0.03%

[0.15%

J0.27%

[0.24%

[-0.01%

[0.03%

[-0.06%

[-0.14%

[0.02%

Jo.07%

[0.00%

[-0.02%

Portfelio beta koeficientas:

0.61

lo.49

lo.a7

lo.30

|1.43

lo.61

lo.27

lo.11

lo.30

lo.70

lo.20

lo.32

lo.47

lo.22

lo.38

l0.05

lo.49

lo.38

lo.07

lo.15

lo.22
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10 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 12 ménesiy i$laikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2009-12-31 [2010-03-31 [2010-06-30 [2010-09-30 [ 2010-12-31 [2011-03-31 [ 2011-06-30 [2011-09-30 [2011-12-31 | 2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 [ 2012-12-31 [2013-03-31 | 2013-06-30 [2013-09-30 [2013-12-31 [ 2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 [2015-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 31 33 32 34 34 34 35 35 36 33 33 31 34 33 40 43 45 46 45 43 45 44
SAFIRRG ZMPILVS ZMPILVS RKBIRRG AUGILVS RKBIRRG RKBIRRG ARCIT.TL ARCIT.TL ARCIT.TL KNRILVS LNRILVS RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG EEGIT.TL RKBIRRG
MRKIT.TL AUGLLVS RKBIRRG ARCIT.TL RKBIRRG ARCIT.TL ARCIT.TL SAFIRRG VBLILVS NCNIT.TL PTRILVS KNRILVS KALIRRG KNRILVS PTRILVS RERIRRG RARIRRG RARIRRG LNAILVS RKBIRRG VEFIRRG VEFIRRG
RKBIRRG SAFIRRG AUGILVS AUGLLVS ARCITTL VSSIRRG VSSIRRG VBLILVS VLPILVS KNRILVS VLPILVS SFGIT.TL TVEATTL PTRILVS RERIRRG AUGLLVS RKBIRRG EEGITTL KNFILVS AUGILVS NCNIT.TL AUGLLVS
KNRLLVS RKBIRRG SNGILVS SNGILVS SNGILVS SNGILVS RARIRRG ZMPILVS PTRILVS SFGIT.TL TVEATTL PTRILVS KNRILVS UTRILVS LNAILVS VBLILVS AUGILVS AUGLLVS AUGILVS RRRIRRG AUGLLVS RRRIRRG
OLFIRRG SNGILVS SAFIRRG ZMPILVS SKNIT.TL SABLLVS SNGILVS VSSIRRG KA1IRRG VSSIRRG RARIRRG UTRILVS UTRILVS VSSIRRG VLPILVS VSSIRRG VSSIRRG RKBIRRG RKBIRRG ZMPILVS ZMPLLVS LNRILVS
LNSILVS VLPILVS PTRILVS PTRILVS RSUILVS RARIRRG RSUILVS SNGILVS VSSIRRG KNFILVS VBLILVS DPKIRRG PTRILVS TVEAT.TL UTRILVS UTRILVS LNALLVS RRRIRRG RRRIRRG LNAILVS RRRIRRG PTRIL.VS
SKNIT.TL BALIRRG BALIRRG SAFIRRG PTRILVS RSUILVS SAFIRRG PTRILVS ZMPILVS TVEAT.TL VSSIRRG VLPILVS VSSIRRG TALIT.TL KNRILVS ZMPILVS UTRILVS VSSIRRG NCNIT.TL GRGILVS OLFIRRG RARIRRG
Portfelio sudétis: SABILVS MRKIT.TL SABILVS RSUILVS ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS VLPILVS SNGILVS BALIRRG DPKIRRG VSSIRRG SFGIT.TL GRGILVS VSSIRRG KNRILVS ARCITTL KNFILVS VSSIRRG VSSIRRG KNFILVS KNRILVS
SNGILVS SABILVS RSUILVS SABILVS SABILVS PTRILVS SKNIT.TL PZVILVS NCNITTL ZMPILVS UTRILVS BALIRRG TALITTL GZEIRRG VEFIRRG GRGILVS GRGILVS LNAILVS GRGILVS VLPILVS LNSILVS ARCIT.TL
OLFIRRG VLPILVS SKNIT.TL SAFIRRG SAFIRRG KNFILVS SKNIT.TL SFGIT.TL UTRILVS BALIRRG RRRIRRG KA1IRRG GRGILVS TALITTL RRRIRRG GRGILVS VLPILVS ARCITTL GRGILVS GRGILVS
RIRIRRG DPKIRRG PZVILVS TALIT.TL VLPILVS VLPILVS ARCIT.TL KNRILVS KNRILVS KNRILVS EEGIT.TL
RIRIRRG DPKIRRG TALIT.TL VLPILVS PZVILVS LNSILVS VLPILVS LNSILVS
LNAILVS EEGITTL BALIRRG ZMPILVS MRKIT.TL SAFIRRG ZMPLLVS
KNRILVS UTRILVS RARIRRG DPKIR.RG
Portfelio dienos graza: 0.14% Jo.38% [0.24% [0.27% Jo.12% [-0.00%  [0.05% [-024%  Jo.02% [-006%  [-0.04%  Jo.06% Jo.11% J0.08% [0.13% [0.13% J0.09% Jo.12% Jo.11% [0.08% [0.03% [-0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.71 Jo.85 Jo.68 lo.75 Jo.90 lo.77 Jo.ss lo.04 lo.87 lo.79 Jo.69 lo71 lo.82 lo.43 lo.49 J0.33 lo.44 Jo.80 Jo.80 lo.78 Jo.66 lo.37
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [ 2015-07-01 [2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01 [2017-04-01 [2017-07-01 [2017-10-01 [2018-01-01 [2018-04-01 [2018-07-01 [2018-10-01 [2019-01-01
Portfelio isformavimo data: 2015-06-30 [ 2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 [2017-06-30 | 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 [2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 44 40 42 46 45 45 47 47 47 47 48 46 47 44 44 42 46 44 47
AUGLLVS RKBIRRG RKBIRRG RERIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG PRFITTL PTRILVS PTRILVS ZMPILVS DPKIRRG DPKIRRG PTRILVS PTRILVS PTRILVS PTRILVS LNSILVS SKNIT.TL
RRRIRRG PTRILVS KA11RRG ARCIT.TL RERIRRG RARIRRG RARIRRG PTRILVS TALITTL RARIRRG PTRILVS PTRILVS PTRILVS KNRILVS INRILVS ~TALIT.TL LNSILVS VLPILVS VLPILVS
RKBIRRG KNRILVS PTRILVS VEFIRRG ARCIT.TL LNSILVS INRILVS KNRILVS RARIRRG KNRILVS ESOLLVS KNRILVS HMXIRRG ARCIT.TL KNRILVS KNRILVS DPKIRRG LNAILVS LNSILVS
ARCITTL RSULLVS KNRILVS RSULLVS PRFIT.TL RERIRRG RERIRRG ZMPLLVS KNRILVS ZMPILVS KNRILVS VLPILVS KNRLLVS KNFILVS RKBIRRG RRRIRRG KNRILVS KNRLLVS NCNIT.TL
OLFIRRG GRGILVS UTRILVS AUGILVS PTRILVS ZMPILVS PTRILVS RARIRRG PRFIT.TL VBLILVS PZVILVS ESOILVS VLPILVS DPKIRRG GZEIRRG RERIRRG TSMIT.TL HMXIRRG RERIRRG
PTRILVS UTRILVS RSULLVS RKBIRRG LNAILVS KNRILVS ZMPILVS DPKIRRG SKNITTL PZVILVS AMGILVS UTRILVS KALIRRG HMXIRRG RIRIRRG VSSIRRG VSSIRRG SNGILVS GRGILVS
LNRILVS LNRILVS ZMPILVS PTRILVS KNRILVS AMGILVS KNRILVS SFGIT.TL ZMPILVS SNGILVS RERIRRG AMGILVS RIRIRRG VLPILVS RERIRRG GRDIRRG LNRILVS GRGILVS HMX1RRG
Portfelio sudétis: KNRILVS TALITTL TALIT.TL KNRILVS ZMPILVS ARCIT.TL RIRIRRG RERIRRG AMGILVS LHVIT.TL DPKIRRG GZEIRRG LNAILVS GRDIRRG GRDIRRG HMXIRRG HMXIRRG SKNIT.TL SNGILVS
GRGILVS ZMPILVS GRGILVS LNAILVS LNSILVS PTRILVS SFGIT.TL ARCITTL SNGILVS RERIRRG GZEIRRG SNGILVS MRKIT.TL SKNIT.TL VSSIRRG GRGILVS GRGILVS RERIRRG KNRILVS
LNSILVS OLFIRRG LNSILVS RIRIRRG VEFIRRG SFGITTL TVEATTL KNFILVS RERIRRG GZEIRRG VLPILVS VEFIRRG VEFIRRG INRILVS ESOILVS TELILVS VLPILVS TELILVS NTUILVS
DPKIRRG LNSILVS HAEITTL SAFIRRG AUGILVS PZVILVS ARCITTL TALIT.TL TVEAT.TL ARCITTL SNGILVS RERIRRG ESOLLVS TELILVS VLPILVS SNGILVS GZEIRRG UTRILVS TELILVS
TALITTL  SNGILVS PZVILVS ZMPLLVS SFGIT.TL MRKITTL TALITTL SNGILVS SFGITTL SKNIT.TL GRGILVS GRGILVS GRDIRRG ESOILVS TELILVS DPKIRRG RERIRRG VEFIRRG PZVILVS
ZMPILVS LNRILVS UTRILVS SAFIRRG TALITTL PZVILVS INRILVS RSUILVS SFGITTL TALITTL TELILVS TELILVS VSSIRRG GRGILVS VLPILVS TELILVS TALIT.TL VEFIRRG
PRFIT.TL  UTRLLVS BALIRRG UTRILVS PZVILVS ARCIT.TL GRGILVS ARCITTL TALIT.TL RERIRRG SNGIL.VS TALLT.TL
Portfelio dienos graza: -0.15% _ [0.02% [-0.03%  Jo.07% Jo.14% [0.13% J0.09% [0.03% Jo.11% Jo.10% Jo.15% Jo.16% [0.14% [-002%  [-007%  [-004%  [-0.08%  [0.00% Jo.02% | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.79 Jo.53 lo52 lo.29 lo.85 l0.39 lo.27 lo.30 lo.47 lo.49 lo.31 lo.37 l0.33 Jo.18 lo.53 lo.41 lo.32 l0.33 lo.21 | | |

82



11 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 36 ménesius islaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 [ 2012-12-31 [2013-03-31 [ 2013-06-30 [2013-09-30 [2013-12-31 | 2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 [ 2014-12-31 [2015-03-31 | 2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [ 2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 31 33 32 34 34 34 35 35 36 33 33 31 34 33 40 43 45 46 45 43 45 44
SAFIRRG ZMPILVS ZMPILVS RKBIRRG AUGILVS RKBIRRG RKBIRRG ARCIT.TL ARCIT.TL ARCIT.TL KNRILVS LNRILVS RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG EEGIT.TL RKBIRRG
MRKIT.TL AUGLLVS RKBIRRG ARCIT.TL RKBIRRG ARCIT.TL ARCIT.TL SAFIRRG VBLILVS NCNIT.TL PTRILVS KNRILVS KALIRRG KNRILVS PTRILVS RERIRRG RARIRRG RARIRRG LNAILVS RKBIRRG VEFIRRG VEFIRRG
RKBIRRG SAFIRRG AUGILVS AUGLLVS ARCITTL VSSIRRG VSSIRRG VBLILVS VLPILVS KNRILVS VLPILVS SFGIT.TL TVEATTL PTRILVS RERIRRG AUGLLVS RKBIRRG EEGITTL KNFILVS AUGILVS NCNIT.TL AUGLLVS
KNRLLVS RKBIRRG SNGILVS SNGILVS SNGILVS SNGILVS RARIRRG ZMPILVS PTRILVS SFGIT.TL TVEATTL PTRILVS KNRILVS UTRILVS LNAILVS VBLILVS AUGILVS AUGLLVS AUGILVS RRRIRRG AUGLLVS RRRIRRG
OLFIRRG SNGILVS SAFIRRG ZMPILVS SKNIT.TL SABLLVS SNGILVS VSSIRRG KA1IRRG VSSIRRG RARIRRG UTRILVS UTRILVS VSSIRRG VLPILVS VSSIRRG VSSIRRG RKBIRRG RKBIRRG ZMPILVS ZMPLLVS LNRILVS
LNSILVS VLPILVS PTRILVS PTRILVS RSUILVS RARIRRG RSUILVS SNGILVS VSSIRRG KNFILVS VBLILVS DPKIRRG PTRILVS TVEAT.TL UTRILVS UTRILVS LNALLVS RRRIRRG RRRIRRG LNAILVS RRRIRRG PTRIL.VS
SKNIT.TL BALIRRG BALIRRG SAFIRRG PTRILVS RSUILVS SAFIRRG PTRILVS ZMPILVS TVEAT.TL VSSIRRG VLPILVS VSSIRRG TALIT.TL KNRILVS ZMPILVS UTRILVS VSSIRRG NCNIT.TL GRGILVS OLFIRRG RARIRRG
Portfelio sudétis: SABILVS MRKIT.TL SABILVS RSUILVS ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS VLPILVS SNGILVS BALIRRG DPKIRRG VSSIRRG SFGIT.TL GRGILVS VSSIRRG KNRILVS ARCITTL KNFILVS VSSIRRG VSSIRRG KNFILVS KNRILVS
SNGILVS SABILVS RSUILVS SABILVS SABILVS PTRILVS SKNIT.TL PZVILVS NCNITTL ZMPILVS UTRILVS BALIRRG TALITTL GZEIRRG VEFIRRG GRGILVS GRGILVS LNAILVS GRGILVS VLPILVS LNSILVS ARCIT.TL
OLFIRRG VLPILVS SKNIT.TL SAFIRRG SAFIRRG KNFILVS SKNIT.TL SFGIT.TL UTRILVS BALIRRG RRRIRRG KA1IRRG GRGILVS TALITTL RRRIRRG GRGILVS VLPILVS ARCITTL GRGILVS GRGILVS
RIRIRRG DPKIRRG PZVILVS TALIT.TL VLPILVS VLPILVS ARCIT.TL KNRILVS KNRILVS KNRILVS EEGIT.TL
RIRIRRG DPKIRRG TALIT.TL VLPILVS PZVILVS LNSILVS VLPILVS LNSILVS
LNAILVS EEGITTL BALIRRG ZMPILVS MRKIT.TL SAFIRRG ZMPLLVS
KNRILVS UTRILVS RARIRRG DPKIR.RG
Portfelio dienos graza: 0.05% Jo.12% J0.01% [-0.02%  J0.00% [-0.05%  [0.01% [-0.03%  Jo.06% [0.01% J0.08% J0.07% [0.06% J0.07% [0.07% J0.07% J0.06% J0.08% J0.04% [0.04% [0.04% [0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.69 Jo.86 lo.79 Jo.89 Jo.85 lo.76 Jo.69 lo.84 lo.84 lo.76 lo.67 lo.67 lo.75 Jo.61 Jo.61 Jo.55 lo.84 lo.83 lo.79 lo.80 lo.77 lo.72
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01
Portfelio isformavimo data: 2017-06-30 [ 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [ 2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 | 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 44 40 42 46 45 45 47 47 47 47 48
AUGILVS RKBIRRG RKBIRRG RERIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG PRFIT.TL PTRILVS PTRILVS ZMPLLVS
RRRIRRG PTRILVS KA11RRG ARCIT.TL RERIRRG RARIRRG RARIRRG PTRILVS TALIT.TL RARIRRG PTRILVS
RKBIRRG KNRILVS PTRILVS VEFIRRG ARCIT.TL LNSILVS INRILVS KNRILVS RARIRRG KNRILVS ESOILVS
ARCITTL RSULLVS KNRILVS RSULLVS PRFIT.TL RERIRRG RERIRRG ZMPLLVS KNRILVS ZMPLLVS KNRILVS
OLFIRRG GRGILVS UTRILVS AUGLLVS PTRILVS ZMPILVS PTRILVS RARIRRG PRFITTL VBLILVS PZVILVS
PTRILVS UTRILVS RSULLVS RKBIRRG LNAILVS KNRILVS ZMPILVS DPKIRRG SKNIT.TL PZVILVS AMGILVS
LNRILVS LNRILVS ZMPILVS PTRILVS KNRILVS AMGILVS KNRILVS SFGIT.TL ZMPILVS SNGILVS RERIRRG
Portfelio sudétis: KNRILVS TALIT.TL TALIT.TL KNRILVS ZMPILVS ARCIT.TL RIRIRRG RERIRRG AMGILVS LHVIT.TL DPKIRRG
GRGILVS ZMPILVS GRGILVS LNAILVS LNSILVS PTRILVS SFGITTL ARCIT.TL SNGILVS RERIRRG GZEIRRG
LNSILVS OLFIRRG LNSILVS RIRIRRG VEFIRRG SFGITTL TVEAT.TL KNFILVS RERIRRG GZEIRRG VLPILVS
DPKIRRG LNSILVS HAEITTL SAFIRRG AUGILVS PZVILVS ARCIT.TL TALIT.TL TVEAT.TL ARCIT.TL SNGILVS
TALIT.TL  SNGILVS PZVILVS ZMPILVS SFGIT.TL MRKIT.TL TALIT.TL SNGILVS SFGIT.TL SKNIT.TL GRGILVS
ZMPILVS LNRILVS UTRILVS SAFIRRG TALITTL PZVILVS INRLLVS RSUILVS SFGIT.TL TALIT.TL
PRFIT.TL  UTRLLVS BALIRRG UTRILVS PZVILVS ARCIT.TL GRGILVS ARCIT.TL
Portfelio dienos graza: 0.01% J0.07% [0.05% J0.08% Jo.12% [0.07% J0.05% [0.04% [0.04% [0.02% [0.02% | | | | | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.85 Jo.48 lo.53 lo.31 lo.60 l0.36 lo.a1 l0.43 lo.39 lo.45 lo.34 | | | | | | | | | | |
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12 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 60 ménesiy i$laikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2013-12-31 [2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 | 2014-12-31 [2015-03-31 [ 2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 | 2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [ 2016-12-31 [2017-03-31 | 2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [ 2018-03-31 [2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 31 33 32 34 34 34 35 35 36 33 33 31 34 33 40 43 45 46 45 43 45 44
SAFIRRG ZMPILVS ZMPILVS RKBIRRG AUGILVS RKBIRRG RKBIRRG ARCIT.TL ARCIT.TL ARCIT.TL KNRILVS LNRILVS RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG RERIRRG EEGIT.TL RKBIRRG
MRKIT.TL AUGLLVS RKBIRRG ARCIT.TL RKBIRRG ARCIT.TL ARCIT.TL SAFIRRG VBLILVS NCNIT.TL PTRILVS KNRILVS KALIRRG KNRILVS PTRILVS RERIRRG RARIRRG RARIRRG LNAILVS RKBIRRG VEFIRRG VEFIRRG
RKBIRRG SAFIRRG AUGILVS AUGLLVS ARCITTL VSSIRRG VSSIRRG VBLILVS VLPILVS KNRILVS VLPILVS SFGIT.TL TVEATTL PTRILVS RERIRRG AUGLLVS RKBIRRG EEGITTL KNFILVS AUGILVS NCNIT.TL AUGLLVS
KNRLLVS RKBIRRG SNGILVS SNGILVS SNGILVS SNGILVS RARIRRG ZMPILVS PTRILVS SFGIT.TL TVEATTL PTRILVS KNRILVS UTRILVS LNAILVS VBLILVS AUGILVS AUGLLVS AUGILVS RRRIRRG AUGLLVS RRRIRRG
OLFIRRG SNGILVS SAFIRRG ZMPILVS SKNIT.TL SABLLVS SNGILVS VSSIRRG KA1IRRG VSSIRRG RARIRRG UTRILVS UTRILVS VSSIRRG VLPILVS VSSIRRG VSSIRRG RKBIRRG RKBIRRG ZMPILVS ZMPLLVS LNRILVS
LNSILVS VLPILVS PTRILVS PTRILVS RSUILVS RARIRRG RSUILVS SNGILVS VSSIRRG KNFILVS VBLILVS DPKIRRG PTRILVS TVEAT.TL UTRILVS UTRILVS LNALLVS RRRIRRG RRRIRRG LNAILVS RRRIRRG PTRIL.VS
SKNIT.TL BALIRRG BALIRRG SAFIRRG PTRILVS RSUILVS SAFIRRG PTRILVS ZMPILVS TVEAT.TL VSSIRRG VLPILVS VSSIRRG TALIT.TL KNRILVS ZMPILVS UTRILVS VSSIRRG NCNIT.TL GRGILVS OLFIRRG RARIRRG
Portfelio sudétis: SABILVS MRKIT.TL SABILVS RSUILVS ZMPILVS ZMPILVS ZMPILVS VLPILVS SNGILVS BALIRRG DPKIRRG VSSIRRG SFGIT.TL GRGILVS VSSIRRG KNRILVS ARCITTL KNFILVS VSSIRRG VSSIRRG KNFILVS KNRILVS
SNGILVS SABILVS RSUILVS SABILVS SABILVS PTRILVS SKNIT.TL PZVILVS NCNITTL ZMPILVS UTRILVS BALIRRG TALITTL GZEIRRG VEFIRRG GRGILVS GRGILVS LNAILVS GRGILVS VLPILVS LNSILVS ARCIT.TL
OLFIRRG VLPILVS SKNIT.TL SAFIRRG SAFIRRG KNFILVS SKNIT.TL SFGIT.TL UTRILVS BALIRRG RRRIRRG KA1IRRG GRGILVS TALITTL RRRIRRG GRGILVS VLPILVS ARCITTL GRGILVS GRGILVS
RIRIRRG DPKIRRG PZVILVS TALIT.TL VLPILVS VLPILVS ARCIT.TL KNRILVS KNRILVS KNRILVS EEGIT.TL
RIRIRRG DPKIRRG TALIT.TL VLPILVS PZVILVS LNSILVS VLPILVS LNSILVS
LNAILVS EEGITTL BALIRRG ZMPILVS MRKIT.TL SAFIRRG ZMPLLVS
KNRILVS UTRILVS RARIRRG DPKIR.RG
Portfelio dienos graza: 0.04% J0.09% [0.03% [-0.02%  J0.00% [-001%  J0.02% [-0.02%  J0.04% [0.03% J0.06% Jo.06% [0.05% J0.06% [0.06% J0.09% J0.07% J0.06% J0.05% [0.04% [0.04% [0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.67 Jo.84 lo.77 lo.84 lo.82 lo.76 Jo.68 Jo.81 Jo.83 lo.70 lo.57 los5 lo.89 Jo.60 lo.53 lo.49 lo.66 lo.62 Jo.66 lo.67 Jo.63 Jo.61
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 (2014-10-01 {2015-01-01
Portfelio iSformavimo data: 2019-06-30 [2019-09-30 (2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 44 40 42
AUGLLVS RKBIRRG RKBIRRG
RRRIRRG PTRILVS KA11RRG
RKBIRRG KNRILVS PTRILVS
ARCITTL RSULLVS KNRILVS
OLFIRRG GRGILVS UTRLLVS
PTRILVS UTRILVS RSULL.VS
LNRILVS LNRILVS ZMPILVS
Portfelio sudétis: KNRILVS TALIT.TL  TALIT.TL
GRGILVS ZMPILVS GRGILVS
LNSILVS OLFIRRG LNSILVS
DPKIRRG LNSILVS HAELT.TL
TALIT.TL  SNGILVS PZVILVS
ZMPILVS LNRIL.VS
Portfelio dienos graza: 0.00% J0.03% [0.02% | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.72 Jo.50 lo.58 | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
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13 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 6 ménesius iSlaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01 [2009-04-01

2009-07-01 |2009-10-01

2010-01-01

2010-04-01

2010-07-01

2010-10-01

2011-01-01

2011-04-01

2011-07-01

2011-10-01 |2012-01-01

2012-04-01

2012-07-01

2012-10-01

2013-01-01

2013-04-01

2013-07-01

2013-10-01 [2014-01-01 (2014-04-01

Portfelio iSformavimo data:

2009-06-30 [2009-09-30

2009-12-31 [2010-03-31

2010-06-30

2010-09-30

2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

2011-12-31

2012-03-31 [2012-06-30

2012-09-30

2012-12-31

2013-03-31

2013-06-30

2013-09-30

2013-12-31

2014-03-31 [2014-06-30 | 2014-09-30

Tyrimui prieinamy akcijy sk

31 33

32 34

34

34

35

35

36

33

33

31 34

33

40

43

45

46

45

43 45 44

Portfelio sudétis:

KA11RRG
VSS1RRG
BLT1T.TL
TVEAT.TL
TKMLT.TL
HAELT.TL
VBLILVS TVEAT.TL
PTRILVS TKMIT.TL
RSUIL.VS VBLIL.VS

RSUIL.VS

VSS1R.RG
KA11R.RG
PTRIL.VS
HAELT.TL
GZELIR.RG
BLT1T.TL

HAELT.TL HAELT.TL
TALIT.TL APGIL.VS
KNFIL.VS KNFIL.VS
KA11RRG KNRIL.VS
TKMIT.TL  GZEIRRG
LNSIL.VS TKMLT.TL
BLTIT.TL  TVEAT.TL
TVEAT.TL BLTIT.TL
VBLIL.VS GRDIR.RG
GZEIRRG LNS1L.VS

KNF1L.VS
UTRIL.VS
APGIL.VS
HAELT.TL
TKMIT.TL
TVEAT.TL
BLTIT.TL
KNRIL.VS
GRD1R.RG
LNS1L.VS

UTRIL.VS
BAL1R.RG
VLILVS
APGIL.VS
TVEAT.TL
TKMLT.TL
HAELT.TL
KNRIL.VS
GRDIR.RG
LNS1L.VS

OLF1IR.RG
UTRIL.VS
TVEAT.TL
APGIL.VS
TKMLT.TL
VLILVS
KNRIL.VS
HAELT.TL
LNSIL.VS
BAL1IRRG
GRD1R RG

KNRLL.VS
RIR1IR.RG
APGIL.VS
OLF1IR.RG
TKMLT.TL
MRK1T.TL
VLILVS
BALIRRG
LNSIL.VS
HAELT.TL
GRD1R.RG

APGIL.VS
TKMLT.TL

RRRIR.RG
SABIL.VS
RIRIR.RG
BALIR.RG
VLILVS

MRK1T.TL
LNSIL.VS
HAELT.TL

GRD1R RG

APGIL.VS
TKMLT.TL
RIRIR.RG
SABIL.VS
RRR1R.RG
MRK1T.TL
VLILVS
LNS1L.VS
GRD1R.RG
HAELT.TL

MRK1T.TL
OLF1R.RG
PRF1T.TL
TKMLT.TL
APGIL.VS
VLILVS
RRRIR.RG
GRD1R.RG
LNSIL.VS
HAELT.TL

PZV1LVS
RRR1R.RG
APGIL.VS
SAFIR.RG
SNGIL.VS
PRFIT.TL
LNS1L.VS SNGIL.VS
GRD1R.RG GRD1R.RG
HAEIT.TL SAFIRRG

HAELT.TL

LNS1L.VS
PZVILVS
APGIL.VS
RSULL.VS
SKNIT.TL
PRF1T.TL

PZV1LVS
NCNLIT.TL
APGIL.VS
RSULL.VS
PRF1T.TL
SNGIL.VS
GRD1R.RG
SKNIT.TL
HAELT.TL
SAF1IR.RG

BAL1RRG
PZVI1LVS
SNGIL.VS
RSULL.VS
SCMLIR.RG
RRR1R.RG
GRDIR.RG
LNRIL.VS

LGD1L.VS
HAELT.TL

SKNIT.TL

SAF1IR.RG

KA11R.RG
GZELIR.RG
SNG1L.VS
SCM1RRG
RRRIR.RG
RSULL.VS
HAELT.TL

LGDIL.VS
VLILVS

SKNIT.TL

LNRIL.VS
SAF1IR.RG
LNS1L.VS

RSULL.VS
MRK1T.TL
RIRIR.RG
HAELT.TL
LGDIL.VS
SCMIRRG
SNGIL.VS
GZEIR.RG
SKNIT.TL
SFGIT.TL
LNRIL.VS
SAF1IR.RG
VLILVS
LNS1L.VS

PTRIL.VS
HAELT.TL
SAF1IR.RG
MRK1T.TL
RSULL.VS
SCMLR.RG
LNRIL.VS
SNGI1L.VS
VEF1IR.RG
BLTIT.TL
SFGIT.TL
SKNIT.TL
VLILVS
LNS1L.VS

APGIL.VS
OLF1IR.RG
SNGIL.VS
VBLILVS
HAELT.TL
LNSIL.VS
SCM1R.RG
SAFIR.RG
KA11RRG
PTRIL.VS
VLILVS
SFGIT.TL
SKNIT.TL
BLTIT.TL

TELILVS
BAL1R.RG
SFGIT.TL
VBLIL.VS
APGIL.VS
HAELT.TL
SCM1R.RG
SKNIT.TL
PTRIL.VS
VLILVS

SFGIT.TL LGDIL.VS
TELILVS HAELT.TL
SKNIT.TL NVLIL.VS
TVEAT.TL UTRILVS
VBLILVS VBLILVS
APGILVS APGILVS
UTRILVS KA11R.RG
VLILVS TVEAT.TL
HAEIT.TL  PZVIL.VS
SCMIRRG BALIR.RG
KA11RRG BALIRRG BLTIT.TL
BLTITTL KA11RRG SCMIRRG
RIJRIRRG BLTIT.TL RIRIRRG
RIRIR.RG

Portfelio dienos graza:

0.03% J0.45%

J0.15% [0.02%

Jo.10%

Jo.12%

[-0.10%

[-0.27%

[-0.05%

[-0.10%

[-0.07%

J0.09% [0.05%

J0.05%

J0.01%

J0.06%

[0.03%

J0.00%

Jo.06%

[0.09% Jo.12% [0.04%

Portfelio beta koeficientas:

0.60 lo.72

Jo.68 lo.71

Jo.48

lo.34

[112

Jo.98

lo.67

[1.04

[1.10

lo.63 lo.83

Jo.08

lo.22

Jo.19

Jo.36

lo.53

Jo.46

[1.00 Jo.92 Jo.30

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01 [2014-10-01

2015-01-01 [2015-04-01

2015-07-01

2015-10-01

2016-01-01

2016-04-01

2016-07-01

2016-10-01

2017-01-01

2017-04-01 [2017-07-01

2017-10-01

2018-01-01

2018-04-01

2018-07-01

2018-10-01

2019-01-01

2019-04-01 [2019-07-01

Portfelio iSformavimo data:

2014-12-31 [2015-03-31

2015-06-30 [2015-09-30

2015-12-31

2016-03-31

2016-06-30

2016-09-30

2016-12-31

2017-03-31

2017-06-30

2017-09-30 [2017-12-31

2018-03-31

2018-06-30

2018-09-30

2018-12-31

2019-03-31

2019-06-30

2019-09-30 [2019-12-31

Tyrimui prieinamy akcijy sk

44 40

42 46

45

45

47

47

47

47

48

46 47

44

44

42

46

44

47

47 49

Portfelio sudétis:

VBLIL.VS
KA11RRG
LGD1L.VS
PZVILVS
APGLL.VS
RIRIR.RG
BALIR.RG
KNFIL.VS
BLTIT.TL
TVEAT.TL
SCM1R.RG
PKGIT.TL
LNALLVS

VBL1L.VS
PZVILVS
RRR1R.RG
APGIL.VS
RIRIR.RG
KNFIL.VS
TVEAT.TL
LGDIL.VS
BLTAIT.TL

SCM1R RG
LNAILVS
PKGIT.TL

MRK1IT.TL NCNIT.TL
VBL1LVS VSSIRRG
RIJRIRRG TVEAT.TL
RRRIRRG KNFIL.VS
APGIL.VS HAELT.TL
TVEAT.TL SCMIRRG
SCMIR.RG MRKIT.TL
KNFILVS RRRIR.RG
SKNIT.TL APGIL.VS
BLTIT.TL  VBLILVS
LGDIL.VS SKNIT.TL
LNAILVS BLTIT.TL
PKGIT.TL LGDI1L.VS
PKGIT.TL

RKB1RRG
TELILVS
KNF1L.VS
INLIL.VS
GRD1RRG
VLILVS
NCNIT.TL
APGIL.VS
SCMIRRG
VBL1L.VS
BLTIT.TL
HAELT.TL
SKNIT.TL
LGD1L.VS

VLILVS
GZEIR.RG
RKB1R.RG
LGD1L.VS
NCNLT.TL
TELILVS
KNF1L.VS
GRDIR.RG
LNALLVS
VBLIL.VS
APGIL.VS
SCM1RRG
INLIL.VS
HAELT.TL

GZELIR.RG
TELILVS
NCNIT.TL
APGIL.VS
LNRIL.VS
RKB1R RG
VLPILVS
LGD1L.VS
SCM1R.RG
GRD1RRG
HAELT.TL
LNALLVS
INLIL.VS
PKGIT.TL

SCM1R.RG
TELILVS
NCNLT.TL
APGIL.VS
MRK1T.TL
HAELT.TL
LNRIL.VS
VLPIL.VS
GRD1R.RG
LGD1L.VS
AUGIL.VS
INLIL.VS
LNALLVS
PKGIT.TL

NCN1IT.TL

RIR1IR.RG
LNRIL.VS
VLPILVS
BALIR.RG
MRK1T.TL
INC1L.VS

KA11R.RG
GRD1R RG
LNAILVS
LGD1L.VS
INLIL.VS

AUGIL.VS
PKGIT.TL

RKB1RRG
SCMIR.RG
APGIL.VS
RIRIR.RG
MRK1T.TL
LNALILVS
LGD1L.VS
BAL1IRRG
INC1L.VS
GRD1R.RG
INLIL.VS
AUGIL.VS
KA11RRG
PKGIT.TL

SAF1IR.RG
MRK1T.TL
RKB1R.RG
SCM1RRG
BLT1T.TL
RIRIR.RG
GRD1R.RG
LGD1L.VS
BAL1IR.RG
AUGIL.VS
PRFIT.TL
INLIL.VS
KA11R.RG
PKGIT.TL

LHVIT.TL
GRD1RRG
SAF1R.RG
RKB1RRG
AUGLL.VS
SCMIRRG
HAELT.TL
BLTIT.TL
BAL1IRRG
LGD1L.VS
PRFIT.TL
INLILVS ~ PKGIT.TL
KA11RRG INLIL.VS
PKGIT.TL BAL1RRG

SFGIT.TL
VBLIL.VS
SAFIR.RG
RKB1R.RG
AUGILVS
LHVIT.TL
LGD1L.VS
SCMIR.RG
HAELT.TL
BLTIT.TL
PRF1T.TL

SAF1IR.RG
LHVIT.TL
PZVILVS
NCNLT.TL
LGDIL.VS
BLT1T.TL
SCM1R.RG
HAELT.TL
KA11R.RG
AUGIL.VS
INLIL.VS
PRF1T.TL
BALIR.RG

SAF1IR.RG
LGD1L.VS
LHVIT.TL
PZVILVS
BLTIT.TL
HAELT.TL
NCNIT.TL
AUGIL.VS
SCMIR.RG
INLIL.VS
BAL1RRG
KA11RRG
PRF1T.TL

APGIL.VS
BLTIT.TL
UTRIL.VS
PZVILVS
SAFLIR.RG
HAELT.TL
AUGILVS
BALIR.RG
NCNIT.TL
INLIL.VS
SCM1R RG
PRF1T.TL
KA11R.RG

RIR1IR.RG
SKNIT.TL
SFGIT.TL
UTRIL.VS
BLTIT.TL
LGDIL.VS
APGIL.VS
HAELT.TL
SAF1IR.RG
NCNIT.TL
INLIL.VS
SCMIRRG
PRFIT.TL
KA11RRG

APGIL.VS
GZEIRRG
RIRIR.RG
MRK1T.TL
RRR1R.RG
LGD1L.VS
NCNIT.TL
BLTIT.TL
SAFIR.RG
PRFIT.TL
KA11RRG
INLIL.VS
SCM1R.RG

TSMIT.TL
VSS1R.RG
GRD1RRG
LHVIT.TL
BAL1IRRG
ESO1L.VS
LGD1L.VS
MRK1T.TL
INC1L.VS
GZEIR.RG
BLTIT.TL
KA11RRG
INLIL.VS
SCMIRRG

ESO1L.VS
HAELT.TL
NTULL.VS
RIRIR.RG
LGD1L.VS
LNALILVS
BLTIT.TL
GZEIR.RG
UTRIL.VS
INLIL.VS
GRD1R.RG
KA11RRG
INCIL.VS
SCM1IR.RG

INLIL.VS

INRIL.VS

VEF1IRRG
SABIL.VS
LNALILVS
AMGILL.VS
LGDIL.VS
GZEIR.RG
HAELT.TL

UTRIL.VS
NTULL.VS
SCM1R RG
KA11R.RG
GRD1R RG
INCIL.VS

Portfelio dienos graza:

0.05% [-0.09%

[-0.18%  Jo.02%

J0.00%

[-0.05%

[-0.06%

J0.07%

J0.07%

[-0.04%

[-0.02%

Jo.10% [0.07%

J0.09%

[-0.05%

[-0.08%

[-0.16%

[-0.12%

[-0.02%

[-0.10%  Jo.00% |

Portfelio beta koeficientas:

0.42 Jo.56

|1.06 |1.82

lo52

lo.29

lo.33

lo.26

lo.16

lo.71

lo.92

los7 l0.33

lo.47

lo.54

l0.43

lo.39

lo.30

lo.62

lo.78 lo.45 |
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14 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 12 ménesiy i$laikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01

2009-04-01

2009-07-01

2009-10-01

2010-01-01

2010-04-01

2010-07-01

2010-10-01

2011-01-01

2011-04-01

2011-07-01

2011-10-01

2012-01-01

2012-04-01

2012-07-01

2012-10-01

2013-01-01

2013-04-01

2013-07-01

2013-10-01

2014-01-01

2014-04-01

Portfelio iSformavimo data:

2009-12-31

2010-03-31

2010-06-30

2010-09-30

2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

2011-12-31

2012-03-31

2012-06-30

2012-09-30

2012-12-31

2013-03-31

2013-06-30

2013-09-30

2013-12-31

2014-03-31

2014-06-30

2014-09-30

2014-12-31

2015-03-31

Tyrimui prieinamy akcijy sk

31

33

32

34

34

34

35

35

36

33

33

31

34

33

40

43

45

46

45

43

45

44

Portfelio sudétis:

KA11RRG
VSS1RRG
BLT1T.TL
TVEAT.TL
TKMLT.TL
HAELT.TL
VBLIL.VS
PTRIL.VS

VSSIRRG HAELT.TL
KA11IRRG TALIT.TL
PTRIL.VS KNFIL.VS
HAELT.TL KA11RRG
GZEIRRG TKMIT.TL
BLTIT.TL  LNS1L.VS
TVEAT.TL BLTIT.TL
TKMIT.TL  TVEAT.TL

HAELT.TL
APGIL.VS
KNF1L.VS
KNRLIL.VS
GZELIR.RG
TKMLT.TL
TVEAT.TL
BLTIT.TL

KNFILVS UTRIL.VS
UTRIL.VS BAL1RRG
APGIL.VS NLILVS
HAELT.TL APGIL.VS
TKMIT.TL TVEAT.TL
TVEAT.TL  TKMIT.TL
BLTIT.TL  HAEIT.TL
KNRIL.VS KNRIL.VS

OLFIRRG KNRIL.VS APGILVS APGILVS
UTRIL.VS RIRIRRG TKMIT.TL TKMIT.TL
TVEATTL APGILVS RRRIRRG RIRIRRG
APGILVS OLFIRRG SABILVS SABILVS
TKMIT.TL  TKMIT.TL RIJRIRRG RRRIRRG
VLILVS MRKIT.TL BALIRRG MRKIT.TL
KNRILVS WNLILVS NLILVS NLILVS

HAEIT.TL BALIRRG MRKIT.TL LNSI1L.VS

MRK1T.TL

PZV1LVS

OLFIRRG RRRIRRG
PRFIT.TL  APGIL.VS
TKMLIT.TL  SAF1IRRG
APGIL.VS SNGIL.VS
IVLILVS  PRFIT.TL

RRRIRRG LNSIL.VS
GRD1RRG GRDIR.RG

LNSILVS PZVILVS BALIRRG KA1llRRG
PZVILVS NCNIT.TL PZVILVS GZEIRRG
APGILVS APGILVS SNGI1LVS SNGILVS
RSULLVS RSULLVS RSUILVS SCMIRRG
SKNIT.TL PRFIT.TL SCMIRRG RRRIR.RG
PRFIT.TL  SNGILVS RRRIRRG RSUIL.VS
SNGIL.VS GRDIRRG GRDIRRG HAEIT.TL

GRDIRRG SKNIT.TL LNRIL.VS LGDILVS

RSUILVS PTRIL.VS
MRK1T.TL HAELT.TL
RIRIRRG SAFIR.RG
HAELT.TL  MRKIT.TL
LGDILVS RSULLVS
SCMIRRG SCMIR.RG
SNGIL.VS LNRILVS
GZEIR.RG SNGI1L.VS

APGIL.VS TELIL.VS
OLFIRRG BALIRRG
SNGIL.VS SFGIT.TL
VBLILVS VBLILVS
HAELT.TL  APGIL.VS
LNSILVS HAELT.TL
SCMIR.RG SCMI1R.RG
SAFIR.RG SKNIT.TL

SFGIT.TL

LGD1L.VS

TELILVS HAELT.TL
SKNIT.TL NVLIL.VS

TVEAT.TL UTRILVS
VBLILVS VBLILVS
APGILVS APGILVS
UTRILVS KA11R.RG
VLILVS TVEAT.TL

RSUILVS VBLILVS VBLILVS GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS GRDIRRG LNSILVS HAEITTL SAFIRRG HAEITTL LGDILVS NLILVS SKNITTL VEFIRRG KA1IRRG PTRILVS HAEIT.TL PZVILVS
RSUILVS GZEIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS BALIRRG HAEITTL HAEIT.TL HAEITTL HAELT.TL HAEITTL SAFIRRG HAEITTL SKNIT.TL SFGITTL BLTITTL PIRILVS NLILVS SCMIRRG BALIRRG
GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG SKNIT.TL LNRILVS LNRILVS SFGITTL NLILVS KA11RRG BALIRRG BLTIT.TL
SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG SKNITTL SFGIT.TL BLTIT.TL KAL1IRRG SCMIRRG
LNSILVS NLILVS NLILVS SKNITTL RIRIRRG BLTIT.TL RIRIRRG
LNSILVS LNSILVS BLTIT.TL RIRIRRG
Portfelio dienos graza: 0.10% J0.22% Jo.16% J0.08% [-003%  [-010% J-005% [018%  [-007%  [0.01% [0.02% J0.05% [0.04% [0.03% [0.07% J0.08% J0.05% [0.04% Jo.08% [0.06% Jo.10% [0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.71 lo.74 lo.63 lo57 lo.64 lo.62 lo.75 [1.00 lo.84 Jo.98 111 lo.72 lo.60 Jo.63 lo.26 Jo.20 lo.43 lo.63 Jo.98 lo.80 Jo.61 Jo.30
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [ 2015-07-01 [2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01 [2017-04-01 [2017-07-01 [2017-10-01 [2018-01-01 [2018-04-01 [2018-07-01 [2018-10-01 [2019-01-01
Portfelio isformavimo data: 2015-06-30 [ 2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 [2017-06-30 | 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 [2019-09-30 [2019-12-31
Tyrim ui prieinamy akcijy sk 44 40 42 46 45 45 47 47 47 47 48 46 47 44 44 42 46 44 47
VBLILVS VBLILVS MRKITTL NCNITTL RKBIRRG NLILVS GZEIRRG SCMIRRG NCNIT.TL RKBIRRG SAFIRRG LHVITTL SFGITTL SAFIRRG SAFIRRG APGILVS RIRIRRG APGILVS TSMIT.TL
KA11IRRG PZVILVS VBLILVS VSSIRRG TELILVS GZEIRRG TELILVS TELILVS RIRIRRG SCMIRRG MRKIT.TL GRDIRRG VBLILVS LHVITTL LGDILVS BLTITTL SKNITTL GZEIRRG VSSIRRG
LGDILVS RRRIRRG RIRIRRG TVEATTL KNFILVS RKBIRRG NCNITTL NCNIT.TL LNRILVS APGILVS RKBIRRG SAFIRRG SAFIRRG PZVILVS LHVITTL UTRILVS SFGITTL RIRIRRG GRDIRRG
PZVILVS APGILVS RRRIRRG KNFILVS INLILVS LGDILVS APGILVS APGILVS VLPILVS RIRIRRG SCMIRRG RKBIRRG RKBIRRG NCNIT.TL PZVILVS PZVILVS UTRILVS MRKITTL LHVIT.TL
APGILVS RIRIRRG APGILVS HAEITTL GRDIRRG NCNITTL LNRILVS MRKIT.TL BALIRRG MRKIT.TL BLTITTL AUGILVS AUGILVS LGDILVS BLTITTL SAFIRRG BLTITTL RRRIRRG BALIRRG
RIRIRRG KNFILVS TVEATTL SCMIRRG NLILVS TELILVS RKBIRRG HAEIT.TL MRKIT.TL LNAILVS RIRIRRG SCMIRRG LHVITTL BLTITTL HAEITTL HAELTTL LGDILVS LGDILVS ESOLLVS
BALIRRG TVEATTL SCMIRRG MRKIT.TL NCNIT.TL KNFILVS VLPILVS LNRILVS INCILVS LGDILVS GRDIRRG HAEIT.TL LGDILVS SCMIRRG NCNIT.TL AUGILVS APGILVS NCNIT.TL LGDIL.VS
Portfelio sudétis: KNFILVS LGDILVS KNFILVS RRRIRRG APGILVS GRDIRRG LGDILVS VLPILVS KA11IRRG BALIRRG LGDILVS BLTIT.TL SCMIRRG HAEITTL AUGLILVS BALIRRG HAEIT.TL BLTIT.TL MRKIT.TL
BLTITTL BLTIT.TL SKNITTL APGILVS SCMIRRG LNAILVS SCMIRRG GRDIRRG GRDIRRG INCILVS BALIRRG BALIRRG HAEITTL KAL1IRRG SCMIRRG NCNIT.TL SAFIRRG SAFIRRG INCILVS
TVEATTL SCMIRRG BLTITTL VBLILVS VBLILVS VBLILVS GRDIRRG LGDILVS LNAILVS GRDIRRG AUGILVS LGDILVS BLTITTL AUGILVS INLILVS INLILVS NCNITTL PRFITTL GZEIRRG
SCMIRRG LNAILVS LGDILVS SKNIT.TL BLTITTL APGILVS HAEITTL AUGILVS LGDILVS INLILVS PRFITTL PRFITTL PRFIT.TL  INLILVS BALIRRG SCMIRRG INLILVS KA1IRRG BLTIT.TL
PKGITTL PKGIT.TL LNAILVS BLTITTL HAEITTL SCMIRRG LNAILVS INLILVS INLILVS ~AUGILVS INLILVS INLILVS PKGITTL PRFITTL KA11RRG PRFITTL SCMIRRG INLILVS ~KA11RRG
LNAILVS PKGITTL LGDILVS SKNITTL INLILVS INLILVS LNAILVS AUGILVS KALIRRG KA11RRG KALIRRG INLILVS BALIRRG PRFIT.TL KALIRRG PRFIT.TL SCMIRRG INLILVS
PKGIT.TL LGDILVS HAELTTL PKGIT.TL PKGITTL PKGIT.TL PKGITTL PKGIT.TL PKGITTL BALIRRG KA11IRRG SCMIRRG
Portfelio dienos graza: -0.01% _ [-0.03% __ [0.02% [-001%  [-003%  [0.03% J0.01% J0.07% [0.02% J0.01% J0.06% Jo.08% [0.00% J0.00% [-010%  [-010% J007% [011% [002% | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.49 ]1.36 [1.37 |1.43 lo.a1 lo.20 lo.30 lo.31 lo.39 lo.75 lo.64 lo52 lo.48 lo.48 lo52 lo.49 lo.45 lo.40 lo.50 | | |
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15 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 36 ménesius islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 [ 2012-12-31 [2013-03-31 [ 2013-06-30 [2013-09-30 [2013-12-31 | 2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 [ 2014-12-31 [2015-03-31 | 2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [ 2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 31 33 32 34 34 34 35 35 36 33 33 31 34 33 40 43 45 46 45 43 45 44
KALIRRG VSSIRRG HAEIT.TL HAELT.TL KNFILVS UTRILVS OLFIRRG KNRILVS APGILVS APGILVS MRKITTL PZVILVS LNSILVS PZVILVS BALIRRG KALIRRG RSULLVS PTRILVS APGLLVS TELILVS SFGIT.TL LGDILVS
VSSIRRG KA11IRRG TALIT.TL APGILVS UTRILVS BALIRRG UTRILVS RIRIRRG TKMIT.TL TKMITTL OLFIRRG RRRIRRG PZVILVS NCNIT.TL PZVILVS GZEIRRG MRKIT.TL HAELITTL OLFIRRG BALIRRG TELILVS HAELT.TL
BLTIT.TL  PTRILVS KNFILVS KNFILVS APGILVS NLILVS TVEATTL APGLLVS RRRIRRG RIRIRRG PRFITTL APGILVS APGILVS APGILVS SNGILVS SNGILVS RIRIRRG SAFIRRG SNGILVS SFGIT.TL SKNIT.TL NLILVS
TVEATTL HAELT.TL KALIRRG KNRILVS HAEIT.TL APGLLVS APGILVS OLFIRRG SABILVS SABILVS TKMIT.TL SAFIRRG RSULLVS RSUILVS RSULLVS SCMIRRG HAEIT.TL MRKIT.TL VBLILVS VBLILVS TVEAT.TL UTRILVS
TKMIT.TL GZEIRRG TKMIT.TL GZEIRRG TKMIT.TL TVEATTL TKMITTL TKMIT.TL RIRIRRG RRRIRRG APGILVS SNGILVS SKNIT.TL PRFITTL SCMIRRG RRRIRRG LGDILVS RSULLVS HAEIT.TL APGILVS VBLILVS VBLILVS
HAEITTL BLTIT.TL LNSILVS TKMIT.TL TVEATTL TKMITTL NLILVS MRKITTL BALIRRG MRKIT.TL NLILVS PRFIT.TL  PRFITTL  SNGILVS RRRIRRG RSUILVS SCMIRRG SCMIRRG LNSILVS HAELTTL APGILVS APGILVS
VBLILVS TVEAT.TL BLTITTL TVEATTL BLTIT.TL HAEITTL KNRILVS NLILVS NLILVS NLILVS RRRIRRG LNSILVS SNGILVS GRDIRRG GRDIRRG HAEIT.TL SNGILVS LNRILVS SCMIRRG SCMIRRG UTRILVS KALIRRG
Portfelio sudétis: PTRILVS TKMIT.TL TVEATTL BLTIT.TL KNRILVS KNRILVS HAEIT.TL BALIRRG MRKIT.TL LNSILVS GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG SKNIT.TL LNRILVS LGDILVS GZEIRRG SNGILVS SAFIRRG SKNITTL NLILVS TVEATTL
RSUILVS VBLILVS VBLILVS GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS GRDIRRG LNSILVS HAEITTL SAFIRRG HAEITTL LGDILVS NLILVS SKNITTL VEFIRRG KA1IRRG PTRILVS HAEIT.TL PZVILVS
RSUILVS GZEIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS BALIRRG HAEIT.TL HAEIT.TL HAEITTL HAELT.TL HAEITTL SAFIRRG HAEITTL SKNIT.TL SFGIT.TL BLTIT.TL  PTRILVS NLILVS SCMIRRG BALIRRG
GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG SKNIT.TL LNRILVS LNRILVS SFGITTL NLILVS KA1IRRG BALIRRG BLTIT.TL
SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG SKNITTL SFGIT.TL BLTITTL KA11RRG SCMIRRG
LNSILVS NLILVS NLILVS SKNITTL RIRIRRG BLTIT.TL RIRIRRG
LNSILVS LNSILVS BLTIT.TL RIRIRRG
Portfelio dienos graza: 0.03% J0.07% [0.06% [-003%  [-002%  [-002%  J0.01% [-001%  Jo.03% [0.06% J0.06% J0.05% [0.04% [0.03% [0.02% J0.06% [0.04% J0.01% J0.02% [0.03% J0.05% [0.03%
Portfelio beta koeficientas: 0.72 lo.72 lo.74 lo.75 lo.73 lo.69 lo.79 lo.88 lo.79 lo.ss Jo.95 lo.63 lo.58 Jo.60 lo.49 Jo.60 Jo.41 lo.48 Jo.59 lo.52 lo.46 J0.33
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [2015-10-01 [2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01
Portfelio isformavimo data: 2017-06-30 [ 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [ 2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 | 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 44 40 42 46 45 45 47 47 47 47 48

Portfelio sudétis:

VBLILVS VBLILVS MRKIT.TL NCNIT.TL
KA11IRRG PZVILVS VBLILVS VSSIRRG
LGDILVS RRRIRRG RIRIRRG TVEAT.TL
PZVILVS APGILVS RRRIRRG KNFILVS
APGILVS RIRIRRG APGILVS HAELT.TL
RIRIRRG KNFILVS TVEAT.TL SCMIRRG
BALIRRG TVEAT.TL SCMIRRG MRKIT.TL
KNFILVS LGDILVS KNFILVS RRRIRRG

RKBIRRG NLILVS
TELILVS GZEIRRG
KNFIL.VS RKB1R.RG

INLILVS ~ LGDIL.VS
GRDIRRG NCNIT.TL
IVLILVS  TELILVS
NCNIT.TL  KNFIL.VS

APGIL.VS GRDI1RRG

GZEIRRG SCMIR.RG
TELILVS TELILVS
NCNIT.TL  NCNIT.TL
APGIL.VS APGIL.VS
LNRILVS MRKIT.TL
RKB1IRRG HAELT.TL
VLPILVS LNRILVS
LGDILVS VLPILVS

NCNIT.TL RKBIR.RG SAF1RRG
RIRIRRG SCMIRRG MRKIT.TL

LNRIL.VS APGILVS RKBI1RRG
VLPILVS RIRIRRG SCMIRRG
BALIRRG MRKIT.TL BLTIT.TL

MRKIT.TL LNAILVS RIRIRRG
INCILVS LGDILVS GRDIRRG
KA11RRG BALIRRG LGDIL.VS

BLTITTL BLTIT.TL SKNITTL APGILVS SCMIRRG LNAILVS SCMIRRG GRDIRRG GRDIRRG INCILVS BALIRRG

TVEATTL SCMIRRG BLTITTL VBLILVS VBLILVS VBLILVS GRDIRRG LGDILVS LNAILVS GRDIRRG AUGILVS

SCMIRRG LNAILVS LGDILVS SKNIT.TL BLTITTL APGILVS HAEITTL AUGLILVS LGDILVS INLILVS ~PRFIT.TL

PKGITTL PKGIT.TL LNAILVS BLTITTL HAEITTL SCMIRRG LNAILVS INLILVS INLILVS ~AUGILVS INLILVS

LNAILVS PKGITTL LGDILVS SKNITTL INLILVS INLILVS ~LNAILVS AUGILVS KALIRRG KA11RRG

PKGIT.TL LGDILVS HAELTTL PKGIT.TL PKGITTL PKGIT.TL PKGITTL PKGLT.TL
Portfelio dienos graza: 0.00% [-001%  J0.00% [0.02% Jo.01% [0.02% Jo.00% [0.03% [0.02% [0.00% [-002% | | | | | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.46 lo.78 lo.76 lo.75 lo.36 lo.31 lo.44 lo.40 Jo.35 los51 lo.57 | | | | | | | | | | |
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16 priedas. Pagal P/C rodiklj suformuoty ir 60 ménesiy i$laikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: 2013-12-31 [2014-03-31 [2014-06-30 [2014-09-30 | 2014-12-31 [2015-03-31 [ 2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 | 2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [ 2016-12-31 [2017-03-31 | 2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [ 2018-03-31 [2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 31 33 32 34 34 34 35 35 36 33 33 31 34 33 40 43 45 46 45 43 45 44
KALIRRG VSSIRRG HAEIT.TL HAELT.TL KNFILVS UTRILVS OLFIRRG KNRILVS APGILVS APGILVS MRKITTL PZVILVS LNSILVS PZVILVS BALIRRG KALIRRG RSULLVS PTRILVS APGLLVS TELILVS SFGIT.TL LGDILVS
VSSIRRG KA11IRRG TALIT.TL APGILVS UTRILVS BALIRRG UTRILVS RIRIRRG TKMIT.TL TKMITTL OLFIRRG RRRIRRG PZVILVS NCNIT.TL PZVILVS GZEIRRG MRKIT.TL HAELITTL OLFIRRG BALIRRG TELILVS HAELT.TL
BLTIT.TL  PTRILVS KNFILVS KNFILVS APGILVS NLILVS TVEATTL APGLLVS RRRIRRG RIRIRRG PRFITTL APGILVS APGILVS APGILVS SNGILVS SNGILVS RIRIRRG SAFIRRG SNGILVS SFGIT.TL SKNIT.TL NLILVS
TVEATTL HAELT.TL KALIRRG KNRILVS HAEIT.TL APGLLVS APGILVS OLFIRRG SABILVS SABILVS TKMIT.TL SAFIRRG RSULLVS RSUILVS RSULLVS SCMIRRG HAEIT.TL MRKIT.TL VBLILVS VBLILVS TVEAT.TL UTRILVS
TKMIT.TL GZEIRRG TKMIT.TL GZEIRRG TKMIT.TL TVEATTL TKMITTL TKMIT.TL RIRIRRG RRRIRRG APGILVS SNGILVS SKNIT.TL PRFITTL SCMIRRG RRRIRRG LGDILVS RSULLVS HAEIT.TL APGILVS VBLILVS VBLILVS
HAEITTL BLTIT.TL LNSILVS TKMIT.TL TVEATTL TKMITTL NLILVS MRKITTL BALIRRG MRKIT.TL NLILVS PRFIT.TL  PRFITTL  SNGILVS RRRIRRG RSUILVS SCMIRRG SCMIRRG LNSILVS HAELTTL APGILVS APGILVS
VBLILVS TVEAT.TL BLTITTL TVEATTL BLTIT.TL HAEITTL KNRILVS NLILVS NLILVS NLILVS RRRIRRG LNSILVS SNGILVS GRDIRRG GRDIRRG HAEIT.TL SNGILVS LNRILVS SCMIRRG SCMIRRG UTRILVS KALIRRG
Portfelio sudétis: PTRILVS TKMIT.TL TVEATTL BLTIT.TL KNRILVS KNRILVS HAEIT.TL BALIRRG MRKIT.TL LNSILVS GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG SKNIT.TL LNRILVS LGDILVS GZEIRRG SNGILVS SAFIRRG SKNITTL NLILVS TVEATTL
RSUILVS VBLILVS VBLILVS GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS GRDIRRG LNSILVS HAEITTL SAFIRRG HAEITTL LGDILVS NLILVS SKNITTL VEFIRRG KA1IRRG PTRILVS HAEIT.TL PZVILVS
RSUILVS GZEIRRG LNSILVS LNSILVS LNSILVS BALIRRG HAEIT.TL HAEIT.TL HAEITTL HAELT.TL HAEITTL SAFIRRG HAEITTL SKNIT.TL SFGIT.TL BLTIT.TL  PTRILVS NLILVS SCMIRRG BALIRRG
GRDIRRG GRDIRRG GRDIRRG SKNIT.TL LNRILVS LNRILVS SFGITTL NLILVS KA1IRRG BALIRRG BLTIT.TL
SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG SKNITTL SFGIT.TL BLTITTL KA11RRG SCMIRRG
LNSILVS NLILVS NLILVS SKNITTL RIRIRRG BLTIT.TL RIRIRRG
LNSILVS LNSILVS BLTIT.TL RIRIRRG
Portfelio dienos graza: 0.07% J0.09% J0.08% J0.00% Jo.01% [0.02% J0.03% J0.01% [0.03% [0.03% [0.04% J0.03% [0.02% J0.02% [0.05% J0.05% J0.05% [0.04% J0.03% [0.03% [0.02% J0.01%
Portfelio beta koeficientas: 0.72 lo.72 l0.73 lo.73 Jo.71 lo.65 lo.75 Jo.81 Jo.86 lo.93 Jo.95 lo.75 lo.48 Jo.51 lo57 lo.45 Jo.39 lo.42 Jos3 lo51 lo.46 lo.37
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 (2014-10-01 {2015-01-01
Portfelio iSformavimo data: 2019-06-30 [2019-09-30 (2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy sk 44 40 42
VBLILVS VBLILVS MRKIT.TL
KA1IRRG PZVILVS VBLILVS
LGDILVS RRRIRRG RIRIRRG
PZVILVS APGILVS RRRIRRG
APGILVS RIRIRRG APGIL.VS
RIRIRRG KNFILVS TVEAT.TL
BALIRRG TVEATTL SCMIRRG
Portfelio sudétis: KNFILVS LGDILVS KNFILVS
BLTIT.TL BLTIT.TL  SKNIT.TL
TVEATTL SCMIRRG BLTIT.TL
SCMIRRG LNAILVS LGDILVS
PKGIT.TL PKGIT.TL LNALILVS
LNALLVS PKGLT.TL
Portfelio dienos graza: -0.01% _ [-0.04%  [0.02% | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.43 Jo.63 lo.60 | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
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17 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 6 ménesius islaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01

2009-04-01 | 2009-07-01

2009-10-01 ] 2010-01-01 [2010-04-01

2010-07-01

2010-10-01

2011-01-01

2011-04-01

2011-07-01 12011-10-01

2012-01-01 | 2012-04-01

2012-07-01

2012-10-01

2013-01-01

2013-04-01

2013-07-01

2013-10-01

2014-01-01

2014-04-01

Portfelio i§formavimo data:

2009-06-30

2009-09-30 | 2009-12-31

2010-03-31 | 2010-06-30 [2010-09-30

2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

2011-12-31 12012-03-31

2012-06-30 | 2012-09-30

2012-12-31

2013-03-31

2013-06-30

2013-09-30

2013-12-31

2014-03-31

2014-06-30

2014-09-30

Tyrimui prieinamy akcijy skaici

38

38 38

38 38 38

41

41

41

42

42 43

43 43

48

48

48

49

49

50

50

50

Portfelio sudétis:

ZMPIL.VS
LNS1L.VS
DPK1R.RG
RKB1R.RG
BAL1R.RG
SAF1R.RG
KA11RRG
RARIRRG
VSS1RRG
MRK1T.TL
ARCIT.TL

RKB1R.RG
DPK1R.RG

LNSIL.VS

RARIR.RG
SAF1IR.RG
SNGIL.VS
AUGIL.VS
ZMP1L.VS
BALIR.RG
VSS1RRG
PTRIL.VS

LNS1L.VS

RKB1R.RG
ZMPIL.VS
DPK1R.RG
BAL1IR.RG
RARIRRG
SAF1R.RG
SNGIL.VS
SFGIT.TL

VSS1R.RG
KA11R.RG

RKB1IRRG RKBI1R.RG
DPK1IR.RG DPK1RRG
AUGIL.VS AUGIL.VS
RARIRRG RARIRRG
SAFIRRG KA11R.RG
LNS1L.VS SAFIRRG
KA11RRG LNS1LVS
BALIRRG KNRIL.VS
SNGIL.VS BALIRRG LNS1LVS
KNRILVS VSSIRRG VSSI1RRG
VSS1IRRG TALIT.TL TALIT.TL

RKB1R.RG
DPK1R.RG
RARIR.RG
KA11R.RG
AUGIL.VS
SAF1IR.RG
BALIR.RG
KNRLIL.VS

RIR1IR.RG
RARIRRG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
KA11R.RG
AUGIL.VS
PRF1T.TL
BAL1IR.RG
LNS1L.VS
VSS1RRG
LNALLVS
RRR1R.RG

RKB1R.RG
KA11R.RG
RIRIR.RG
DPK1R.RG
RRR1R.RG
BALIR.RG
LNSIL.VS
RARIR RG
KNRIL.VS
VSS1R.RG
AUGIL.VS
PRF1T.TL

KA11R.RG
RKB1R.RG
DPK1R.RG

RIRIRRG

RRR1R.RG
BALIR.RG
LNSI1L.VS

KNRIL.VS
VSS1RRG
RARIRRG
AUGIL.VS
GZEIR.RG

KA11RRG
LGD1L.VS

RKB1R.RG
DPK1R.RG
RIR1IR.RG

RRR1R.RG
BAL1IR.RG
KNRLIL.VS
LNS1L.VS

LNALLVS
VSS1RRG
RARIRRG
GZEIR.RG

KA11R.RG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
RRRIR.RG
LGDIL.VS
RIR1IR.RG
LNSIL.VS
KNRLIL.VS
LNAIL.VS
RARIRRG
BAL1IR.RG
TALIT.TL
VSS1RRG

LNRIL.VS
RKB1R.RG
KA11R.RG
RRRIR.RG
DPK1R.RG
RARIR.RG
TALIT.TL
LNS1L.VS
KNRIL.VS
RIRIRRG
LGDIL.VS
BALIRRG
VSS1RRG

RRR1R.RG
DPK1R.RG
RARIRRG
KNRIL.VS
RKB1R.RG
LNSIL.VS
KA11R.RG
RIR1IR.RG
BALIR.RG
TALIT.TL
LGDIL.VS
AUGIL.VS
VSS1RRG

RRR1R.RG
TALIT.TL
DPK1R.RG
RKB1R.RG
KA11RRG
RARIRRG
KNRLIL.VS
LNS1L.VS
LNRIL.VS
RIR1IR.RG
LGD1L.VS
BALIRRG
AUGIL.VS

DPK1R.RG
RARIR.RG
RRRIR.RG
VEFIR.RG
KNRIL.VS
RKB1R.RG
LNS1L.VS
KA11R.RG
RIRIRRG
BALIR.RG
AUGIL.VS
ARCIT.TL
RERIR.RG
LGDIL.VS

RARIRRG
DPK1R.RG
RKB1R.RG
KNRIL.VS
LNS1L.VS
KA11R.RG
RRR1R.RG
BAL1IR.RG
AUGIL.VS
RERIR.RG
RIRIR.RG
ARCIT.TL
VSS1RRG
VEFIR.RG

RARIRRG
DPK1R.RG
RKB1R.RG
LNSIL.VS
KNRLL.VS
RRRIR.RG
BALIR.RG
AUGIL.VS
RERIR.RG
KA11R.RG
VEFIRRG
PTRIL.VS
EEGIT.TL
VSS1RRG

RARIRRG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
LNSIL.VS

RRR1R.RG
KNRLIL.VS
BAL1IR.RG
AUGIL.VS
KA11RRG
RERIR.RG
RSULL.VS
PTRIL.VS

SAF1R.RG
EEGIT.TL

GZEIR.RG

RARIRRG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
BALIR.RG
LNS1L.VS

KNRLIL.VS
RRR1R.RG
RERIR.RG
AUGIL.VS
VEF1IRRG
KA11R.RG
PTRIL.VS

SAF1R.RG
EEGIT.TL

RSULL.VS

AMGIL.VS
RARIRRG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
KNRLL.VS
BALIR.RG
LNSIL.VS
VEFIRRG
RRRIR.RG
RERIR.RG
KA11R.RG
AUGIL.VS
SAF1IR.RG
RIRIRRG
LNRIL.VS

AMGIL.VS
VEF1IR.RG
RARIRRG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
LNS1L.VS
BAL1IR.RG
KNRIL.VS
RERIR.RG
RRR1R.RG
RSULL.VS
KA11RRG
RIRIR.RG
LNRIL.VS
PTRIL.VS

VEF1IRRG
AMGILL.VS
RARIRRG
RKB1R.RG
DPK1R.RG
RRR1R.RG
SAF1R.RG
BAL1IR.RG
LNSIL.VS
KNRIL.VS
RERIR.RG
KA11R.RG
PTRIL.VS
RIRIR.RG
RSULL.VS

Portfelio dienos graza:

0.01%

[0.51% J0.19%

[-0.12%  Jo.12% [0.49%

Jo.08%

[-0.48%

[-0.05%

J0.06%

[-0.03%  J0.08%

J0.07% [0.09%

J0.08%

J0.02%

[0.15%

Jo.06%

[-0.05%

[0.25%

J0.23%

[0.02%

Portfelio beta koeficientas:

0.57

los3 lo.64

Jo.47 Jo.28 Jo.38

lo.9s

Jo.61

Jo.29

J0.73

lo.76 Jo.60

Jo.61 Jo.19

Jo.35

Jo.49

lo.38

Jo.13

Jo.25

lo.75

lo.e8

Jo.04

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01

2014-10-01 |1 2015-01-01

2015-04-01 |1 2015-07-01 [2015-10-01

2016-01-01

2016-04-01

2016-07-01

2016-10-01

2017-01-01 ]12017-04-01

2017-07-01 |12017-10-01

2018-01-01

2018-04-01

2018-07-01

2018-10-01

2019-01-01

2019-04-01

2019-07-01

Portfelio i§formavimo data:

2014-12-31

2015-03-31 | 2015-06-30

2015-09-30 | 2015-12-31 [2016-03-31

2016-06-30

2016-09-30

2016-12-31

2017-03-31

2017-06-30 | 2017-09-30

2017-12-31 |12018-03-31

2018-06-30

2018-09-30

2018-12-31

2019-03-31

2019-06-30

2019-09-30

2019-12-31

Tyrimui prieinamy akcijy skaici

50

51 52

53 53 53

53

54

55

56

56 55

55

54

56

56

57

57

57

57

57

Portfelio sudétis:

RRR1R.RG
VEFIR.RG
AMGIL.VS
RKB1R.RG
RSULL.VS
DPK1R.RG
RARIRRG
RERIR.RG
BAL1R.RG
KNRIL.VS
LNSIL.VS
KA11RRG
RIRIR.RG
PTRIL.VS
SAF1R.RG

RERIRRG RKB1RRG
RKB1IR.RG DPK1R.RG
DPKIRRG VEFIRRG
RRRIR.RG RRRIRRG
VEFIRRG RERIRRG
AMGIL.VS RARIRRG
RARIRRG KNRIL.VS
BALIR.RG GRD1RRG
PTRIL.VS BAL1RRG
KNRIL.VS INL1L.VS
LNSIL.VS KA11RRG
INRIL.VS  LNS1LVS
RIRIRRG AMGIL.VS
AUGIL.VS RJIRIRRG
KA11RRG PTRIL.VS
SAF1IR.RG

RKBIRRG RKB1RRG RKBIR.RG
DPK1IR.RG DPKIRRG RARIRRG
VEFIRRG KA11RRG DPKIR.RG
RRRIRRG RARIRRG KNRIL.VS
RARIRRG VEFIRRG RERIRRG
KA11RRG KNRILVS LNSIL.VS
KNRILVS RERIRRG BALIRRG
RSUILVS RRRIRRG KA11RRG
INCILVS SAFIRRG RRRIRRG
BALIRRG BALIRRG VEFIRRG
RERIRRG LNS1LVS GZEIRRG
LNS1L.VS RIRIRRG RJIRIRRG
RJRIRRG PTRILVS PTRILVS
PTRIL.VS GRDIRRG GRDI1RRG
GRDIR.RG RSUIL.VS RSUIL.VS
SAFIRRG INCIL.VS INRIL.VS

RKB1R.RG
RARIRRG
INRIL.VS
KNRLIL.VS
RERIR.RG
RRR1R.RG
RIR1IR.RG
KA11R.RG
BAL1R.RG
VEF1IR.RG
LNSIL.VS
PTRIL.VS
GRD1R.RG
RSULL.VS
DPK1R.RG
PRF1T.TL

RRR1R.RG
RKB1R.RG
INRIL.VS

RARIRRG
KNRLIL.VS
RIR1IR.RG
VEF1IRRG
PTRIL.VS
GRD1R.RG
RERIR.RG
ESO1L.VS
BAL1IR.RG
RSULL.VS
KA11R.RG
SCM1R RG
PRF1T.TL

GZEIR.RG
RKB1R.RG
KNRIL.VS
RIRIRRG
SCMIR.RG
RARIRRG
VEFIRRG
RERIR.RG
GRD1R.RG
PTRIL.VS
RSUIL.VS
KA11R.RG
BALIR.RG
PRF1T.TL
ZMP1LVS
SKNIT.TL

RKB1R.RG
ZMPIL.VS
KNRIL.VS
RIR1IR.RG
GRD1R.RG
VEFIR.RG
RARIRRG
PTRIL.VS
RSULL.VS
RERIR.RG
SKNIT.TL
SCMLR.RG
VLILVS
GZEIRRG
BAL1IR.RG
ARCIT.TL
PRFIT.TL

RKBIR.RG RKB1RRG
ARCIT.TL  KNRIL.VS
KNRIL.VS DPK1R.RG
RERIRRG VEFIRRG
VLILVS RIRIRRG
RIJRIRRG GRD1RRG
GRDIR.RG RERIR.RG
VEFIRRG PTRIL.VS
PTRIL.VS RARIRRG
RSUIL.VS RSUIL.VS
RARIRRG SKNI1T.TL

SKNIT.TL KA11R.RG
GZEIRRG BALIRRG
PRFIT.TL  PRFIT.TL

BALIRRG LNALLVS
LNAILVS GZEIRRG
KA11R.RG SNGIL.VS

RKB1IR.RG RKB1RRG
RIRIRRG RRRIRRG
RERIRRG RIRIRRG
KNRIL.VS RARIRRG
VEFIRRG KA1l1lRRG
RARIRRG RERIRRG
EEGIT.TL  KNRIL.VS
PTRIL.VS RSUIL.VS
GRDIR.RG PTRIL.VS
KA11RRG VEFIRRG
SNGIL.VS GRDIRRG
SKNIT.TL  SNGIL.VS
BALIRRG INRIL.VS
RSUILVS LNA1LVS
LNAILVS BALIRRG
PRFIT.TL  SKNIT.TL
PRFIT.TL

RKB1R.RG
RSUIL.VS
RIRIRRG
RARIR.RG
INRIL.VS
RERIR.RG
PTRIL.VS
KNRIL.VS
RRR1R.RG
KA11R.RG
LNS1L.VS
GRD1R.RG
SNGIL.VS
LNAIL.VS
BALIR.RG
SKNIT.TL
VEF1R.RG

RKB1R.RG
LNSIL.VS
INRIL.VS
RARIRRG
RIRIR.RG
PTRIL.VS
KNRIL.VS
RERIR.RG
GRD1R.RG
BAL1R.RG
KA11R.RG
LNALLVS
SKNIT.TL
EEGIT.TL
VEFIR.RG
INCIL.VS
TALIT.TL

RKB1R.RG
LNSIL.VS
RARIRRG
RIR1IR.RG
PTRIL.VS
TSMIT.TL
KNRLIL.VS
KA11R.RG
GRD1R.RG
INRIL.VS
BALIR.RG
LNALIL.VS
SKNIT.TL
EEGIT.TL
INCIL.VS
RERIR.RG
TALIT.TL

RKB1R.RG
KA11R.RG
RARIRRG
LNS1L.VS
RIRIR.RG
PTRIL.VS
KNRIL.VS
GRD1R.RG
BAL1R.RG
LNALLVS
VEFIR.RG
SKNIT.TL
EEGIT.TL
INCIL.VS
RERIR.RG
TALIT.TL
ARCIT.TL

RKB1R.RG
KA11R.RG
RARIRRG
LNS1L.VS
RIRIR.RG
PTRIL.VS
KNRIL.VS
GRD1R.RG
BAL1IR.RG
LNALL.VS
VEFIRRG
RERIR.RG
SKNIT.TL
SAF1R.RG
EEGIT.TL
INCIL.VS
DPK1R.RG

RKB1R.RG
RARIR.RG
LNSIL.VS
RERIR.RG
KA11IR.RG
PTRIL.VS
RIRIRRG
KNRIL.VS
SAF1IR.RG
BALIR.RG
LNAIL.VS
GRD1R.RG
INLIL.VS
EEGIT.TL
SKNIT.TL
VEFIRRG
INCIL.VS

RKB1R.RG
RERIR.RG
LNSIL.VS
RIRIR.RG
PTRIL.VS
RARIRRG
INLIL.VS
KNRIL.VS
KA11RRG
EEGIT.TL
ARCIT.TL
BAL1IR.RG
LNALILVS
INCIL.VS
RRR1IR.RG
SKNIT.TL
GRD1R.RG

Portfelio dienos graza:

-0.06%

[-021%  [-0.20%

[0.09% J0.23% Jo.18%

[0.06%

J0.05%

[0.09%

[0.02%

[0.04% [0.22%

Jo.18% [0.06%

[-0.03%

[-0.05%

[-0.10%

[-0.02%

J0.09%

[0.09%

[0.05%

0.10

Portfelio beta koeficientas:

Jo.26 Jo.87

[1.28 [1.13 Jo.24

[-0.16

[-0.24

[-0.10

lo.59

[1.14 Jo.54

Jo.28 Jo.17

Jo.15

Jo51

Jo.74

lo.s6

lo.08

Jo.30

lo.38
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18 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 12 ménesiy i$laikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [ 2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [ 2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [ 2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: __|2009-12-31 [2010-03-31 [2010-06-30 [2010-09-30 | 2010-12-31 [2011-03-31 [2011-06-30 [2011-09-30 | 2011-12-31 | 2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 [2012-12-31 [ 2013-03-31 [ 2013-06-30 [2013-09-30 [2013-12-31 [2014-03-31 | 2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 [2015-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skai¢i 38 38 38 38 38 38 41 41 41 42 42 43 43 43 48 48 48 49 49 50 50 50
ZMPILVS LNSILVS RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RIRIRRG RKBIRRG KA11IRRG KAL1IRRG KALIRRG LNRILVS RRRIRRG RRRIRRG DPKIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG AMGILVS AMGILVS VEFIRRG
LNSILVS RKBIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG RARIRRG KA11RRG RKBIRRG LGDILVS RKBIRRG RKBIRRG TALITTL DPKIRRG RARIRRG DPKIRRG DPKIRRG RKBIRRG RKBIRRG RARIRRG VEFIRRG AMGILVS
DPK1IR.RG ZMPIL.VS LNSILVS AUGILVS AUGILVS RARIRRG RKB1R.RG RJRIR.RG DPK1R.RG RKB1RRG DPKIR.RG KA1l1R.RG DPKIRRG RARIRRG RRRIR.RG RKBIRRG RKB1R.RG DPKIRRG DPKIR.RG RKB1R.RG RARIRRG RARIR.RG
RKB1R.RG DPK1RRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG KA1lRRG DPKIRRG DPKIRRG RIRIRRG DPKIRRG RRRIRRG RRRIR.RG RKB1RRG KNRILVS VEFIRRG KNRLLVS LNS1L.VS LNS1LVS BALIRRG DPK1R.RG RKB1RRG RKB1R.RG
BALIRRG BALIRRG SAFIRRG SAFIRRG KALIRRG AUGILVS KA11RRG RRRIRRG RRRIRRG RIRIRRG LGDILVS DPKIRRG KALIRRG RKBIRRG KNRILVS LNSILVS KNRILVS RRRIRRG LNSILVS KNRILVS DPKIRRG DPKIRRG
SAFIRRG RARIRRG SNGILVS LNSILVS SAFIRRG SAFIRRG AUGILVS BALIRRG BALIRRG RRRIRRG RIRIRRG RARIRRG RARIRRG LNSILVS RKBIRRG KALIRRG RRRIRRG KNRILVS KNRILVS BALIRRG LNSILVS RRRIRRG
KA1IRRG SAFIRRG AUGILVS KAL1IRRG LNSILVS BALIRRG PRFIT.TL LNSILVS LNSILVS BALIRRG LNSILVS TALITTL KNRILVS KALIRRG LNSILVS RRRIRRG BALIRRG BALIRRG RRRIRRG LNSILVS BALIRRG SAFIRRG
RARIRRG SNGILVS ZMPILVS BALIRRG KNRILVS KNRILVS BALIRRG RARIRRG KNRILVS KNRILVS KNRILVS LNSILVS LNSILVS RIRIRRG KALIRRG BALIRRG AUGILVS AUGLLVS RERIRRG VEFIRRG KNRILVS BALIRRG
Portfelio sudétis: VSSIRRG SFGIT.TL BALIRRG SNGILVS BALIRRG LNSILVS LNSILVS KNRILVS VSSIRRG LNSILVS LNAILVS KNRILVS LNRILVS BALIRRG RIRIRRG AUGLLVS RERIRRG KA1IRRG AUGILVS RRRIRRG RERIRRG LNSILVS
MRKITTL VSSIRRG VSSIRRG KNRILVS VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG RARIRRG LNAILVS RARIRRG RIRIRRG RIRIRRG TALITTL BALIRRG RERIRRG KA11RRG RERIRRG VEFIRRG RERIRRG RRRIRRG KNRILVS
ARCIT.TL KA11RRG PTRIL.VS VSSIRRG TALIT.TL TALIT.TL LNA1LVS AUGIL.VS AUGILVS VSSIR.RG BALIRRG LGDI1L.VS LGD1LVS LGDILVS AUGILVS RIRIRRG VEFIRRG RSUILVS KA1llRRG KA1llR.RG RSULL.VS RERIR.RG
RRRIRRG PRFIT.TL GZEIRRG RARIRRG TALIT.TL BALIRRG BALIRRG AUGILVS ARCIT.TL ARCITTL PTRILVS PTRILVS PTRILVS AUGLILVS KALIRRG KA1lRRG
GZEIRRG VSSIRRG VSSIRRG AUGLLVS VSSIRRG RERIRRG VSSIRRG EEGIT.TL SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG RIRIRRG PTRILVS
LGDILVS VEFIRRG VSSIRRG EEGITTL EEGITTL RIRIRRG LNRILVS RIRIRRG
GZEIRRG RSUILVS LNRILVS PTRILVS RSULLVS
Portfelio dienos graza: 0.07% [0.24% [0.15% Jo.19% Jo.12% [-002%  [-001%  [020% [-0.05%  [0.08% [0.03% [0.09% Jo.10% [0.06% J0.08% J0.01% [0.04% Jo.12% [0.07% [0.15% J0.09% [-0.00%
Portfelio beta koeficientas: 0.54 Jo.58 Jo.s5 [0.40 Jo.48 Jo.47 Jo.62 Jo.69 Jo.59 |o.66 Jo.71 Jos1 Jo.48 Jo.30 Jo.34 Jo.41 Jo.36 Jo.52 Jo.57 Jo.47 Jo.43 Jo.18
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [2015-10-01 [ 2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01 [2017-04-01 [2017-07-01 [2017-10-01 [2018-01-01 [ 2018-04-01 [2018-07-01 [2018-10-01 [2019-01-01
Portfelio isformavimo data: __|2015-06-30 |2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [ 2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 | 2017-06-30 | 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [2018-06-30 | 2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 [2019-09-30 | 2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skai¢i 50 51 52 53 53 53 53 54 55 56 56 55 54 55 56 56 57 57 57
RRRIRRG RERIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RRRIRRG GZEIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG
VEFIR.RG RKB1R.RG DPKIRRG DPK1R.RG DPKIRRG RARIRRG RARIR.RG RKBIRRG RKBIRRG ZMPILVS ARCIT.TL KNRILVS RIRIRRG RRRIRRG RSUIL.VS LNS1LVS LNSILVS KA11RRG KA1llRRG
AMGILL.VS DPKIRRG VEFIRRG VEFIR.RG KA11RRG DPKIRRG INRILVS INRILVS KNRILVS KNRILVS KNRILVS DPKIRRG RERIRRG RIJRIR.RG RIRIRRG INR1LVS RARIRRG RARIR.RG RARLRRG
RKBIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG RARIRRG KNRILVS KNRILVS RARIRRG RIJRIRRG RIRIRRG RERIRRG VEFIRRG KNRILVS RARIRRG RARLRRG RARIRRG RIRIRRG LNSILVS LNSILVS
RSUILVS VEFIRRG RERIRRG RARIRRG VEFIRRG RERIRRG RERIRRG KNRILVS SCMIRRG GRDIRRG NLILVS RIRIRRG VEFIRRG KALIRRG INRILVS RIRIRRG PTRILVS RIRIRRG RIRIRRG
DPKIRRG AMGLLVS RARIRRG KALIRRG KNRILVS LNSILVS RRRIRRG RIRIRRG RARIRRG VEFIRRG RIRIRRG GRDIRRG RARIRRG RERIRRG RERIRRG PTRILVS TSMITTL PTRILVS PTRILVS
RARIRRG RARIRRG KNRILVS KNRILVS RERIRRG BALIRRG RIRIRRG VEFIRRG VEFIRRG RARIRRG GRDIRRG RERIRRG EEGITTL KNRILVS PTRILVS KNRILVS KNRILVS KNRILVS KNRILVS
RERIRRG BALIRRG GRDIRRG RSUILVS RRRIRRG KA1IRRG KA11RRG PTRILVS RERIRRG PTRILVS VEFIRRG PTRILVS PTRILVS RSUILVS KNRILVS RERIRRG KA11RRG GRDIRRG GRDIRRG
Portfelio sudétis: BALIRRG PTRILVS BALIRRG INCILVS SAFIRRG RRRIRRG BALIRRG GRDIRRG GRDIRRG RSUILVS PTRILVS RARIRRG GRDIRRG PTRILVS RRRIRRG GRDIRRG GRDIRRG BALIRRG BALIRRG
KNRIL.VS KNRIL.VS INLIL.VS BALIR.RG BALIRRG VEFIRRG VEFIRRG RERIRRG PTRILVS RERIRRG RSUILVS RSUILVS KA11RRG VEFIRRG KA11R.RG BAL1RRG INRIL.VS LNALIL.VS LNA1L.VS
LNS1LVS LNSILVS KA11RRG RERIRRG LNSILVS GZEIRRG LNSILVS ESO1LVS RSUILVS SKNIT.TL RARIR.RG SKNIT.TL SNG1L.VS GRDIRRG LNS1LVS KA1l1RRG BALIRRG VEFIRRG VEFIRRG
KALIRRG INRILVS LNSILVS LNSILVS RIRIRRG RIRIRRG PTRILVS BALIRRG KALIRRG SCMIRRG SKNIT.TL KA1lIRRG SKNIT.TL SNGILVS GRDIRRG LNAILVS LNALILVS SKNIT.TL RERIRRG
RIRIRRG RIRIRRG AMGILVS RIRIRRG PTRILVS PTRILVS GRDIRRG RSULLVS BALIRRG NLILVS GZEIRRG BALIRRG BALIRRG INRILVS SNGILVS SKNITTL SKNIT.TL EEGITTL  SKNIT.TL
PTRILVS AUGILVS RIRIRRG PTRILVS GRDIRRG GRDIRRG RSULLVS KA1IRRG PRFITTL GZEIRRG PRFITTL PRFIT.TL RSULLVS LNAILVS LNAILVS EEGITTL EEGITTL INCILVS SAFIRRG
SAFIRRG KA1IRRG PTRILVS GRDIRRG RSUILVS RSUILVS DPKIRRG SCMIRRG ZMPILVS BALIRRG BALIRRG LNAILVS LNAILVS BALIRRG BALIRRG VEFIRRG INCILVS RERIRRG EEGIT.TL
SAFIRRG SAFIRRG INCILVS INRILVS PRFITTL PRFITTL SKNITTL ARCIT.TL LNAILVS GZEIRRG PRFITTL SKNITTL SKNITTL INCILVS RERIRRG TALIT.TL INCILVS
PRFITTL _KA11RRG SNGILVS PRFITTL VEFIRRG TALITTL TALITTL ARCIT.TL DPKIRRG
Portfelio dienos graza: -0.14% _ [-0.13% _ [0.03% J0.12% Jo.14% [0.08% [0.03% [-0.03%  J0.08% Jo.12% Jo.12% [o.14% [0.06% [-0.00%  [-006% [003% [-0.01%  ]0.03% [0.07% | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.42 lo.93 |1.06 [1.01 lo.61 l-0.11 l-0.10 |-0.08 lo.44 lo51 lo.54 Jo.31 lo.27 lo.26 Jo.35 lo.55 lo.56 lo.4a8 lo.13 | | |

90



19 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 36 ménesius islaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [ 2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [ 2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [ 2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: __ |2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 | 2012-12-31 [2013-03-31 [2013-06-30 [2013-09-30 | 2013-12-31 | 2014-03-31 [ 2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 [ 2015-03-31 [ 2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skai¢i 38 38 38 38 38 38 41 41 41 42 42 43 43 43 48 48 48 49 49 50 50 50
ZMPILVS LNSILVS RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RIRIRRG RKBIRRG KA11IRRG KAL1IRRG KALIRRG LNRILVS RRRIRRG RRRIRRG DPKIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG AMGILVS AMGILVS VEFIRRG
LNSILVS RKBIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG RARIRRG KA11RRG RKBIRRG LGDILVS RKBIRRG RKBIRRG TALITTL DPKIRRG RARIRRG DPKIRRG DPKIRRG RKBIRRG RKBIRRG RARIRRG VEFIRRG AMGILVS
DPK1IR.RG ZMPIL.VS LNSILVS AUGILVS AUGILVS RARIRRG RKB1R.RG RJRIR.RG DPK1R.RG RKB1RRG DPKIR.RG KA1l1R.RG DPKIRRG RARIRRG RRRIR.RG RKBIRRG RKB1R.RG DPKIRRG DPKIR.RG RKB1R.RG RARIRRG RARIR.RG
RKB1R.RG DPK1RRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG KA1lRRG DPKIRRG DPKIRRG RIRIRRG DPKIRRG RRRIRRG RRRIR.RG RKB1RRG KNRILVS VEFIRRG KNRLLVS LNS1L.VS LNS1LVS BALIRRG DPK1R.RG RKB1RRG RKB1R.RG
BALIRRG BALIRRG SAFIRRG SAFIRRG KALIRRG AUGILVS KA11RRG RRRIRRG RRRIRRG RIRIRRG LGDILVS DPKIRRG KALIRRG RKBIRRG KNRILVS LNSILVS KNRILVS RRRIRRG LNSILVS KNRILVS DPKIRRG DPKIRRG
SAFIRRG RARIRRG SNGILVS LNSILVS SAFIRRG SAFIRRG AUGILVS BALIRRG BALIRRG RRRIRRG RIRIRRG RARIRRG RARIRRG LNSILVS RKBIRRG KALIRRG RRRIRRG KNRILVS KNRILVS BALIRRG LNSILVS RRRIRRG
KA1IRRG SAFIRRG AUGILVS KAL1IRRG LNSILVS BALIRRG PRFIT.TL LNSILVS LNSILVS BALIRRG LNSILVS TALITTL KNRILVS KALIRRG LNSILVS RRRIRRG BALIRRG BALIRRG RRRIRRG LNSILVS BALIRRG SAFIRRG
RARIRRG SNGILVS ZMPILVS BALIRRG KNRILVS KNRILVS BALIRRG RARIRRG KNRILVS KNRILVS KNRILVS LNSILVS LNSILVS RIRIRRG KALIRRG BALIRRG AUGILVS AUGLLVS RERIRRG VEFIRRG KNRILVS BALIRRG
Portfelio sudétis: VSSIRRG SFGIT.TL BALIRRG SNGILVS BALIRRG LNSILVS LNSILVS KNRILVS VSSIRRG LNSILVS LNAILVS KNRILVS LNRILVS BALIRRG RIRIRRG AUGLLVS RERIRRG KA1IRRG AUGILVS RRRIRRG RERIRRG LNSILVS
MRKITTL VSSIRRG VSSIRRG KNRILVS VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG RARIRRG LNAILVS RARIRRG RIRIRRG RIRIRRG TALITTL BALIRRG RERIRRG KA11RRG RERIRRG VEFIRRG RERIRRG RRRIRRG KNRILVS
ARCIT.TL KA11RRG PTRIL.VS VSSIRRG TALIT.TL TALIT.TL LNA1LVS AUGIL.VS AUGILVS VSSIR.RG BALIRRG LGDI1L.VS LGD1LVS LGDILVS AUGILVS RIRIRRG VEFIRRG RSUILVS KA1llRRG KA1llR.RG RSULL.VS RERIR.RG
RRRIRRG PRFIT.TL GZEIRRG RARIRRG TALIT.TL BALIRRG BALIRRG AUGILVS ARCIT.TL ARCITTL PTRILVS PTRILVS PTRILVS AUGLILVS KALIRRG KA1lRRG
GZEIRRG VSSIRRG VSSIRRG AUGLLVS VSSIRRG RERIRRG VSSIRRG EEGIT.TL SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG RIRIRRG PTRILVS
LGDILVS VEFIRRG VSSIRRG EEGITTL EEGITTL RIRIRRG LNRILVS RIRIRRG
GZEIRRG RSUILVS LNRILVS PTRILVS RSULLVS
Portfelio dienos graza: 0.09% Jo.12% [0.02% [-0.01%  [0.03% [0.01% J0.02% [-0.04%  J0.02% Jo.10% [0.08% Jo.10% J0.06% [0.04% [-001%  Jo0.02% [0.05% Jo.06% [0.03% [0.07% J0.04% [0.00%
Portfelio beta koeficientas: 0.58 lo.60 lo.66 lo54 los7 Jo.60 Jo.1 lo.60 Jo.51 lo.s59 lo.66 Jo.51 lo.a7 lo.as lo.45 lo.70 lo.70 lo.e6 los7 lo.55 lo52 lo.50
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [2015-10-01 [ 2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01
Portfelio isformavimo data: __|2017-06-30 |2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 | 2019-06-30 | 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 50 51 52 53 53 53 53 54 55 56 56
RRRIRRG RERIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RRRIRRG GZEIRRG RKBIRRG RKBIRRG
VEFIR.RG RKB1R.RG DPKIRRG DPK1R.RG DPKIRRG RARIRRG RARIR.RG RKB1RRG RKBIRRG ZMP1L.VS ARCIT.TL
AMGILL.VS DPKIRRG VEFIRRG VEFIR.RG KA11RRG DPKIRRG INRILVS INRIL.VS KNRILVS KNRIL.VS KNRIL.VS
RKBIRRG RRRIRRG RRRIRRG RRRIRRG RARIRRG KNRILVS KNRLLVS RARIRRG RIRIRRG RIRIRRG RERIRRG
RSUILVS VEFIRRG RERIRRG RARIRRG VEFIRRG RERIRRG RERIRRG KNRILVS SCMIRRG GRDIRRG NLILVS
DPKIRRG AMGLLVS RARIRRG KALIRRG KNRILVS LNSILVS RRRIRRG RIRIRRG RARIRRG VEFIRRG RIRIRRG
RARIRRG RARIRRG KNRILVS KNRILVS RERIRRG BALIRRG RIRIRRG VEFIRRG VEFIRRG RARIRRG GRDIRRG
RERIRRG BALIRRG GRDIRRG RSUILVS RRRIRRG KA1IRRG KA11RRG PTRILVS RERIRRG PTRILVS VEFIRRG
Portfelio sudétis: BALIRRG PTRILVS BALIRRG INCILVS SAFIRRG RRRIRRG BALIRRG GRDIRRG GRDIRRG RSUILVS PTRILVS
KNRIL.VS KNRIL.VS INLIL.VS BALIR.RG BALIRRG VEFIRRG VEFIRRG RERIRRG PTRILVS RERIRRG RSULL.VS
LNS1L.VS LNS1LVS KA1llIRRG RERIRRG LNSILVS GZEIRRG LNS1LVS ESOLLVS RSUILVS SKNIT.TL RARLRRG
KALIRRG INRILVS LNSILVS LNSILVS RIRIRRG RIRIRRG PTRILVS BALIRRG KALIRRG SCMIRRG SKNIT.TL
RIRIRRG RIRIRRG AMGILVS RIRIRRG PTRILVS PTRILVS GRDIRRG RSULLVS BALIRRG NLILVS GZEIRRG
PTRILVS AUGILVS RIRIRRG PTRILVS GRDIRRG GRDIRRG RSULLVS KA1IRRG PRFITTL GZEIRRG PRFIT.TL
SAFIRRG KA1IRRG PTRILVS GRDIRRG RSUILVS RSUILVS DPKIRRG SCMIRRG ZMPILVS BALIRRG BALIRRG
SAFIRRG SAFIRRG INCILVS INRILVS PRFITTL PRFITTL SKNITTL ARCIT.TL LNALLVS
PRFITTL _ KA11RRG
Portfelio dienos graza: 0.02% J0.01% [0.07% [0.07% J0.09% [0.06% [0.04% J0.03% [0.05% [0.04% [0.04% | [ | | I | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.55 lo.52 Jo.58 lo52 lo.45 lo.13 lo.24 lo.26 lo.43 l0.43 lo.44 | | | | | | | | | | |

91



20 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 60 ménesiy islaikyty vertés akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [ 2009-07-01 [ 2009-10-01 [ 2010-01-01 [ 2010-04-01 | 2010-07-01 [ 2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: __|2013-12-31|2014-03-31 [2014-06-30 | 2014-09-30 [2014-12-31 [2015-03-31 [2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 [ 2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 | 2018-09-30 | 2018-12-31 | 2019-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 38 38 38 38 38 38 41 41 41 42 42 43 43 43 48 48 48 49 49 50 50 50
ZMPILVS LNSILVS RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RKBIRRG RIRIRRG RKBIRRG KALIRRG KA1IRRG KA1IRRG LNRILVS RRRIRRG RRRIRRG DPKIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG AMGILVS AMGLLVS VEFIRRG
LNSILVS RKBIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG DPKIRRG RARIRRG KA1IRRG RKBIRRG LGDILVS RKBIRRG RKBIRRG TALIT.TL DPKIRRG RARIRRG DPKIRRG DPKIRRG RKBIRRG RKBIRRG RARIRRG VEFIRRG AMGIL.VS
DPKIRRG ZMPLLVS LNSILVS AUGLLVS AUGILVS RARIRRG RKBIRRG RIRIRRG DPKIRRG RKBIRRG DPKIRRG KA1IRRG DPKIRRG RARIRRG RRRIRRG RKBIRRG RKBIRRG DPKIRRG DPKIRRG RKBIRRG RARIRRG RARIRRG
RKBIRRG DPKIRRG RARIRRG RARIRRG RARIRRG KA1IRRG DPKIRRG DPKIRRG RIRIRRG DPKIRRG RRRIRRG RRRIRRG RKBIRRG KNRILVS VEFIRRG KNRILVS LNSILVS LNSILVS BALIRRG DPKIRRG RKBIRRG RKBIRRG
BALIRRG BALIRRG SAFIRRG SAFIRRG KA1IRRG AUGILVS KALIRRG RRRIRRG RRRIRRG RIRIRRG LGDILVS DPKIRRG KA11RRG RKBIRRG KNRILVS LNSILVS KNRILVS RRRIRRG LNSILVS KNRILVS DPKIRRG DPKIRRG
SAFIRRG RARIRRG SNGILVS LNSILVS SAFIRRG SAFIRRG AUGILVS BALIRRG BALIRRG RRRIRRG RIRIRRG RARIRRG RARIRRG LNSILVS RKBIRRG KA1IRRG RRRIRRG KNRILVS KNRILVS BALIRRG LNSILVS RRRIRRG
KA1IRRG SAFIRRG AUGILVS KA1IRRG LNSILVS BALIRRG PRFIT.TL LNSILVS LNSILVS BALIRRG LNSILVS TALIT.TL KNRILVS KA11RRG LNSILVS RRRIRRG BALIRRG BALIRRG RRRIRRG LNSILVS BALIRRG SAFIRRG
RARIRRG SNGILVS ZMPILVS BALIRRG KNRILVS KNRILVS BALIRRG RARIRRG KNRILVS KNRILVS KNRILVS LNSILVS LNSILVS RIRIRRG KA1lRRG BALIRRG AUGILVS AUGILVS RERIRRG VEFIRRG KNRLLVS BALIRRG
Portfelio sudétis: VSSIRRG SFGIT.TL BALIRRG SNGILVS BALIRRG LNSILVS LNSILVS KNRILVS VSSIRRG LNSILVS LNAILVS KNRILVS LNRILVS BALIRRG RIRIRRG AUGLLVS RERIRRG KALIRRG AUGLLVS RRRIRRG RERIRRG LNSILVS
MRKIT.TL VSSIRRG VSSIRRG KNRILVS VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG RARIRRG LNAILVS RARIRRG RIRIRRG RIRIRRG TALIT.TL BALIRRG RERIRRG KA11IRRG RERIRRG VEFIRRG RERIRRG RRRIRRG KNRILVS
ARCITTL KA1IRRG PTRILVS VSSIRRG TALIT.TL TALIT.TL LNAILVS AUGILVS AUGILVS VSSIRRG BALIRRG LGDILVS LGDILVS LGDILVS AUGILVS RIRIRRG VEFIRRG RSUILVS KA1IRRG KALIRRG RSUILVS RERIRRG
RRRIRRG PRFIT.TL GZEIRRG RARIRRG TALIT.TL BALIRRG BALIRRG AUGILVS ARCIT.TL ARCITTL PTRILVS PTRILVS PTRILVS AUGILVS KA1lRRG KALLRRG
GZEIRRG VSSIRRG VSSIRRG AUGILVS VSSIRRG RERIRRG VSSIRRG EEGIT.TL SAFIRRG SAFIRRG SAFIRRG RIRIRRG PTRILVS
LGDILVS VEFIRRG VSSIRRG EEGIT.TL EEGIT.TL RIRIRRG LNRILVS RIRIRRG
GZEIRRG RSULLVS LNRILVS PTRILVS RSULLVS
Portfelio dienos graza: 0.06% [0.09% [0.04% J0.02% [0.04% [0.03% Jo.00% [-0.02%  J0.03% J0.06% [0.05% [0.06% J0.05% [0.04% [0.03% [0.04% [0.06% Jo.05% [0.05% [0.05% J0.04% [0.02%
Portfelio beta koeficientas: 0.57 Jo.60 Jo.66 Jo.52 Jo.57 Jo.60 Jo.62 Jo.68 Jo.61 Jo.63 Jo.69 Jo.61 Jo.61 Jo.62 Jos1 Jo.53 Jo.52 Jo.47 lo.47 Jo.47 [o.46 lo.44
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 |2014-10-01 | 2015-01-01
Portfelio iSformavimo data: 2019-06-30 | 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 50 51 52
RRRIRRG RERIRRG RKBIRRG
VEFIRRG RKBIRRG DPKIRRG
AMGILVS DPKIRRG VEFIRRG
RKBIRRG RRRIRRG RRRIRRG
RSULLVS VEFIRRG RERIRRG
DPKIRRG AMGILVS RARIRRG
RARIRRG RARIRRG KNRLL.VS
RERIRRG BALIRRG GRDIRRG
Portfelio sudétis: BALIRRG PTRILVS BALIRRG
KNRILVS KNRILVS INLILVS
LNSILVS LNSILVS KA1IRRG
KALIRRG INRILVS LNSILVS
RIRIRRG RIRIRRG AMGILVS
PTRILVS AUGLILVS RIRIRRG
SAFIRRG KA11RRG PTRILVS
SAFIRRG
Portfelio dienos graza: 0.02% J0.01% [0.03% | | | | | | [ | | [ | | I | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.44 l0.43 Jlo.51 | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
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21 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 6 ménesius islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01 | 2009-04-01 [2009-07-01

2009-10-01

2010-01-01

2010-04-01

2010-07-01

2010-10-01

2011-01-01

2011-04-01

2011-07-01 12011-10-01

2012-01-01 | 2012-04-01

2012-07-01 |2012-10-01

2013-01-01

2013-04-01

2013-07-01

2013-10-01 |2014-01-01

2014-04-01

Portfelio i§formavimo data:

2009-06-30 | 2009-09-30 [2009-12-31

2010-03-31

2010-06-30

2010-09-30

2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

2011-12-31 12012-03-31

2012-06-30 | 2012-09-30

2012-12-31 |2013-03-31

2013-06-30

2013-09-30

2013-12-31

2014-03-31 |2014-06-30

2014-09-30

Tyrimui prieinamy akcijy skaici

38 38

38

38

38

38

41

41

41

42

42 43

43 43

48 48

48

49

49

50 50

50

Portfelio sudétis:

SKNIT.TL
TELIL.VS
BLTIT.TL
PZVILVS
VLILVS
TKMIT.TL
NCNLT.TL
APGIL.VS
VBL1LVS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

SKNIT.TL
NCNIT.TL
VLILVS
PZVILVS
TKMLT.TL
BLT1T.TL
TELILVS
APGILVS
VBLIL.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

HAELT.TL
SKNIT.TL
PZVILVS
TKMIT.TL
KNF1L.VS
APGIL.VS
BLT1T.TL
TELIL.VS
VBL1L.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

VLILVS
KNF1L.VS
PZV1LVS
HAELT.TL
VBLILVS
TELIL.VS
TKMIT.TL
BLTIT.TL
APGIL.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

VLILVS
VBLIL.VS
NCNIT.TL
PZVILVS
HAELT.TL
TELILVS
BLT1T.TL
TKMLT.TL
APGIL.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

VLILVS
TKMIT.TL
NCNIT.TL
SFGIT.TL
PZVILVS
HAELT.TL
TELIL.VS
BLT1T.TL
APGIL.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

GRG1L.VS
TKMIT.TL
VBLILVS
HAELT.TL
NCNLT.TL
BLTIT.TL
SFGIT.TL
PZVILVS
TELIL.VS
APGIL.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

NCN1T.TL
VLILVS
TKMLT.TL
VBLIL.VS
GRGIL.VS
BLT1T.TL
PZVILVS
TELIL.VS
SFGIT.TL
APGIL.VS
TVEAT.TL
UTRIL.VS

KNF1L.VS
VLILVS
VBL1L.VS
BLTIT.TL
GRG1L.VS
TELIL.VS
PZVILVS
TKMLT.TL
SFGIT.TL
TVEAT.TL
APGIL.VS
UTRIL.VS

KNF1L.VS
OLF1RRG
VBLILVS
VLILVS
TELIL.VS
PZVILVS
GRGIL.VS
TKMLT.TL
TVEAT.TL
SFGIT.TL
BLTIT.TL
APGLL.VS
UTRIL.VS

VLPILVS NLILVS
OLFIRRG SNGIL.VS
NVLILVS OLFIRRG
TELILVS GRGIL.VS
TKMIT.TL  TELILVS
PZVILVS TKMIT.TL
VBLILVS PZVILVS
GRGIL.VS VBLIL.VS
TVEAT.TL TVEAT.TL
BLTIT.TL  BLTIT.TL
SFGIT.TL APGIL.VS
APGIL.VS SFGI1T.TL
UTRIL.VS UTRILVS

NCNIT.TL GRGIL.VS
GRGIL.VS NCNIT.TL
OLFIRRG OLFIR.RG
TKMIT.TL  BLTIT.TL
SNGIL.VS TKMLT.TL
BLTIT.TL TELIL.VS
TELILVS TVEAT.TL
VBLILVS VBLILVS
TVEAT.TL SNGIL.VS
PZVILVS PZV1LVS
APGILVS APGIL.VS
SFG1T.TL  SFGIT.TL
UTRIL.VS UTRILVS

VLILVS  NLILVS
GRGIL.VS GRGIL.VS
NCNIT.TL  OLF1R.RG
OLFIRRG NCNIT.TL
BLTIT.TL  TKMLT.TL
TKMIT.TL TELILVS
TELILVS UTRILVS
TVEAT.TL BLTIT.TL
SNGIL.VS SNG1L.VS
VBLILVS TVEAT.TL
PZVILVS PZVILVS
UTRIL.VS VBLIL.VS
APGILVS SFGIT.TL
SFGIT.TL APGIL.VS

ARCIT.TL
GRGIL.VS
NCNIT.TL
OLF1IRRG
TKMLT.TL
TELIL.VS
UTRIL.VS
SNGIL.VS
BLTIT.TL
TVEAT.TL
PZVILVS
SFGIT.TL
VBLILVS
APGIL.VS

VLILVS
GRG1L.VS
NCNIT.TL
ARCIT.TL
OLF1R.RG
TKMLIT.TL
SNGIL.VS
TELIL.VS
UTRIL.VS
SFGIT.TL
PZV1LVS
TVEAT.TL
BLTIT.TL
VBLILVS
APGIL.VS

GRGIL.VS
PKGIT.TL
NCNIT.TL
UTRIL.VS
OLF1RRG
ARCIT.TL
SNGIL.VS
TKMLT.TL
SFGIT.TL
TELIL.VS
PZV1LVS
TVEAT.TL
BLT1T.TL
VBLILVS
APGILVS

UTRIL.VS NCNIT.TL
GRGIL.VS ARCIT.TL
NCNIT.TL  MLILVS
ARCIT.TL GRGIL.VS
SNGIL.VS SNGIL.VS
OLFIRRG TKMIT.TL
TKMIT.TL OLFIR.RG
SFGIT.TL  SFGIT.TL
PKGIT.TL  PKGIT.TL
TELILVS TELILVS
TVEAT.TL BLTIT.TL
PZVILVS PZVILVS
BLTIT.TL  TVEAT.TL
VBLILVS VBLILVS
APGIL.VS APGIL.VS

MRK1T.TL
SCMIR.RG
VLILVS
GRGIL.VS
TKMLT.TL
SNGIL.VS
OLF1RRG
SFGIT.TL
TELIL.VS
PKGIT.TL
BLTIT.TL
PZVILVS
TVEAT.TL
APGIL.VS
VBLIL.VS

Portfelio dienos graza:

-0.16%  [0.46% [0.26%

J0.05%

Jo.18%

[0.20%

[-0.06%

[-0.31%

[0.03%

[-0.00%

[-017%  Jo.10%

[0.24% [0.17%

[0.06% Jo.10%

Jo.10%

J0.09%

[0.05%

[0.00% J0.07%

0.04%

Portfelio beta koeficientas:

0.81 Jo.o1 Jo.84

Jo.87

Jo.71

Jo.66

[1.45

[1.32

Jo.87

lo.os

lo.95 lo.84

[1.28 [1.37

lo.56 lo.44

lo.69

lo.83

los5

Jo.99 [1.22

0.69

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01 | 2014-10-01 [2015-01-01

2015-04-01

2015-07-01

2015-10-01

2016-01-01

2016-04-01

2016-07-01

2016-10-01

2017-01-01 ]12017-04-01

2017-07-01 |12017-10-01

2018-01-01 |2018-04-01

2018-07-01

2018-10-01

2019-01-01

2019-04-01 [2019-07-01

Portfelio i§formavimo data:

2014-12-31 | 2015-03-31 [2015-06-30

2015-09-30

2015-12-31

2016-03-31

2016-06-30

2016-09-30

2016-12-31

2017-03-31

2017-06-30 | 2017-09-30

2017-12-31 |12018-03-31

2018-06-30 | 2018-09-30

2018-12-31

2019-03-31

2019-06-30

2019-09-30 |2019-12-31

Tyrimui prieinamy akcijy skaici

50 51 52

53

53

53

53

54

55

56

56 55

54 55

56 56

57

57

57

57 57

Portfelio sudétis:

SCMIR.RG
VSS1RRG
VLILVS
TKMLIT.TL
GRGIL.VS
SNGIL.VS
OLF1R.RG
SFGIT.TL
BLTIT.TL
TELIL.VS
PKGIT.TL
PZVILVS
TVEAT.TL
APGIL.VS
VBL1LVS

LNRIL.VS MRKI1T.TL
VLPILVS VLPILVS
TKMIT.TL  SFGIT.TL
SNGIL.VS TKMIT.TL
SFGIT.TL  LNRIL.VS
GRGIL.VS OLFIRRG
VSSIRRG SNGIL.VS
OLFIRRG GRGI1L.VS
TELILVS VSSIRRG
BLTIT.TL  BLTIT.TL
PKGIT.TL TELIL.VS
PZVILVS PKGIT.TL
TVEATTL PZVILVS
APGILVS TVEAT.TL
VBLILVS APGIL.VS
VBL1L.VS

MRK1T.TL
SFGIT.TL
OLF1IR.RG
LGD1LVS
TKMIT.TL
LNRIL.VS
SNGIL.VS
GRGI1L.VS
VSS1RRG
BLTIT.TL
PKGIT.TL
PZVILVS
TELIL.VS
TVEAT.TL
APGIL.VS
VBL1LVS

MRK1T.TL
SFGIT.TL
OLF1IRRG
LNRIL.VS
TKMLT.TL
LGDIL.VS
SNG1L.VS
VSS1R.RG
GRGIL.VS
PKGIT.TL
BLTIT.TL
PZVILVS
TELILVS
TVEAT.TL
APG1LVS
VBLIL.VS

MRK1T.TL
OLFIR.RG
SFGIT.TL
LNRIL.VS
LGDIL.VS
SNGIL.VS
TKMLT.TL
VSS1RRG
PKGIT.TL
GRGI1L.VS
BLTAIT.TL
PZVILVS
TELIL.VS
TVEAT.TL
APGIL.VS
VBL1L.VS

INCIL.VS
SFGIT.TL
OLF1IRRG
LNRIL.VS
SNGIL.VS
LGD1L.VS
TKMLIT.TL
VSS1RRG
PKGIT.TL
GRGI1L.VS
PZVILVS
BLTIT.TL
TELIL.VS
APGILVS
TVEAT.TL
VBL1LVS

LNAIL.VS
LNRIL.VS
SNGIL.VS
SFGIT.TL
LGDIL.VS
VSS1R.RG
GRGIL.VS
TKMLT.TL
PKGIT.TL
PZV1LVS
DPK1R.RG
TELILVS
BLT1T.TL
APGIL.VS
TVEAT.TL
VBLIL.VS

MRKIT.TL
LNAIL.VS
SNGIL.VS
LGDIL.VS
SFGIT.TL
VSS1RRG
PKGIT.TL
GRGI1L.VS
TKMIT.TL
PZVILVS
TELIL.VS
BLT1T.TL
APGIL.VS
RRR1R.RG
TVEAT.TL
DPK1R.RG
VBL1L.VS

SNGIL.VS
LHVIT.TL
ESO1L.VS
LGD1L.VS
VSS1RRG
PKG1T.TL
GRGIL.VS
TKMLIT.TL
SFGIT.TL
PZV1LVS
TELIL.VS
BLTIT.TL
APGILVS
DPK1R.RG
TVEAT.TL
VBLILVS
RRR1R.RG

ESOIL.VS OLF1RRG
PKGIT.TL ESO1L.VS
VSSIRRG PKGIT.TL
LGDIL.VS VSSI1RRG
GRGLL.VS LGDIL.VS
TKMIT.TL  GRGIL.VS
DPKIR.RG TKMIT.TL
HMX1RRG TELIL.VS
TELILVS PZVILVS
SFGIT.TL LHVIT.TL
PZVILVS SFGIT.TL
LHVIT.TL HMX1RRG
BLTIT.TL  APGIL.VS
APGIL.VS BLTIT.TL
TVEAT.TL RRRIRRG
VBLIL.VS TVEAT.TL
RRRIR.RG VBLI1L.VS

UTRIL.VS MRKI1T.TL
VSS1IRRG VSSIRRG
PKGIT.TL LGD1L.VS
OLFIRRG PKGIT.TL
LGDIL.VS OLFIRRG
GRGIL.VS GRGILVS
TKMIT.TL  UTRIL.VS
TELIL.VS TELILVS
LHVIT.TL  TKMIT.TL
PZVILVS HMX1RRG
HMX1RRG LHVIT.TL
SFGIT.TL  PZVIL.VS
BLTIT.TL  SFGIT.TL
APGILVS BLTIT.TL
TVEAT.TL APGIL.VS
VBLILVS TVEAT.TL
VBL1L.VS

PKGIT.TL
LGDIL.VS
VSS1RRG
SAF1R.RG
GRG1L.VS
UTRIL.VS
TELIL.VS
TKMIT.TL
HMX1R.RG
BLTIT.TL
LHVIT.TL
PZVILVS
TVEAT.TL

VSS1R.RG
UTRIL.VS
AMGIL.VS
GRGIL.VS
SAFIR.RG
NTULL.VS
TELIL.VS
TKMLT.TL
HMX1R RG
LHVIT.TL
PZVILVS
BLTIT.TL
TVEAT.TL
SFGIT.TL APGIL.VS
APGIL.VS SFGIT.TL
VBLILVS VBLILVS
EFTAT.TL  EFTIT.TL

ZMP1L.VS
LGDIL.VS
GRGI1L.VS
SAF1IR.RG
AMGILL.VS
HMX1RRG
TKMLT.TL
TELIL.VS
LHVIT.TL
BLTIT.TL
PZVILVS
TVEAT.TL
APGIL.VS
VBLIL.VS
SFGIT.TL
NTUIL.VS
EFTIT.TL

ESO1L.VS
MRK1T.TL
GRGIL.VS
HVX1R RG
SNGIL.VS
AMGIL.VS
TKMIT.TL
PZV1LVS
LHVIT.TL
TELIL.VS
TVEAT.TL
BLTIT.TL
APGIL.VS
VBLILVS
SFGIT.TL
NTULL.VS
EFTIT.TL

GZEIRRG
LGD1L.VS
HMX1R RG
GRGIL.VS
TSMIT.TL
AMGIL.VS
TKMLT.TL
PZV1LVS
LHVIT.TL
TVEAT.TL
APGIL.VS
TELIL.VS
VBLILVS
BLTIT.TL
SFGIT.TL
NTULL.VS
EFTIT.TL

HMX1R.RG
ZMP1L.VS
GRGI1L.VS
TSMIT.TL
LGDIL.VS
AMGIL.VS
PZVILVS
TKMIT.TL
APGIL.VS
LHVIT.TL
TVEAT.TL
VBLILVS
TELIL.VS
BLT1T.TL
SFGIT.TL
NTUIL.VS
EFTIT.TL

GZEIR.RG
ZMPIL.VS
TSMIT.TL
LGDILVS
AMGIL.VS
APGIL.VS
PZVILVS
TKMIT.TL
LHVIT.TL
VBL1LVS
BLTIT.TL
TVEAT.TL
TELIL.VS
VSS1RRG
SFGIT.TL
NTULL.VS
EFTIT.TL

Portfelio dienos graza:

0.00% J0.05% [0.05%

[-0.04%

[-0.03%

[0.03%

[0.00%

[0.02%

[-0.02%

[0.01%

[0.04% [0.10%

[-0.02%  [-0.03%

[-0.00%  [-0.05%

[-0.16%

[-0.07%

J0.01%

[-0.09%  ]-0.06%

Portfelio beta koeficientas:

0.57 Jo.45 Jo.54

lo.68

lo.65

Jo.54

J0.43

lo.05

Jo.27

Jo.26

Jo.22 Jo.19

lo.52 Jo.50

Jo.45 Jo.28

Jo.45

Jo.49

Jo.49

Jo.54 [o.74
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22 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 12 ménesiy islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [ 2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [ 2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [ 2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: __|2009-12-31 [2010-03-31 [2010-06-30 [2010-09-30 | 2010-12-31 [2011-03-31 [2011-06-30 [2011-09-30 | 2011-12-31 | 2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 [2012-12-31 [ 2013-03-31 [ 2013-06-30 [2013-09-30 [2013-12-31 [2014-03-31 | 2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 [2015-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skai¢i 38 38 38 38 38 38 41 41 41 42 42 43 43 43 48 48 48 49 49 50 50 50
SKNIT.TL SKNIT.TL HAEITTL NLILVS NLILVS NLILVS GRGILVS NCNITTL KNFILVS KNFILVS VLPILVS NLILVS NCNITTL GRGILVS NLILVS NLILVS ARCITTL NLILVS GRGILVS UTRILVS NCNITTL MRKIT.TL
TELILVS NCNIT.TL  SKNAT.TL KNFILVS VBLILVS TKMITTL TKMIT.TL NLILVS NLILVS OLFIRRG OLFIRRG SNGILVS GRGILVS NCNITTL GRGILVS GRGILVS GRGILVS GRGILVS PKGITTL GRGILVS ARCITTL SCMIRRG
BLT1T.TL VLIL.VS PZV1L.VS PZVILVS NCNIT.TL NCNIT.TL VBLILVS TKMIT.TL VBLILVS VBLILVS NLI1LVS OLFIRRG OLFIRRG OLFIR.RG NCNIT.TL OLFIR.RG NCNIT.TL NCNIT.TL NCNIT.TL NCNIT.TL NLI1L.VS VLIL.VS
PZV1LVS PZVILVS TKMIT.TL HAELT.TL PZV1LVS SFGIT.TL HAELT.TL VBL1L.VS BLT1T.TL NVLILVS TELILVS GRGILVS TKMIT.TL BLTIT.TL OLFIRRG NCNIT.TL OLFIR.RG ARCIT.TL UTRILVS ARCIT.TL GRG1L.VS GRGIL.VS
VLILVS TKMITTL KNFILVS VBLILVS HAELTTL PZVILVS NCNITTL GRGILVS GRGILVS TELILVS TKMITTL TELLLVS SNGILVS TKMIT.TL BLTITTL TKMITTL TKMIT.TL OLFIRRG OLFIRRG SNGILVS SNGILVS TKMLT.TL
TKMITTL BLTIT.TL APGILVS TELILVS TELILVS HAEITTL BLTITTL BLTITTL TELILVS PZVILVS PZVILVS TKMITTL BLTITTL TELILVS TKMITTL TELILVS TELILVS TKMITTL ARCIT.TL OLFIRRG TKMIT.TL SNGIL.VS
NCNIT.TL TELILVS BLTIT.TL TKMIT.TL BLTITTL TELILVS SFGITTL PZVILVS PZVILVS GRGILVS VBLILVS PZVILVS TELILVS TVEATTL TELILVS UTRILVS UTRILVS SNGILVS SNGILVS TKMIT.TL OLFIRRG OLFIRRG
APGILVS APGILVS TELILVS BLTITTL TKMITTL BLTIT.TL PZVILVS TELILVS TKMITTL TKMITTL GRGILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS TVEAT.TL BLTITTL SNGILVS TELILVS TKMITTL SFGITTL SFGIT.TL SFGIT.TL
Portfelio sudétis: VBLILVS VBLILVS VBLILVS APGILVS APGILVS APGILVS TELILVS SFGIT.TL SFGITTL TVEAT.TL TVEATTL TVEATTL TVEATTL SNGILVS SNGILVS SNGILVS BLTITTL UTRILVS SFGITTL PKGITTL PKGIT.TL TELILVS
TVEAT.TL TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEAT.TL TVEATTL APGILVS APGILVS TVEATTL SFGITTL BLTIT.TL BLTITTL PZVILVS PZVILVS VBLILVS TVEATTL TVEATTL SFGITTL TELILVS TELILVS TELILVS PKGIT.TL
UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS TVEATTL TVEAT.TL APG1L.VS BLTIT.TL SFGIT.TL APG1L.VS APGILVS APG1LVS PzZVILVS PZV1LVS PZVILVS PZVILVS PZV1LVS TVEATTL BLTIT.TL BLTA1T.TL
UTRILVS UTRILVS UTRILVS APGILVS APGILVS SFGITTL SFGITTL SFGIT.TL UTRLLVS VBLILVS SFGITTL TVEAT.TL TVEATTL PZVILVS PZVILVS PZVILVS
UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS APGILVS SFGITTL VBLILVS BLTITTL BLTITTL BLTITTL TVEAT.TL TVEAT.TL
SFGIT.TL APGILVS APGILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS APGILVS
APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS VBLILVS
Portfelio dienos graza: 0.07% [0.26% [0.23% Jo.12% [0.01% [0.00% [-002%  [-021%  [-006%  [0.01%  [0.04% [0.14% Jo.16% [0.14% J0.10% Jo.10% [0.08% Jo.05% [0.07% [0.02% J0.02% [0.05%
Portfelio beta koeficientas: 0.89 lo.92 lo.76 lo.69 lo.89 Jo.89 |1.03 |1.08 lo.87 lo.92 [1.01 lo.97 lo.96 lo.84 Jo.59 loss lo.64 lo.97 lo.92 lo.85 lo.93 lo.56
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [2015-10-01 [ 2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01 [2017-04-01 [2017-07-01 [2017-10-01 [2018-01-01 [ 2018-04-01 [2018-07-01 [2018-10-01 [2019-01-01
Portfelio isformavimo data: __|2015-06-30 |2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [ 2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 | 2017-06-30 | 2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [2018-06-30 | 2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 [2019-06-30 [2019-09-30 | 2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skai¢i 50 51 52 53 53 53 53 54 55 56 56 55 54 55 56 56 57 57 57
SCMIRRG LNRILVS MRKITTL MRKIT.TL MRKIT.TL MRKITTL INCILVS LNAILVS MRKIT.TL SNGILVS ESOILVS OLFIRRG UTRILVS MRKIT.TL PKGIT.TL VSSIRRG ZMPILVS ESOILVS GZEIRRG
VSSIRRG VLPILVS VLPILVS SFGIT.TL SFGIT.TL OLFIR.RG SFGIT.TL LNRIL.VS LNAI1LVS LHVIT.TL PKGIT.TL ESO1L.VS VSSIRRG VSSIRRG LGD1L.VS UTRILVS LGDILVS MRKIT.TL LGDILVS
NVLILVS TKMIT.TL SFGIT.TL OLFIRRG OLFIRRG SFGIT.TL OLFIRRG SNGI1L.VS SNGIL.VS ESO1L.VS VSSIRRG PKGIT.TL PKGIT.TL LGDILVS VSS1IR.RG AMGIL.VS GRGIL.VS GRGI1L.VS HMX1RRG
TKMITTL SNGILVS TKMIT.TL LGDILVS LNRILVS LNRILVS LNRILVS SFGIT.TL LGDILVS LGDILVS LGDILVS VSSIRRG OLFIRRG PKGIT.TL SAFIRRG GRGILVS SAFIRRG HMXIRRG GRGILVS
GRGILVS SFGIT.TL LNRILVS TKMITTL TKMIT.TL LGDILVS SNGILVS LGDILVS SFGIT.TL VSSIRRG GRGILVS LGDILVS LGDILVS OLFIRRG GRGILVS SAFIRRG AMGILVS SNGILVS TSMLT.TL
SNGILVS GRGILVS OLFIRRG LNRILVS LGDILVS SNGILVS LGDILVS VSSIRRG VSSIRRG PKGIT.TL TKMIT.TL GRGILVS GRGILVS GRGILVS UTRILVS NTUILVS HMXIRRG AMGLLVS AMGILVS
OLFIRRG VSSIRRG SNGILVS SNGILVS SNGILVS TKMIT.TL TKMIT.TL GRGILVS PKGITTL GRGILVS DPKIRRG TKMITTL TKMITTL UTRILVS TELILVS TELILVS TKMITTL TKMITTL TKMLIT.TL
SFGIT.TL OLFIRRG GRGILVS GRGILVS VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG TKMITTL GRGILVS TKMIT.TL HMXIRRG TELILVS TELILVS TELILVS TKMIT.TL TKMITTL TELILVS PZVILVS PZVILVS
Portfelio sudétis: BLTITTL TELILVS VSSIRRG VSSIRRG GRGILVS PKGITTL PKGITTL PKGITTL TKMIT.TL SFGITTL TELILVS PZVILVS LHVITTL TKMIT.TL HMXIRRG HMXIRRG LHVITTL LHVIT.TL LHVIT.TL
TELILVS BLTIT.TL BLTA1T.TL BLT1T.TL PKGIT.TL GRG1L.VS GRGIL.VS PZV1LVS PzZVILVS PZV1LVS SFGIT.TL LHVIT.TL PZV1LVS HMX1IRRG BLT1T.TL LHVIT.TL BLTIT.TL TELILVS TVEAT.TL
PKGIT.TL PKGIT.TL TELILVS PKGIT.TL BLTIT.TL BLTAIT.TL PZV1LVS DPKIRRG TELILVS TELILVS PZVILVS SFGIT.TL HMX1R.RG LHVIT.TL LHVIT.TL PZV1ILVS PZVILVS TVEAT.TL APG1L.VS
PZVILVS PZVILVS PKGITTL PZVILVS PZVILVS PZVILVS BLTITTL TELILVS BLTITTL BLTITTL LHVITTL HMXIRRG SFGIT.TL PZVILVS PZVILVS BLTIT.TL TVEAT.TL BLTITTL TELILVS
TVEAT.TL TVEATTL PzVILVS TELILVS TELILVS TELLLVS TELILVS BLTITTL APGILVS APGILVS BLTIT.TL APGILVS BLTITTL SFGITTL TVEAT.TL TVEATTL APGILVS APGILVS VBLILVS
APGILVS APGILVS TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEAT.TL APGILVS APGILVS RRRIRRG DPKIRRG APGILVS BLTITTL APGILVS BLTITTL SFGITTL APGILVS VBLILVS VBLILVS BLTIT.TL
VBLILVS VBLILVS APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEAT.TL TVEATTL RRRIRRG TVEATTL APGILVS APGILVS SFGIT.TL SFGIT.TL SFGITTL SFGIT.TL
VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS DPKIRRG VBLILVS VBLILVS TVEAT.TL VBLILVS TVEATTL VBLILVS VBLILVS NTUILVS NTULLVS NTULLVS
VBLILVS RRRIRRG RRRIRRG VBLIL.VS VBLILVS EFTITTL EFTITTL  EFTITTL  EFTITTL  EFTITTL
Portfelio dienos graza: 0.02% J0.00% [0.01% [-001%  [-0.01%  [0.03% [0.03% J0.03% [0.01% [0.07% [0.04% [0.04% [-0.01%  [004% [-008%  [-0.06%  [-0.06%  ]-008%  |-0.02% | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.53 lo.59 Jlo.61 lo.64 lo.58 lo.37 lo.37 lo.19 Jo.23 lo.19 lo.26 Jo.37 lo.50 lo.49 Jo.49 lo.50 lo.51 lo52 lo.54 | | |
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23 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 36 ménesius islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [2009-07-01 [2009-10-01 [2010-01-01 [2010-04-01 [ 2010-07-01 [2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [ 2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [ 2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio isformavimo data: __ |2011-12-31 [2012-03-31 [2012-06-30 [2012-09-30 | 2012-12-31 [2013-03-31 [2013-06-30 [2013-09-30 | 2013-12-31 | 2014-03-31 [ 2014-06-30 [2014-09-30 [2014-12-31 [ 2015-03-31 [ 2015-06-30 [2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 | 2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skai¢i 38 38 38 38 38 38 41 41 41 42 42 43 43 43 48 48 48 49 49 50 50 50
SKNIT.TL SKNIT.TL HAEITTL NLILVS NLILVS NLILVS GRGILVS NCNITTL KNFILVS KNFILVS VLPILVS NLILVS NCNITTL GRGILVS NLILVS NLILVS ARCITTL NLILVS GRGILVS UTRILVS NCNITTL MRKIT.TL
TELILVS NCNIT.TL  SKNAT.TL KNFILVS VBLILVS TKMITTL TKMIT.TL NLILVS NLILVS OLFIRRG OLFIRRG SNGILVS GRGILVS NCNITTL GRGILVS GRGILVS GRGILVS GRGILVS PKGITTL GRGILVS ARCITTL SCMIRRG
BLTIT.TL NVL1LVS PzZVILVS PZVILVS NCNIT.TL NCNIT.TL VBL1LVS TKMIT.TL VBL1LVS VBL1LVS «NL1LVS OLFIRRG OLFIRRG OLFIR.RG NCNIT.TL OLFIRRG NCNIT.TL NCNIT.TL NCNIT.TL NCNIT.TL NLI1LVS INLILVS
PZV1LVS PZV1LVS TKMIT.TL HAEIT.TL PZV1LVS SFGIT.TL HAELT.TL VBL1LVS BLTIT.TL NML1LVS TELILVS GRGILVS TKMIT.TL BLTIT.TL OLFIRRG NCNIT.TL OLFIR.RG ARCIT.TL UTRILVS ARCIT.TL GRG1L.VS GRGIL.VS
VLILVS TKMITTL KNFILVS VBLILVS HAELTTL PZVILVS NCNITTL GRGILVS GRGILVS TELILVS TKMITTL TELLLVS SNGILVS TKMIT.TL BLTITTL TKMITTL TKMIT.TL OLFIRRG OLFIRRG SNGILVS SNGILVS TKMLT.TL
TKMITTL BLTIT.TL APGILVS TELILVS TELILVS HAEITTL BLTITTL BLTITTL TELILVS PZVILVS PZVILVS TKMITTL BLTITTL TELILVS TKMITTL TELILVS TELILVS TKMITTL ARCIT.TL OLFIRRG TKMIT.TL SNGIL.VS
NCNIT.TL TELILVS BLTIT.TL TKMIT.TL BLTITTL TELILVS SFGITTL PZVILVS PZVILVS GRGILVS VBLILVS PZVILVS TELILVS TVEATTL TELILVS UTRILVS UTRILVS SNGILVS SNGILVS TKMIT.TL OLFIRRG OLFIRRG
APGILVS APGILVS TELILVS BLTITTL TKMITTL BLTIT.TL PZVILVS TELILVS TKMITTL TKMITTL GRGILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS TVEAT.TL BLTITTL SNGILVS TELILVS TKMITTL SFGITTL SFGIT.TL SFGIT.TL
Portfelio sudétis: VBLILVS VBLILVS VBLILVS APGILVS APGILVS APGILVS TELILVS SFGIT.TL SFGITTL TVEAT.TL TVEATTL TVEATTL TVEATTL SNGILVS SNGILVS SNGILVS BLTITTL UTRILVS SFGITTL PKGITTL PKGIT.TL TELILVS
TVEAT.TL TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEAT.TL TVEATTL APGILVS APGILVS TVEATTL SFGITTL BLTIT.TL BLTITTL PZVILVS PZVILVS VBLILVS TVEATTL TVEATTL SFGITTL TELILVS TELILVS TELILVS PKGIT.TL
UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS TVEAT.TL TVEAT.TL APG1L.VS BLTIT.TL SFGIT.TL APG1L.VS APGILVS APGI1L.VS PzZVILVS PZV1LVS PZV1ILVS PZVILVS PZV1LVS TVEAT.TL BLTIT.TL BLTIT.TL
UTRILVS UTRILVS UTRILVS APGILVS APGILVS SFGITTL SFGITTL SFGIT.TL UTRLLVS VBLILVS SFGITTL TVEAT.TL TVEATTL PZVILVS PZVILVS PZVILVS
UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS APGILVS SFGITTL VBLILVS BLTITTL BLTITTL BLTITTL TVEAT.TL TVEAT.TL
SFGIT.TL APGILVS APGILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS APGILVS
APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS VBLILVS
Portfelio dienos graza: 0.01% [0.06% [0.07% Jo.01% [0.04% [0.02% J0.04% [0.01% [0.07% J0.07% [0.09% [0.09% Jo.11% [0.09% [0.07% J0.06% [0.05% J0.04% [0.03% [0.04% J0.03% [0.03%
Portfelio beta koeficientas: 0.87 Jo.88 Jo.82 Jo.88 Jo.88 Jo.90 Jo.93 [1.00 Jo.86 Jo.93 Jo.04 Jo.86 Jo.84 Jo.79 Jo.67 Jo.66 Jo.72 Jo.70 Jo.70 Jo.67 Jo.71 Jo.54
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 [2014-10-01 [2015-01-01 [2015-04-01 [2015-07-01 [2015-10-01 [ 2016-01-01 [2016-04-01 [2016-07-01 [2016-10-01 [2017-01-01
Portfelio isformavimo data: __|2017-06-30 |2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 | 2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31 | 2019-06-30 | 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 50 51 52 53 53 53 53 54 55 56 56
SCMIRRG LNRILVS MRKIT.TL MRKIT.TL MRKIT.TL MRKITTL INCILVS LNAILVS MRKIT.TL SNGILVS ESOILVS
VSSIRRG VLPILVS VLPILVS SFGIT.TL SFGIT.TL OLFIRRG SFGIT.TL LNRIL.VS LNAILVS LHVIT.TL PKGIT.TL
NVLILVS TKMIT.TL SFGIT.TL OLFIRRG OLFIRRG SFGIT.TL OLFIRRG SNGI1L.VS SNGIL.VS ESO1L.VS VSS1RRG
TKMITTL SNGILVS TKMIT.TL LGDILVS LNRILVS LNRILVS LNRILVS SFGIT.TL LGDILVS LGDILVS LGDILVS
GRGILVS SFGIT.TL LNRILVS TKMITTL TKMIT.TL LGDILVS SNGILVS LGDILVS SFGITTL VSSIRRG GRGILVS
SNGILVS GRGILVS OLFIRRG LNRILVS LGDILVS SNGILVS LGDILVS VSSIRRG VSSIRRG PKGIT.TL TKMIT.TL
OLFIRRG VSSIRRG SNGILVS SNGILVS SNGILVS TKMIT.TL TKMIT.TL GRGILVS PKGITTL GRGILVS DPKIRRG
SFGIT.TL OLFIRRG GRGILVS GRGILVS VSSIRRG VSSIRRG VSSIRRG TKMITTL GRGILVS TKMIT.TL HMXIRRG
Portfelio sudétis: BLTITTL TELILVS VSSIRRG VSSIRRG GRGILVS PKGITTL PKGITTL PKGIT.TL TKMIT.TL SFGITTL TELILVS
TELILVS BLTIT.TL BLTIT.TL BLTIT.TL PKGIT.TL GRG1L.VS GRGIL.VS PZV1LVS PZVILVS PZV1LVS SFGIT.TL
PKGIT.TL PKGAIT.TL TELILVS PKGIT.TL BLTIT.TL BLTIT.TL PZV1LVS DPK1RRG TEL1LVS TELILVS PZVILVS
PZVILVS PZVILVS PKGIT.TL PZVILVS PZVILVS PZVILVS BLTITTL TELILVS BLTITTL BLTITTL LHVITTL
TVEAT.TL TVEATTL PzVILVS TELILVS TELILVS TELLLVS TELILVS BLTITTL APGILVS APGILVS BLTIT.TL
APGILVS APGILVS TVEATTL TVEATTL TVEAT.TL TVEAT.TL APGILVS APGILVS RRRIRRG DPKIRRG APGILVS
VBLILVS VBLILVS APGILVS APGILVS APGILVS APGILVS TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEAT.TL TVEAT.TL
VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS DPKIRRG VBLILVS VBLILVS
VBLILVS RRRIRRG RRRIRRG
Portfelio dienos graza: 0.02% J0.03% [0.03% [0.02% J0.01% [0.01% [-0.02%  J0.00% [-0.02%  [-003%  [002% | [ | | I | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.51 lo.52 lo.53 los1 lo.49 Jlo.41 lo.a1 lo.35 lo.34 lo.39 lo.40 | | | | | | | | | | |
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24 priedas. Pagal P/B rodiklj suformuoty ir 60 ménesiy islaikyty augimo akcijy portfeliy sudétys.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01 [2009-04-01 [ 2009-07-01 [ 2009-10-01 [ 2010-01-01 [ 2010-04-01 | 2010-07-01 [ 2010-10-01 [2011-01-01 [2011-04-01 [2011-07-01 [2011-10-01 [2012-01-01 [2012-04-01 [2012-07-01 [2012-10-01 [2013-01-01 [2013-04-01 [2013-07-01 [2013-10-01 [2014-01-01 [2014-04-01
Portfelio i§formavimo data: 2013-12-31 [ 2014-03-31 | 2014-06-30 | 2014-09-30 | 2014-12-31 [ 2015-03-31 | 2015-06-30 [ 2015-09-30 [2015-12-31 [2016-03-31 [2016-06-30 [2016-09-30 [2016-12-31 [2017-03-31 [2017-06-30 [2017-09-30 [2017-12-31 [2018-03-31 [2018-06-30 [2018-09-30 [2018-12-31 [2019-03-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 38 38 38 38 38 38 41 41 41 42 42 43 43 43 48 48 48 49 49 50 50 50
SKNIT.TL SKNIT.TL HAEITTL NLILVS NLILVS NLILVS GRGILVS NCNIT.TL KNFILVS KNFILVS VLPILVS NLILVS NCNILT.TL GRGILVS NLILVS NLILVS ARCITTL NLILVS GRGILVS UTRILVS NCNIT.TL MRKIT.TL
TELILVS NCNIT.TL SKNIT.TL KNFILVS VBLILVS TKMIT.TL TKMITTL NLILVS NLILVS OLFIRRG OLFIRRG SNGILVS GRGILVS NCNIT.TL GRGILVS GRGILVS GRGILVS GRGILVS PKGIT.TL GRGILVS ARCIT.TL SCMIRRG
BLTIT.TL  NVLILVS PZVILVS PZVILVS NCNIT.TL NCNIT.TL  VBLILVS TKMIT.TL VBLILVS VBLILVS NLILVS OLFIRRG OLFIRRG OLFIRRG NCNIT.TL OLFIRRG NCNIT.TL NCNITTL NCNITTL NCNIT.TL NLILVS — NLILVS
PZVILVS PZVILVS TKMIT.TL HAEIT.TL PZVILVS SFGIT.TL HAEIT.TL VBLILVS BLTITTL NLILVS TELILVS GRGILVS TKMITTL BLTITTL OLFIRRG NCNIT.TL OLFIRRG ARCIT.TL UTRILVS ARCIT.TL GRGILVS GRGILVS
VLILVS ~TKMIT.TL KNFILVS VBLILVS HAELT.TL PZVILVS NCNIT.TL GRGILVS GRGILVS TELILVS TKMIT.TL TELILVS SNGILVS TKMIT.TL BLTIT.TL TKMITTL TKMITTL OLFIRRG OLFIRRG SNGILVS SNGILVS TKMLT.TL
TKMIT.TL BLTIT.TL  APGILVS TELILVS TELILVS HAEIT.TL BLTITTL BLTITTL TELILVS PZVILVS PZVILVS TKMITTL BLTIT.TL TELILVS TKMITTL TELILVS TELILVS TKMITTL ARCIT.TL OLFIRRG TKMIT.TL SNGILVS
NCNITTL TELILVS BLTIT.TL TKMIT.TL BLTIT.TL  TELILVS SFGIT.TL PZVILVS PZVILVS GRGILVS VBLILVS PZVILVS TELILVS TVEATTL TELILVS UTRILVS UTRILVS SNGILVS SNGILVS TKMIT.TL OLFIRRG OLFIRRG
APGILVS APGILVS TELILVS BLTITTL TKMIT.TL BLTITTL PZVILVS TELILVS TKMITTL TKMITTL GRGILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS TVEAT.TL BLTIT.TL SNGILVS TELILVS TKMIT.TL SFGIT.TL SFGLT.TL SFGLIT.TL
Portfelio sudétis: VBLILVS VBLILVS VBLILVS APGILVS APGILVS APGILVS TELILVS SFGIT.TL SFGITTL TVEAT.TL TVEATTL TVEATTL TVEATTL SNGILVS SNGILVS SNGILVS BLTITTL UTRILVS SFGITTL PKGITTL PKGIT.TL TELILVS
TVEAT.TL TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEATTL TVEATTL APGILVS APGILVS TVEATTL SFGITTL BLTIT.TL BLTIT.TL PZVILVS PZVILVS VBLILVS TVEAT.TL TVEAT.TL SFGIT.TL TELILVS TELILVS TELILVS PKGLIT.TL
UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS TVEAT.TL TVEAT.TL APGILVS BLTIT.TL SFGIT.TL APGILVS APGILVS APGILVS PZVILVS PZVILVS PZVILVS PZVILVS PZVILVS TVEATTL BLTITTL BLTIT.TL
UTRILVS UTRILVS UTRILVS APGILVS APGILVS SFGIT.TL SFGIT.TL SFGIT.TL UTRILVS VBLILVS SFGIT.TL TVEATTL TVEATTL PZVILVS PZVILVS PZVILVS
UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS UTRILVS APGILVS SFGIT.TL VBLILVS BLTIT.TL BLTIT.TL BLTITTL TVEATTL TVEATTL
SFGIT.TL APGILVS APGILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS VBLILVS APGILVS
APGILVS APGILVS APGILVS APGLLVS VBLILVS
Portfelio dienos graza: 0.06% [0.07% [0.08% J0.04% [0.06% [0.03% J0.05% [0.02% [0.06% J0.06% [0.06% J0.08% Jo.08% [0.07% [0.06% J0.06% [0.05% J0.04% [0.03% [0.02% Jo.00% [0.01%
Portfelio beta koeficientas: 0.86 lo.87 lo.80 lo.84 lo.84 lo.86 lo.ss lo.92 lo.82 lo.84 lo.83 lo.72 lo.70 lo.69 Jo.60 lo.59 lo.64 Jo.60 lo.62 Jo.60 lo.62 los51
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01 |2014-10-01 | 2015-01-01
Portfelio iSformavimo data: 2019-06-30 | 2019-09-30 [2019-12-31
Tyrimui prieinamy akcijy skaici 50 51 52
SCMIRRG LNRILVS MRKIT.TL
VSSIRRG VLPILVS VLPILVS
VLILVS ~ TKMIT.TL  SFGIT.TL
TKMLT.TL  SNGILVS TKMLT.TL
GRGILVS SFGIT.TL LNRILVS
SNGIL.VS GRGILVS OLFIRRG
OLFIRRG VSSIRRG SNGIL.VS
SFGITTL OLFIRRG GRGILVS
Portfelio sudétis: BLTITTL TELILVS VSSIRRG
TELILVS BLTITTL BLTITTL
PKGITTL PKGIT.TL TELILVS
PZVILVS PZVILVS PKGIT.TL
TVEAT.TL TVEAT.TL PZVILVS
APGILVS APGILVS TVEAT.TL
VBLILVS VBLILVS APGILVS
VBLILVS
Portfelio dienos graza: 0.01%  [-0.02% _ [-0.01% | | | | | | [ | | [ | | I | | | | | |
Portfelio beta koeficientas: 0.50 lo51 lo.52 | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
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25 priedas. Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy islaikyty 6 ménesius tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01] 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30| 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30] 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31] 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV vidutiné dienos graza
PEA vidutiné dienos graza
PEpremija

PEvs OMXBBGI

PB.V vidutiné dienos graza
PB.A vidutiné dienos graza
PB premija

PB vs OMXBBGI

PC.V vidutiné dienos graza
PC.A vidutiné dienos graza
PC premija

PC vs OMXBBGI

-0.09% 0.63% 0.25% 0.09% 0.34% 0.34% -0.10%
-0.01% 0.35% 0.14% 0.01% 0.23% 0.26% -0.20%
-0.08% 0.28% 0.10% 0.07% 0.11% 0.08% 0.10%
-0.08% 0.21% 0.00% -0.07% 0.14% 0.23% -0.31%
0.01% 0.51% 0.19% -0.12% 0.12% 0.49% 0.08%
-0.16% 0.46% 0.26% 0.05% 0.18% 0.20% -0.06%
0.17% 0.06% -0.07% -0.16% -0.06% 0.28% 0.14%
0.02% 0.10% -0.06% -0.27% -0.09% 0.38% -0.13%
-0.04% 0.72% 0.26% 0.21% 0.48% 0.42% 0.16%
0.03% 0.45% 0.15% 0.02% 0.10% 0.12% -0.10%
-0.08% 0.27% 0.11% 0.19% 0.38% 0.30% 0.25%
-0.03% 0.31% 0.01% 0.05% 0.27% 0.31% -0.05%

0.07% -0.08% -0.27%
-0.01% -0.05% -0.02%
0.08% -0.02% -0.24%
0.09% 0.10% -0.12%
-0.05% 0.06% -0.03%
0.03% -0.09% -0.17%
-0.08% 0.16% 0.14%
-0.02% 0.23% 0.12%
0.10% -0.16% -0.27%
-0.05% -0.10% -0.07%
0.16% -0.06% -0.20%
0.13% 0.01% -0.12%

0.08%
0.12%
-0.05%
0.03%
0.08%
0.10%
-0.03%
0.02%
0.07%
0.09%
-0.02%
0.02%

0.15%
0.07%
0.08%
0.06%
0.15%
0.10%
0.04%
0.05%
0.14%
0.03%
0.11%
0.05%

0.15%
0.18%
-0.03%
0.15%
0.23%
0.07%
0.16%
0.24%
0.12%
0.12%
0.00%
0.13%

-0.04%
-0.01%
-0.02%
0.00%
0.02%
0.04%
-0.02%
0.05%
0.06%
0.04%
0.02%
0.09%

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01] 2015-04-01] 2015-07-01] 2015-10-01] 2016-01-01

[ 2016-04-01] 2016-07-01] 2016-10-01] 2017-01-01] 2017-04-01

[ 2017-07-01] 2017-10-01] 2018-01-01] 2018-04-01] 2018-07-01

[ 2018-10-01] 2019-01-01] 2019-04-01] 2019-07-01]

Portfelio iSformavimo data:

2019-06-30] 2019-09-30| 2019-12-31] 2020-03-31] 2020-06-30| 2020-09-30] 2020-12-31

| 2021-03-31] 2021-06-30] 2021-09-30] 2021-12-31] 2022-03-31

| 2022-06-30] 2022-09-30] 2022-12-31] 2023-03-31] 2023-06-30

| 2023-09-30] 2023-12-31[ 2024-03-31] 2024-06-30]

PEV vidutiné dienos graza
PEA vidutiné dienos graza
PEpremija

PEvs OMXBBGI

PB.V vidutiné dienos graza
PB.A vidutiné dienos graza
PB premija

PB vs OMXBBGI

PC.V vidutiné dienos graza
PC.A vidutiné dienos graza
PC premija

PC vs OMXBBGI

-0.03% -0.01% 0.08% 0.04% 0.12% 0.26% 0.07%
0.02% 0.05% 0.04% -0.04% -0.07% 0.02% 0.00%
-0.05% -0.07% 0.04% 0.08% 0.19% 0.24% 0.06%
0.03% -0.09% 0.01% 0.05% 0.09% 0.19% -0.01%
-0.06% -0.21% -0.20% 0.09% 0.23% 0.18% 0.06%
0.00% 0.05% 0.05% -0.04% -0.03% 0.03% 0.00%
-0.06% -0.26% -0.25% 0.14% 0.25% 0.15% 0.06%
0.00% -0.28% -0.27% 0.10% 0.19% 0.11% -0.01%
-0.15% 0.10% -0.06% 0.01% 0.19% 0.23% 0.14%
0.05% -0.09% -0.18% 0.02% 0.00% -0.05% -0.06%
-0.20% 0.19% 0.13% -0.01% 0.20% 0.28% 0.20%
-0.09% 0.02% -0.13% 0.01% 0.16% 0.16% 0.06%

0.00% 0.09% 0.13%
0.00% 0.05% 0.08%
0.00% 0.05% 0.05%
-0.07% 0.01% 0.06%
0.09% 0.02% 0.04%
-0.02% 0.01% 0.04%
0.12% 0.01% 0.00%
0.02% -0.06% -0.03%
0.12% 0.03% 0.15%
0.07% -0.04% -0.02%
0.04% 0.07% 0.18%
0.04% -0.05% 0.08%

0.28%
0.10%
0.18%
0.17%
0.22%
0.10%
0.12%
0.11%
0.27%
0.10%
0.18%
0.16%

-0.08%
-0.20%

0.12%
0.01%

-0.10%
-0.16%

0.06%

-0.02%
-0.14%
-0.16%

0.02%

-0.06%

-0.02%
-0.03%
0.01%
-0.04%
0.05%
-0.06%
0.11%
0.03%
-0.02%
0.00%
-0.01%
-0.04%
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25 priedas (tesinys). Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy i§laikyty 6 ménesius tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01[ 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30[ 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30] 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31| 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV B 0.91 0.72 0.68 0.69 0.67 0.70 111 0.53 0.20 0.87 0.94 0.77 1.10 1.02 0.45 0.33 0.35 0.26 0.49 121 1.25 0.55
PEA B 0.72 0.77 0.75 0.60 0.49 0.33 1.43 117 0.79 0.87 0.94 0.90 0.91 0.91 0.36 051 0.46 0.61 0.35 0.83 0.93 0.46
Treinoro PEV 0.52% 1.31% 0.60% 0.17% 0.45% 0.28% -0.18% -1.32% -1.17% -0.13% -0.19% 0.50% 0.49% 0.70% 1.73% 1.43% 0.29% 0.05% -0.07% 0.07% 0.22% 0.78%]
Treinoro PEA 0.77% 0.85% 0.40% 0.08% 0.38% 0.37% -0.21% -0.37% -0.40% -0.10% 0.07% 0.48% 0.47% 0.62% 2.29% 0.60% 0.05% -0.18% -0.52% 0.06% 0.33% 0.99%]
Jenseno Alfa PEV -0.03% 0.42% 0.13% -0.01% 0.19% 0.22% -0.32% -0.61% -0.17% 0.07% -0.12% 0.11% 0.02% 0.04% 0.39% 0.31% 0.08% 0.03% 0.01% 0.28% 0.12% 0.19%|
Jenseno Alfa PEA 0.16% 0.10% -0.01% -0.07% 0.11% 0.13% -0.46% -0.25% -0.06% 0.09% 0.12% 0.11% -0.01% -0.04% 0.52% 0.06% 0.00% -0.08% -0.15% 0.18% 0.19% 0.26%|
PBV B 0.57 0.53 0.64 0.47 0.28 0.38 0.95 0.61 0.29 0.73 0.76 0.60 0.61 0.19 0.35 0.49 0.38 0.13 0.25 0.75 0.68 0.04
PBAB 0.81 0.91 0.84 0.87 0.71 0.66 1.45 1.32 0.87 0.98 0.95 0.84 1.28 137 0.56 0.44 0.69 0.83 0.55 0.99 1.22 0.69
Treinoro PB.V 1.00% 1.55% 0.55% -0.18% 0.25% 0.91% -0.03% -1.21% -1.20% 0.03% 0.07% 0.64% 0.75% 3.62% 2.41% 0.70% 0.25% -0.12% -051% 0.17% 054%  12.03%)
Treinoro PB.A 0.50% 0.84% 0.50% 0.09% 0.18% 0.09% -0.11% -0.43% -0.31% -0.13% -0.09% 0.49% 0.49% 0.57% 1.48% 0.98% 0.08% 0.02% -0.05% -0.12% 0.16% 0.73%|
Jenseno Alfa PB.V 0.26% 0.44% 0.09% -0.17% 0.02% 0.36% -0.13% -0.64% -0.26% 0.18% 0.11% 0.17% 0.16% 0.57% 0.55% 0.11% 0.08% -0.01% -0.11% 0.25% 0.28% 0.47%
Jenseno Alfa PB.A -0.05% 0.11% 0.07% -0.09% 0.02% 0.08% -0.32% -0.35% 0.02% 0.07% -0.02% 0.11% 0.02% -0.13% 0.35% 0.22% 0.02% 0.06% 0.02% 0.04% 0.04% 0.21%]
PCV B 0.61 0.89 0.80 0.96 0.64 053 1.42 113 0.70 0.84 0.66 0.80 1.04 0.32 0.54 0.39 0.47 0.38 0.32 0.99 0.88 0.42
PC.AB 0.60 0.72 0.68 0.71 0.48 0.34 112 0.98 0.67 1.04 1.10 0.63 0.83 0.98 0.22 0.19 0.36 0.53 0.46 1.09 0.92 0.30
Treinoro PC.V 0.85% 1.15% 0.53% 0.25% 0.68% 0.52% 0.04% -0.59% -0.29% -0.23% -0.28% 0.47% 0.44% 2.05% 1.64% 1.27% 0.20% 0.05% -0.22% 0.02% 0.29% 1.27%
Treinoro PC.A 0.99% 1.06% 0.47% 0.07% 0.12% -0.07% -0.18% -0.53% -0.53% -0.13% 0.01% 0.62% 0.53% 0.68% 3.57% 2.01% -0.05% -0.13% -0.03% -0.03% 0.28% 1.70%
Jenseno Alfa PC.V 0.18% 0.39% 0.09% 0.06% 0.33% 0.29% -0.10% -0.48% 0.03% -0.02% -0.14% 0.09% -0.05% 0.45% 0.42% 0.30% 0.07% 0.04% -0.05% 0.18% 0.14% 0.35%]
Jenseno Alfa PC.A 0.26% 0.24% 0.04% -0.08% -0.02% -0.01% -0.32% -0.36% -0.14% 0.08% 0.09% 0.17% 0.04% 0.01% 0.60% 0.29% -0.03% -0.04% 0.02% 0.15% 0.14% 0.38%)
OMXBBGI -0.01% 0.41% 0.25% 0.16% 0.21% 0.11% 0.21% 0.09% -0.02% -0.17% -0.15% 0.05% 0.10% 0.06% 0.08% 0.16% 0.10% 0.02% 0.00% -0.04% 0.00% -0.03%
OMXBBGI STD 1.22% 1.68% 1.73% 1.27% 1.43% 1.19% 0.78% 0.98% 0.97% 1.19% 1.36% 0.94% 0.61% 0.53% 0.52% 0.59% 0.59% 0.47% 0.44% 0.63% 0.60% 0.51%]
LIBOR -0.57% -0.31% -0.16% -0.03% 0.05% 0.14% 0.10% 0.25% 0.30% 0.04% -0.09% -0.31% -0.39% -0.61% -0.78% -0.33% 0.05% 0.07% 0.08% 0.12% -0.13% -0.47%
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01] 2015-04-01] 2015-07-01] 2015-10-01] 2016-01-01] 2016-04-01] 2016-07-01] 2016-10-01] 2017-01-01] 2017-04-01] 2017-07-01] 2017-10-01] 2018-01-01] 2018-04-01] 2018-07-01] 2018-10-01] 2019-01-01] 2019-04-01] 2019-07-01]
Portfelio isformavimo data: 2019-06-30] 2019-09-30] 2019-12-31] 2020-03-31[ 2020-06-30] 2020-09-30] 2020-12-31] 2021-03-31 2021-06-30] 2021-09-30[ 2021-12-31] 2022-03-31[ 2022-06-30] 2022-09-30] 2022-12-31] 2023-03-31] 2023-06-30] 2023-09-30[ 2023-12-31] 2024-03-31| 2024-06-30]
PEV B 0.08 0.25 0.61 0.84 0.69 0.58 0.23 0.61 0.57 0.58 0.72 0.07 0.32 0.30 0.12 0.02 0.26 0.41 0.25 0.55 1.07
PEAB 0.63 0.61 0.64 0.56 0.39 0.36 0.38 0.29 0.10 0.46 053 0.36 0.20 0.49 0.53 0.62 0.58 0.61 0.40 0.18 0.51
Treinoro PEV 3.59% 1.30% 0.85% 0.47% 1.35% 4.44% 3.23% -1.92% -0.51% -0.37% -0.67% -2.90% -0.33% -0.15% 0.79% 6.08% 0.40% 0.13% -1.43% -0.82% 0.07%
Treinoro PEA 0.53% 0.63% 0.75% 0.56% 1.89% 6.50% 1.77% -4.30% -2.89% -0.58% -1.00% -1.04% -0.63% -0.08% 0.08% 0.08% -0.03% 0.02% -0.99% -2.87% 0.12%
Jenseno Alfa PEV 0.27% 0.22% 0.21% 0.11% 0.35% 1.19% 0.57% -0.42% -0.17% -0.09% -0.09% -0.17% -0.06% -0.03% 0.08% 0.11% 0.08% 0.03% -0.27% -0.20% -0.05%
Jenseno Alfa PEA 0.18% 0.14% 0.15% 0.12% 0.41% 1.48% 0.39% -0.90% -0.27% -0.16% -0.24% -0.25% -0.10% -0.02% 0.01% 0.00% -0.07% -0.03% -0.27% -0.43% 0.00%
PBV B 0.10 0.26 0.87 1.28 113 0.24 -0.16 -0.24 -0.10 0.59 114 0.54 0.28 0.17 0.15 051 0.74 0.56 0.08 0.30 0.38
PBAB 0.57 0.45 0.54 0.68 0.65 0.54 0.43 0.05 0.27 0.26 0.22 0.19 0.52 0.50 0.45 0.28 0.45 0.49 0.49 0.54 0.74
Treinoro PB.V 2.43% 0.49% 0.28% 0.35% 0.92%  10.28% -4.57% 5.19% 1.90% -0.50% -0.51% -0.48% -0.09% -0.13% 0.10% 0.12% 0.11% 0.11% -421% -1.38% 0.38%
Treinoro PB.A 0.55% 0.84% 0.92% 0.46% 1.20% 4.34% 159%  -26.99% -1.16% -117% -2.59% -2.01% -0.45% -0.23% 0.08% 0.22% 0.06% 0.01% -0.81% -1.07% 0.04%
Jenseno Alfa PB.V 0.23% 0.02% -0.20% 0.01% 0.08% 1.91% 0.86% -1.51% -0.22% -0.16% 0.04% -0.06% 0.01% -0.02% 0.01% 0.02% 0.01% 0.02% -0.29% -0.27% 0.10%
Jenseno Alfa PBA 0.17% 0.20% 0.22% 0.08% 0.23% 1.06% 0.36% -1.20% -0.25% -0.24% -0.46% -0.31% -0.16% -0.09% 0.01% 0.04% -0.02% -0.03% -0.23% -0.33% -0.06%
PCV B 0.61 0.49 0.47 0.30 1.43 0.61 0.27 0.11 0.30 0.70 0.20 0.32 0.47 0.22 0.38 0.05 0.49 0.38 0.07 0.15 0.22
PCAB 0.42 0.56 1.06 1.82 0.52 0.29 0.33 0.26 0.16 0.71 0.92 0.57 0.33 0.47 0.54 0.43 0.39 0.30 0.62 0.78 0.45
Treinoro PC.V 0.27% 0.88% 0.83% 1.19% 0.70% 4.17% 302%  -11.06% -0.59% -0.40% -2.38% -0.65% 0.06% -0.42% 0.20% 1.04% 0.08% 0.25% -4.67% -3.39% 0.33%
Treinoro PC.A 0.87% 0.43% 0.25% 0.20% 1.56% 7.84% 1.83% -4.60% -1.37% -0.49% -0.70% -0.66% -0.41% 0.02% -0.02% 0.06% 0.05% -0.16% -0.70% -0.77% 0.19%
Jenseno Alfa PC.V 0.01% 0.23% 0.15% 0.26% -0.20% 1.09% 0.61% -1.09% -0.11% -0.12% -0.36% -0.09% 0.09% -0.08% 0.05% 0.05% -0.01% 0.07% -0.32% -0.43% 0.05%
Jenseno Alfa PC.A 0.26% 0.01% -0.28% -0.26% 0.37% 1.58% 0.36% -0.88% -0.18% -0.19% -0.14% -0.17% -0.09% 0.03% -0.05% -0.01% -0.02% -0.07% -0.22% -0.23% 0.04%
OMXBBGI -0.06% 0.08% 0.07% -0.01% 0.03% 0.07% 0.08% 0.04% 0.07% 0.09% 0.07% 0.11% 0.07% 0.04% 0.02% -0.03% -0.08% -0.01% 0.07% 0.03% 0.02%
OMXBBGI STD 0.56% 0.52% 0.51% 0.73% 0.68% 0.44% 0.55% 0.51% 0.36% 0.31% 0.30% 0.38% 0.43% 0.55% 0.53% 0.29% 0.46% 0.51% 0.35% 0.27% 0.21%
LIBOR -0.31% -0.33% -0.44% -0.36% -0.81% -2.31% -0.67% 1.28% 0.29% 0.31% 0.62% 0.48% 0.21% 0.08% -0.04% -0.11% -0.18% -0.08% 0.41% 0.49% -0.09%
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26 priedas. Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy islaikyty 12 ménesiy tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01] 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30| 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30] 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31] 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV vidutiné dienos graza
PEA vidutiné dienos graza
PEpremija

PEvs OMXBBGI

PB.V vidutiné dienos graza
PB.A vidutiné dienos graza
PB premija

PB vs OMXBBGI

PC.V vidutiné dienos graza
PC.A vidutiné dienos graza
PC premija

PC vs OMXBBGI

0.11% 0.39% 0.23% 0.13% 0.02% -0.09% -0.08%
0.06% 0.12% 0.12% 0.07% 0.04% -0.08% -0.10%
0.05% 0.27% 0.11% 0.07% -0.01% -0.01% 0.03%
-0.02% 0.10% 0.00% 0.00% -0.19% -0.19% -0.17%
0.07% 0.24% 0.15% 0.19% 0.12% -0.02% -0.01%
0.07% 0.26% 0.23% 0.12% 0.01% 0.00% -0.02%
0.01% -0.02% -0.08% 0.08% 0.11% -0.02% 0.01%
-0.05% -0.05% -0.08% 0.06% -0.09% -0.12% -0.10%
0.14% 0.38% 0.24% 0.27% 0.12% -0.09% 0.05%
0.10% 0.22% 0.16% 0.08% -0.03% -0.10% -0.05%
0.04% 0.15% 0.08% 0.19% 0.15% 0.01% 0.10%
0.02% 0.09% 0.01% 0.14% -0.09% -0.19% -0.05%

-0.24%
-0.16%
-0.07%
-0.20%
-0.20%
-0.21%

0.01%
-0.16%
-0.24%
-0.18%
-0.07%
-0.20%

-0.08%
-0.04%
-0.03%
0.01%
-0.05%
-0.06%
0.02%
0.04%
0.02%
-0.07%
0.08%
0.10%

-0.01%
0.03%
-0.03%
0.05%
0.08%
-0.01%
0.08%
0.14%
-0.06%
0.01%
-0.07%
0.00%

-0.02%
0.03%
-0.05%
0.01%
0.03%
0.04%
-0.01%
0.06%
-0.04%
0.02%
-0.05%
-0.01%

0.08%
0.06%
0.01%
0.02%
0.09%
0.14%
-0.05%
0.03%
0.06%
0.05%
0.02%
0.01%

0.11%
0.03%
0.08%
0.02%
0.10%
0.16%
-0.06%
0.02%
0.11%
0.04%
0.07%
0.02%

0.08%
0.01%
0.07%
-0.02%
0.06%
0.14%
-0.08%
-0.04%
0.08%
0.03%
0.05%
-0.02%

0.09%
0.06%
0.02%
0.00%
0.08%
0.10%
-0.01%
-0.01%
0.13%
0.07%
0.07%
0.04%

0.10%
-0.01%
0.11%
0.02%
0.01%
0.10%
-0.09%
-0.08%
0.13%
0.08%
0.05%
0.04%

0.11%
0.00%
0.11%
0.07%
0.04%
0.08%
-0.04%
0.00%
0.09%
0.05%
0.04%
0.05%

0.11% 0.10%
0.03% 0.03%
0.08% 0.07%
0.12% 0.11%
0.12% 0.07%
0.05% 0.07%
0.07% 0.01%
0.13% 0.08%
0.12% 0.11%
0.04% 0.08%
0.08% 0.03%
0.13% 0.11%

0.10%
0.12%
-0.02%
0.14%
0.15%
0.02%
0.12%
0.18%
0.08%
0.06%
0.01%
0.12%

0.04%
0.09%
-0.05%
0.07%
0.09%
0.02%
0.07%
0.12%
0.03%
0.10%
-0.07%
0.06%

0.00%
-0.01%
0.00%)
-0.02%
-0.09%
0.05%
-0.14%
-0.11%
-0.02%
0.02%
-0.04%
-0.04%

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01] 2015-04-01] 2015-07-01] 2015-10-01] 2016-01-01

[ 2016-04-01] 2016-07-01] 2016-10-01] 2017-01-01] 2017-04-01

[ 2017-07-01] 2017-10-01] 2018-01-01] 2018-04-01] 2018-07-01

[ 2018-10-01] 2019-01-01]

Portfelio iSformavimo data:

2019-06-30] 2019-09-30| 2019-12-31] 2020-03-31] 2020-06-30| 2020-09-30] 2020-12-31

| 2021-03-31] 2021-06-30] 2021-09-30] 2021-12-31] 2022-03-31

| 2022-06-30] 2022-09-30] 2022-12-31] 2023-03-31] 2023-06-30

| 2023-09-30] 2023-12-31]

PEV vidutiné dienos graza
PEA vidutiné dienos graza
PEpremija

PEvs OMXBBGI

PB.V vidutiné dienos graza
PB.A vidutiné dienos graza
PB premija

PB vs OMXBBGI

PC.V vidutiné dienos graza
PC.A vidutiné dienos graza
PC premija

PC vs OMXBBGI

-0.07% -0.01% 0.05% 0.14% 0.09% 0.16% 0.13%
0.03% 0.02% 0.00% -0.01% -0.04% 0.04% 0.04%
-0.10% -0.03% 0.05% 0.15% 0.13% 0.12% 0.09%
-0.07% -0.05% 0.00% 0.11% 0.04% 0.11% 0.05%
-0.14% -0.13% 0.03% 0.12% 0.14% 0.08% 0.03%
0.02% 0.00% 0.01% -0.01% -0.01% 0.03% 0.03%
-0.16% -0.13% 0.02% 0.12% 0.15% 0.05% 0.01%
-0.14% -0.16% -0.02% 0.09% 0.09% 0.03% -0.04%
-0.15% 0.02% -0.03% 0.07% 0.14% 0.13% 0.09%
-0.01% -0.03% 0.02% -0.01% -0.03% 0.03% 0.01%
-0.13% 0.05% -0.05% 0.09% 0.17% 0.10% 0.08%
-0.15% -0.01% -0.08% 0.04% 0.09% 0.07% 0.02%

0.08%
0.04%
0.04%
0.02%
-0.03%
0.03%
-0.06%
-0.09%
0.03%
0.07%
-0.04%
-0.03%

0.04%
0.13%
-0.09%
-0.04%
0.08%
0.01%
0.06%
0.01%
0.11%
0.02%
0.09%
0.04%

0.13%
0.12%
0.01%
0.03%
0.12%
0.07%
0.05%
0.02%
0.10%
0.01%
0.09%
0.00%

0.10%
0.05%
0.05%
0.03%
0.12%
0.04%
0.08%
0.05%
0.15%
0.06%
0.09%
0.08%

0.13%
0.05%
0.08%
0.06%
0.14%
0.04%
0.10%
0.07%
0.16%
0.08%
0.08%
0.08%

0.06%
0.02%
0.04%
0.01%
0.06%
-0.01%
0.07%
0.02%
0.14%
0.00%
0.14%
0.09%

0.00%
-0.02%
0.02%
0.00%
-0.01%
-0.04%
0.03%
-0.01%
-0.02%
0.00%
-0.03%
-0.03%

-0.04%
-0.04%

0.01%
-0.01%
-0.06%
-0.08%

0.02%
-0.03%
-0.07%
-0.10%

0.03%
-0.04%

-0.02%
-0.06%
0.04%
0.00%
-0.03%
-0.06%
0.03%
-0.01%
-0.04%
-0.10%
0.06%
-0.02%

-0.04%
-0.06%

0.02%
-0.03%
-0.01%
-0.06%

0.04%
-0.01%
-0.08%
-0.07%
-0.01%
-0.08%

0.00% 0.01%
-0.05% 0.03%
0.05% -0.01%
-0.01% -0.03%
0.03% 0.07%
-0.08% -0.02%
0.10% 0.09%
0.02% 0.02%
0.00% 0.02%
-0.11% -0.02%
0.11% 0.04%
-0.01% -0.03%
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26 priedas (tesinys). Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy islaikyty 12 ménesiy tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data: 2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01[ 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]
Portfelio isformavimo data: 2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30[ 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30] 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31| 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]
PEV B 0.98 0.68 0.63 0.58 0.88 0.87 0.68 0.56 0.70 0.82 0.94 0.85 0.83 0.67 0.36 0.32 0.35 0.77 1.03 0.97 0.83 0.39
PEA B 0.74 0.77 0.63 0.39 0.70 0.67 0.88 1.05 0.95 0.83 0.97 0.86 0.65 0.65 0.39 0.42 0.43 0.68 0.61 0.67 0.83 0.49
Treinoro PEV 0.48% 0.83% 0.46% 0.13% -0.06% -0.32% -0.41% -0.68% -0.26% 0.16% 0.22% 0.63% 0.83% 0.82% 1.25% 0.72% 0.13% 0.01% 0.13% 0.28% 0.31% 1.01%
Treinoro PEA 0.57% 0.37% 0.29% 0.03% -0.06% -0.41% -0.35% -0.29% -0.15% 0.20% 0.27% 0.60% 0.94% 0.74% 1.10% 0.29% -0.15% -0.10% 0.10% 0.43% 0.37% 0.80%]
Jenseno Alfa PEV 0.00% 0.25% 0.11% 0.03% -0.17% -0.20% -0.20% -0.28% -0.05% 0.07% 0.02% 0.10% 0.13% 0.17% 0.29% 0.16% 0.05% 0.10% 0.11% 0.14% 0.10% 0.23%|
Jenseno Alfa PEA 0.06% -0.06% 0.00% -0.02% -0.13% -0.21% -0.21% -0.11% 0.04% 0.10% 0.06% 0.08% 0.18% 0.11% 0.25% 0.03% -0.06% 0.01% 0.04% 0.20% 0.15% 0.19%|
PBV B 0.54 0.58 0.55 0.40 0.48 0.47 0.62 0.69 0.59 0.66 0.71 0.51 0.48 0.30 0.34 0.41 0.36 0.52 0.57 0.47 0.43 0.18
PBAB 0.89 0.92 0.76 0.69 0.89 0.89 1.03 1.08 0.87 0.92 1.01 0.97 0.96 0.84 0.59 0.58 0.64 0.97 0.92 0.85 0.93 0.56
Treinoro PB.V 0.80% 0.71% 0.39% 0.35% 0.09% -0.46% -0.34% -0.50% -0.26% 0.32% 0.37% 1.07% 1.44% 1.74% 1.33% 0.33% -0.06% 0.04% 0.17% 0.68% 0.72% 1.71%
Treinoro PB.A 0.48% 0.47% 0.38% 0.09% -0.07% -0.21% -0.21% -0.33% -0.19% 0.14% 0.27% 0.61% 0.77% 0.73% 0.79% 0.39% 0.02% -0.05% 0.10% 0.23% 0.26% 0.80%|
Jenseno Alfa PB.V 0.17% 0.14% 0.05% 0.11% -0.02% -0.17% -0.14% -0.22% -0.04% 0.16% 0.12% 0.29% 0.37% 0.36% 0.30% 0.05% -0.02% 0.08% 0.09% 0.26% 0.23% 0.24%
Jenseno Alfa PB.A 0.00% 0.01% 0.07% 0.01% -0.19% -0.11% -0.11% -0.16% 0.00% 0.06% 0.07% 0.10% 0.10% 0.13% 0.20% 0.10% 0.03% 0.06% 0.07% 0.08% 0.07% 0.21%]
PCV B 0.71 0.85 0.68 0.75 0.90 0.77 0.88 0.94 0.87 0.79 0.69 0.71 0.82 0.43 0.49 0.33 0.44 0.80 0.80 0.78 0.66 0.37
PC.AB 0.71 0.74 0.63 0.57 0.64 0.62 0.75 1.00 0.84 0.98 111 0.72 0.60 0.63 0.26 0.20 0.43 0.63 0.98 0.80 0.61 0.30
Treinoro PC.V 0.71% 0.64% 0.44% 0.29% 0.05% -0.38% -0.17% -0.41% -0.10% 0.09% 0.28% 0.72% 0.84% 1.30% 1.03% 0.77% 0.07% 0.03% 0.17% 0.33% 0.38% 1.05%
Treinoro PC.A 0.65% 0.53% 0.35% 0.05% -0.16% -0.49% -0.33% -0.32% -0.21% 0.14% 0.23% 0.70% 1.03% 0.80% 1.66% 1.00% -0.03% -0.09% 0.11% 0.30% 0.53% 1.44%
Jenseno Alfa PC.V 0.16% 0.16% 0.10% 0.16% -0.08% -0.22% -0.06% -0.21% 0.08% 0.01% 0.06% 0.15% 0.14% 0.31% 0.28% 0.19% 0.04% 0.11% 0.12% 0.15% 0.13% 0.23%]
Jenseno Alfa PC.A 0.12% 0.06% 0.03% -0.02% -0.19% -0.24% -0.17% -0.14% -0.01% 0.07% 0.03% 0.13% 0.22% 0.14% 0.31% 0.16% 0.00% 0.01% 0.09% 0.13% 0.21% 0.30%]
OMXBBGI 0.12% 0.29% 0.23% 0.13% 0.21% 0.10% 0.09% -0.04% -0.09% -0.06% -0.03% 0.05% 0.09% 0.11% 0.09% 0.09% 0.05% -0.01% 0.00% -0.04% -0.03% 0.02%]
OMXBBGI STD 151% 1.50% 1.59% 1.23% 1.14% 1.09% 0.89% 1.10% 1.19% 1.08% 1.07% 0.76% 0.57% 0.56% 0.56% 0.54% 0.52% 0.56% 0.53% 0.57% 0.58% 0.52%]
LIBOR -0.36% -0.17% -0.06% 0.05% 0.08% 0.20% 0.20% 0.14% 0.10% -0.14% -0.23% -0.46% -0.58% -0.47% -0.37% -0.13% 0.07% 0.10% -0.03% -0.17% -0.23% -0.40%
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01] 2015-04-01] 2015-07-01] 2015-10-01] 2016-01-01] 2016-04-01] 2016-07-01] 2016-10-01] 2017-01-01] 2017-04-01] 2017-07-01] 2017-10-01] 2018-01-01] 2018-04-01] 2018-07-01] 2018-10-01] 2019-01-01] | |

Portfelio isformavimo data: 2019-06-30] 2019-09-30] 2019-12-31] 2020-03-31] 2020-06-30] 2020-09-30] 2020-12-31] 2021-03-31] 2021-06-30] 2021-09-30[ 2021-12-31[ 2022-03-31] 2022-06-30] 2022-09-30] 2022-12-31| 2023-03-31] 2023-06-30] 2023-09-30] 2023-12-31] | |

PEV B 0.23 0.57 0.75 0.81 0.58 0.31 0.30 0.62 0.64 0.58 0.50 0.23 0.33 0.24 0.18 0.14 0.32 0.45 0.34

PEAB 0.49 0.42 0.47 0.53 0.40 0.34 0.33 0.30 0.13 0.40 0.52 0.45 0.37 0.55 0.52 0.52 0.61 0.56 0.37

Treinoro PEV 1.33% 0.59% 0.90% 1.82% 1.44% 2.14% 1.02% -1.16% -0.65% -0.46% -0.63% -0.62% -0.08% 0.06% 0.45% 0.53% -0.45% -0.46% -0.41%

Treinoro PEA 0.83% 0.87% 1.34% 2.51% 1.76% 1.59% 0.68% -2.52% -2.54% -0.68% -0.69% -0.51% -0.18% -0.01% 0.13% 0.07% -0.27% -0.47% -0.34%

Jenseno Alfa PEV 0.22% 0.12% 0.17% 0.37% 0.37% 0.49% 0.23% -0.27% -0.17% -0.09% -0.14% -0.10% -0.01% 0.01% 0.06% 0.07% -0.11% -0.12% -0.10%

Jenseno Alfa PEA 0.22% 0.21% 0.31% 0.60% 0.39% 0.35% 0.14% -0.53% -0.28% -0.16% -0.18% -0.14% -0.05% -0.02% 0.03% 0.00% -0.10% -0.15% -0.09%

PBV B 0.42 0.93 1.06 1.01 0.61 011 -0.10 -0.08 0.44 0.51 0.54 0.31 0.27 0.26 0.35 0.55 0.56 0.48 0.13

PBAB 053 0.59 0.61 0.64 0.58 0.37 0.37 0.19 0.23 0.19 0.26 0.37 0.50 0.49 0.49 0.50 0.51 0.52 0.54

Treinoro PB.V 0.57% 0.23% 0.62% 1.43% 1.44% -5.33% -2.14% 9.79% -0.85% -0.54% -0.54% -0.46% -0.08% 0.03% 0.15% 0.12% -0.22% -0.38% -0.65%

Treinoro PB.A 0.74% 0.59% 1.05% 2.06% 1.27% 1.44% 0.57% -3.95% -1.89% -1.69% -1.42% -0.65% -0.19% -0.05% 0.07% 0.06% -0.32% -0.55% -0.33%

Jenseno Alfa PB.V 0.08% -0.13% -0.07% 0.07% 0.40% 0.65% 0.24% -0.88% -0.21% -0.12% -0.11% -0.08% -0.01% 0.00% 0.02% 0.02% -0.06% -0.09% -0.07%

Jenseno Alfa PBA 0.19% 0.12% 0.23% 0.45% 0.27% 0.33% 0.12% -0.62% -0.35% -0.27% -0.28% -0.16% -0.07% -0.03% -0.01% -0.01% -0.11% -0.18% -0.12%

PCV B 0.79 0.53 0.52 0.29 0.85 0.39 0.27 0.30 0.47 0.49 0.31 0.37 0.33 0.18 0.53 0.41 0.32 0.33 0.21

PCAB 0.49 1.36 1.37 1.43 0.41 0.20 0.30 0.31 0.39 0.75 0.64 0.52 0.48 0.48 0.52 0.49 0.45 0.40 0.50

Treinoro PC.V 0.29% 0.69% 1.16% 4.88% 1.04% 1.60% 1.02% -2.55% -0.72% -0.61% -0.85% -0.33% 0.16% -0.04% 0.08% 0.13% -0.59% -0.62% -0.65%

Treinoro PC.A 0.74% 0.23% 0.47% 0.92% 1.75% 2.66% 0.66% -2.37% -1.09% -0.51% -0.56% -0.38% -0.17% 0.04% 0.02% -0.01% -0.41% -0.79% -0.36%

Jenseno Alfa PC.V -0.07% 0.17% 0.25% 1.01% 0.20% 0.41% 0.21% -0.54% -0.16% -0.15% -0.16% -0.05% 0.07% -0.01% 0.00% 0.02% -0.15% -0.14% -0.11%

Jenseno Alfa PC.A 0.18% -0.19% -0.29% -0.63% 0.39% 0.42% 0.12% -0.50% -0.28% -0.16% -0.14% -0.09% -0.06% 0.01% -0.03% -0.04% -0.13% -0.24% -0.13%

OMXBBGI 0.00% 0.03% 0.05% 0.03% 0.05% 0.06% 0.07% 0.06% 0.07% 0.10% 0.07% 0.07% 0.05% 0.00% -0.03% -0.02% -0.01% 0.01% 0.05%

OMXBBGI STD 0.54% 0.63% 0.60% 0.60% 0.62% 0.48% 0.46% 0.42% 0.33% 0.35% 0.37% 0.48% 0.48% 0.44% 0.50% 0.42% 0.41% 0.41% 0.29%

LIBOR -0.38% -0.34% -0.63% -1.33% -0.74% -0.50% -0.19% 0.80% 0.45% 0.39% 0.41% 0.28% 0.08% -0.01% -0.11% -0.09% 0.11% 0.21% 0.15%
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27 priedas. Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy islaikyty 36 ménesius tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01] 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30| 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30] 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31] 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV vidutiné dienos graza
PEA vidutiné dienos graza
PEpremija

PEvs OMXBBGI

PB.V vidutiné dienos graza
PB.A vidutiné dienos graza
PB premija

PB vs OMXBBGI

PC.V vidutiné dienos graza
PC.A vidutiné dienos graza
PC premija

PC vs OMXBBGI

0.12% 0.10% 0.04% 0.00% 0.05% 0.02% 0.00% -0.02% 0.04% 0.06% 0.07% 0.09% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.05%
0.01% 0.04% 0.05% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.01% 0.04% 0.07% 0.08% 0.08% 0.08% 0.04% 0.04% 0.01% 0.02%
0.11% 0.06% -0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.00% -0.03% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% -0.02% 0.02% 0.02% 0.05% 0.04%
0.04% -0.01% -0.06% -0.04% -0.02% -0.03% -0.05% -0.05% 0.03% 0.05% 0.05% 0.05% 0.03% 0.02% 0.03% 0.03% 0.03%
0.09% 0.12% 0.02% -0.01% 0.03% 0.01% 0.02% -0.04% 0.02% 0.10% 0.08% 0.10% 0.06% 0.04% -0.01% 0.02% 0.05%
0.01% 0.06% 0.07% 0.01% 0.04% 0.02% 0.04% 0.01% 0.07% 0.07% 0.09% 0.09% 0.11% 0.09% 0.07% 0.06% 0.05%
0.09% 0.06% -0.05% -0.03% -0.01% -0.01% -0.02% -0.04% -0.05% 0.02% -0.01% 0.01% -0.04% -0.05% -0.07% -0.04% 0.00%
0.01% 0.01% -0.08% -0.06% -0.04% -0.04% -0.03% -0.07% 0.00% 0.09% 0.06% 0.07% 0.03% 0.01% -0.04% -0.01% 0.02%
0.05% 0.12% 0.01% -0.02% 0.00% -0.05% 0.01% -0.03% 0.06% 0.01% 0.08% 0.07% 0.06% 0.07% 0.07% 0.07% 0.06%
0.03% 0.07% 0.06% -0.03% -0.02% -0.02% 0.01% -0.01% 0.03% 0.06% 0.06% 0.05% 0.04% 0.03% 0.02% 0.06% 0.04%
0.02% 0.04% -0.06% 0.00% 0.02% -0.02% 0.00% -0.02% 0.04% -0.05% 0.02% 0.02% 0.02% 0.04% 0.05% 0.01% 0.02%
-0.03% 0.01% -0.09% -0.07% -0.07% -0.09% -0.04% -0.06% 0.05% 0.00% 0.06% 0.04% 0.02% 0.03% 0.04% 0.04% 0.04%

0.05%
0.03%
0.03%
0.04%
0.06%
0.04%
0.02%
0.05%
0.08%
0.01%
0.08%
0.07%

0.02%
0.03%
-0.01%
0.00%
0.03%
0.03%
0.00%
0.02%
0.04%
0.02%
0.02%
0.02%

0.07%
0.05%
0.01%
0.05%
0.07%
0.04%
0.03%
0.05%
0.04%
0.03%
0.01%
0.03%

0.05%
0.04%
0.01%
0.02%
0.04%
0.03%
0.01%
0.01%
0.04%
0.05%
-0.01%
0.01%

0.03%
0.02%
0.01%)
-0.01%
0.00%
0.03%
-0.03%
-0.04%
0.02%
0.03%
-0.02%
-0.02%

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01] 2015-04-01] 2015-07-01] 2015-10-01] 2016-01-01] 2016-04-01] 2016-07-01] 2016-10-01] 2017-01-01] | | | | |

Portfelio iSformavimo data:

2019-06-30] 2019-09-30] 2019-12-31] 2020-03-31[ 2020-06-30] 2020-09-30[ 2020-12-31] 2021-03-31] 2021-06-30] 2021-09-30] 2021-12-31] | | ] ] [

PEV vidutiné dienos graza
PEA vidutiné dienos graza
PEpremija

PEvs OMXBBGI

PB.V vidutiné dienos graza
PB.A vidutiné dienos graza
PB premija

PB vs OMXBBGI

PC.V vidutiné dienos graza
PC.A vidutiné dienos graza
PC premija

PC vs OMXBBGI

0.03% 0.08% 0.09% 0.09% 0.10% 0.06% 0.04% 0.05% 0.02% 0.04% 0.04%
0.02% 0.03% 0.03% 0.01% 0.01% 0.03% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02% 0.00%
0.01% 0.05% 0.06% 0.08% 0.09% 0.03% 0.02% 0.02% 0.00% 0.02% 0.03%
-0.01% 0.02% 0.03% 0.04% 0.04% 0.01% 0.00% 0.01% -0.01% 0.01% 0.01%
0.02% 0.01% 0.07% 0.07% 0.09% 0.06% 0.04% 0.03% 0.05% 0.04% 0.04%
0.02% 0.03% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% -0.02% 0.00% -0.02% -0.03% -0.02%
-0.01% -0.01% 0.04% 0.06% 0.08% 0.05% 0.06% 0.03% 0.06% 0.06% 0.06%
-0.03% -0.05% 0.00% 0.02% 0.03% 0.01% 0.00% -0.01% 0.01% 0.00% 0.01%
0.01% 0.07% 0.05% 0.08% 0.12% 0.07% 0.05% 0.04% 0.04% 0.02% 0.02%
0.00% -0.01% 0.00% 0.02% 0.01% 0.02% 0.00% 0.03% 0.02% 0.00% -0.02%
0.01% 0.07% 0.06% 0.07% 0.11% 0.05% 0.05% 0.01% 0.03% 0.02% 0.04%
-0.03% 0.01% -0.01% 0.03% 0.07% 0.02% 0.01% 0.00% 0.01% -0.02% 0.00%
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27 priedas (tesinys). Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy i§laikyty 36 ménesius tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01[ 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30[ 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30] 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31| 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV 8

PEAB

Treinoro PEV
Treinoro PEA
Jenseno AlfaPEV
Jenseno AlfaPEA
PBV B

PBAB

Treinoro PB.V
Treinoro PB.A
Jenseno Alfa PB.V
Jenseno Alfa PB.A
PC.VB

PCAB

Treinoro PC.V
Treinoro PC.A
Jenseno AlfaPC.V
Jenseno AlfaPC.A
OMXBBGI
OMXBBGI STD
LIBOR

0.98 0.77 0.73

0.71 0.74 0.76
0.18% 0.18% 0.09%
0.10% 0.11% 0.11%
0.04% 0.02% -0.03%
-0.03% -0.03% -0.01%

0.58 0.60 0.66

0.87 0.88 0.82
0.26% 0.26% 0.08%
0.08% 0.11% 0.13%
0.07% 0.07% -0.03%
-0.06% -0.03% 0.00%

0.69 0.86 0.79

0.72 0.72 0.74
0.15% 0.18% 0.05%
0.12% 0.15% 0.13%
0.01% 0.03% -0.06%
-0.01% 0.01% 0.00%
0.08% 0.11% 0.10%
1.30% 1.24% 1.22%
-0.06% -0.04% -0.03%

0.70 0.82
0.72 0.75
0.13% 0.23%
0.12% 0.22%
0.00% 0.02%
-0.01% 0.01%
0.54 0.57
0.88 0.88
0.13% 0.29%
0.11% 0.20%
0.00% 0.05%
-0.02% -0.01%
0.89 0.85
0.75 0.73
0.07% 0.16%
0.08% 0.16%
-0.06% -0.04%
-0.04% -0.03%
0.05% 0.07%
1.05% 1.02%
-0.09% -0.13%

0.84 0.71 0.54

0.69 0.77 0.98
0.18% 0.19% 0.23%
0.19% 0.17% 0.16%
0.00% 0.00% 0.03%
0.00% -0.01% -0.02%

0.60 0.61 0.60

0.90 0.93 1.00
0.24% 0.25% 0.18%
0.17% 0.19% 0.15%
0.03% 0.04% 0.00%
-0.01% 0.00% -0.02%

0.76 0.69 0.84

0.69 0.79 0.88
0.12% 0.20% 0.14%
0.16% 0.18% 0.16%
-0.05% 0.01% -0.03%
-0.01% -0.01% -0.02%
0.05% 0.05% 0.03%
0.95% 0.87% 0.83%
-0.14% -0.13% -0.15%

0.64 0.72 0.82
0.89 0.83 0.87
0.28% 0.31% 0.34%
0.20% 0.29% 0.33%
0.08% 0.10% 0.09%
0.04% 0.09% 0.09%
0.51 0.59 0.66
0.86 0.93 0.94
0.31% 0.45% 0.43%
0.24% 0.26% 0.32%
0.08% 0.16% 0.14%
0.08% 0.07% 0.08%
0.84 0.76 0.67
0.79 0.88 0.95
0.24% 0.23% 0.43%
0.21% 0.26% 0.28%
0.07% 0.04% 0.14%
0.04% 0.07% 0.05%
0.02% 0.01% 0.02%
0.82% 0.78% 0.76%
-0.14% -0.17% -0.21%

0.72
0.73
0.47%
0.46%
0.13%
0.13%
0.51
0.86
0.69%
0.40%
0.21%
0.10%
0.67
0.63
0.48%
0.49%
0.13%
0.13%
0.03%
0.63%
-0.25%

0.69
0.67
0.45%
0.50%
0.12%
0.14%
0.47
0.84
0.66%
0.42%
0.18%
0.12%
0.75
0.58
0.41%
0.49%
0.09%
0.12%
0.03%
0.56%
-0.25%

0.72
0.65
0.43%
0.46%
0.10%
0.11%
0.48
0.79
0.63%
0.44%
0.16%
0.11%
0.61
0.60
0.54%
0.48%
0.15%
0.11%
0.04%
0.55%
-0.26%

0.41
0.60
0.76%
0.49%
0.20%
0.12%
0.45
0.67
0.56%
0.49%
0.12%
0.13%
0.61
0.49
0.53%
0.57%
0.15%
0.14%
0.03%
0.54%
-0.26%

0.43
0.52
0.64%
0.43%
0.17%
0.10%
0.70
0.66
0.34%
0.41%
0.07%
0.11%
0.55
0.60
0.52%
0.45%
0.15%
0.13%
0.03%
0.58%
-0.22%

0.47
0.51
0.66%
0.54%
0.18%
0.13%
0.70
0.72
0.44%
0.43%
0.11%
0.10%
0.84
0.41
0.38%
0.74%
0.08%
0.19%
0.02%
0.57%
-0.26%

0.55
0.54
1.08%
1.07%
0.29%
0.27%
0.66
0.70
0.91%
0.83%
0.24%
0.20%
0.83
0.48
0.76%
1.14%
0.17%
0.28%
0.01%
0.56%
-0.54%

0.55
0.51
0.74%
0.82%
0.18%
0.21%
0.57
0.70
0.73%
0.59%
0.19%
0.13%
0.79
0.59
0.54%
0.68%
0.11%
0.17%
0.02%
0.56%
-0.38%

0.57
0.46
0.72%
0.86%
0.21%
0.23%
0.55
0.67
0.75%
0.56%
0.22%
0.14%
0.80
0.52
0.48%
0.71%
0.10%
0.19%
0.02%
0.57%
-0.34%

0.54
0.50
0.73%
0.78%
0.19%
0.20%
0.52
0.71
0.74%
0.53%
0.19%
0.11%
0.77
0.46
0.50%
0.87%
0.10%
0.22%
0.03%
0.55%
-0.35%

0.40
0.36]
0.85%
0.91%
0.20%
0.20%
0.50]
0.54
0.61%
0.63%
0.13%
0.15%
0.72
0.33
0.45%
1.05%)
0.08%
0.23%
0.04%
0.52%
-0.31%

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01

[ 2015-04-01] 2015-07-01

[ 2015-10-01] 2016-01-01] 2016-04-01

[ 2016-07-01] 2016-10-01] 2017-01-01]

Portfelio iSformavimo data:

2019-06-30] 2019-09-30[ 2019-12-31

| 2020-03-31] 2020-06-30

| 2020-09-30] 2020-12-31] 2021-03-31

| 2021-06-30] 2021-09-30] 2021-12-31]

PEV 8
PEAB

Treinoro PEV
Treinoro PEA
Jenseno Alfa PEV
Jenseno Alfa PEA
PBV B

PBAB

Treinoro PB.V
Treinoro PB.A
Jenseno AlfaPB.V
Jenseno AlfaPB.A
PC.VB

PC.AB

Treinoro PC.V
Treinoro PC.A
Jenseno AlfaPC.V
Jenseno Alfa PC.A
OMXBBGI
OMXBBGI STD
LIBOR

0.38 0.45 0.58

0.34 0.37 0.47
0.68% 0.53% 0.39%
0.71% 0.50% 0.35%
0.15% 0.14% 0.11%
0.15% 0.11% 0.07%

0.55 0.52 0.58

0.51 0.52 0.53
0.44% 0.32% 0.35%
0.49% 0.35% 0.30%
0.09% 0.06% 0.09%
0.11% 0.07% 0.06%

0.85 0.48 0.53

0.46 0.78 0.76
0.27% 0.46% 0.35%
0.49% 0.19% 0.17%
0.01% 0.12% 0.08%
0.10% -0.02% -0.02%
0.04% 0.06% 0.07%
0.51% 0.50% 0.49%
-0.22% -0.15% -0.14%

0.58 0.52
0.46 0.43
0.30% 0.33%
0.19% 0.19%
0.09% 0.10%
0.03% 0.03%
0.52 0.45
0.51 0.49
0.30% 0.35%
0.19% 0.16%
0.08% 0.10%
0.03% 0.02%
0.31 0.60
0.75 0.36
0.54% 0.32%
0.13% 0.22%
0.12% 0.12%
0.00% 0.03%
0.06% 0.06%
0.51% 0.49%
-0.08% -0.07%

0.55 0.50 0.52

0.43 0.43 0.37
0.19% 0.00% -0.53%
0.18% -0.04% -0.82%
0.05% 0.00% -0.13%
0.04% -0.02% -0.20%

0.13 0.24 0.26

0.41 041 0.35
0.78% 0.01% -1.14%
0.12% -0.13% -0.95%
0.09% 0.00% -0.22%
0.01% -0.05% -0.23%

0.36 0.41 0.43

0.31 0.44 0.40
0.31% 0.02% -0.68%
0.20% -0.09% -0.76%
0.08% 0.01% -0.17%
0.03% -0.04% -0.18%
0.05% 0.04% 0.04%
0.43% 0.45% 0.44%
-0.04% 0.04% 0.33%

0.46 0.55 0.48

0.32 0.42 0.62
-0.42% -0.28% -0.24%
-0.60% -0.41% -0.24%
-0.11% -0.07% -0.06%
-0.13% -0.10% -0.07%

0.43 0.43 0.44

0.34 0.39 0.40
-0.39% -0.37% -0.25%
-0.67% -0.57% -0.42%
-0.09% -0.09% -0.06%
-0.17% -0.16% -0.12%

0.39 0.45 0.34

0.35 0.51 0.57
-0.44% -0.39% -0.37%
-0.56% -0.38% -0.30%
-0.10% -0.11% -0.09%
-0.13% -0.12% -0.10%
0.04% 0.04% 0.03%
0.42% 0.40% 0.40%
0.22% 0.20% 0.15%
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28 priedas. Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy islaikyty 60 ménesiy tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01] 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30[ 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30| 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31] 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31] 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV vidutiné dienos graza 0.07% 0.10% 0.05% 0.04% 0.05% 0.02% -0.01% 0.01% 0.05% 0.04% 0.05% 0.05% 0.04% 0.05% 0.07% 0.08% 0.07% 0.06% 0.07% 0.06% 0.03% 0.03%
PEA vidutiné dienos graza 0.03% 0.06% 0.07% 0.04% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.05% 0.06% 0.06% 0.07% 0.07% 0.03% 0.04% 0.03% 0.05% 0.04% 0.04% 0.04% 0.02% 0.02%
PEpremija 0.04% 0.04% -0.02% 0.01% 0.02% -0.02% -0.04% -0.02% 0.00% -0.02% -0.01% -0.02% -0.03% 0.01% 0.04% 0.04% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01%
PEvs OMXBBGI 0.00% 0.02% -0.02% 0.00% 0.01% -0.01% -0.04% -0.01% 0.03% 0.03% 0.03% 0.01% -0.01% 0.01% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.04% 0.03% 0.01% 0.00%
PB.V vidutiné dienos graza 0.06% 0.09% 0.04% 0.02% 0.04% 0.03% 0.00% -0.02% 0.03% 0.06% 0.05% 0.06% 0.05% 0.04% 0.03% 0.04% 0.06% 0.05% 0.05% 0.05% 0.04% 0.02%
PB.A vidutiné dienos graza 0.06% 0.07% 0.08% 0.04% 0.06% 0.03% 0.05% 0.02% 0.06% 0.06% 0.06% 0.08% 0.08% 0.07% 0.06% 0.06% 0.05% 0.04% 0.03% 0.02% 0.00% 0.01%
PB premija 0.00% 0.01% -0.04% -0.02% -0.02% 0.00% -0.05% -0.04% -0.03% 0.00% -0.01% -0.02% -0.03% -0.03% -0.03% -0.02% 0.01% 0.01% 0.02% 0.03% 0.03% 0.01%
PBvs OMXBBGI -0.02% 0.00% -0.04% -0.02% 0.00% 0.00% -0.03% -0.04% 0.02% 0.04% 0.03% 0.02% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.02% 0.02% 0.01% 0.02% 0.01% -0.01%)
PC.V vidutiné dienos graza 0.04% 0.09% 0.03% -0.02% 0.00% -0.01% 0.02% -0.02% 0.04% 0.03% 0.06% 0.06% 0.05% 0.06% 0.06% 0.09% 0.07% 0.06% 0.05% 0.04% 0.04% 0.02%
PC.A vidutiné dienos graza 0.07% 0.09% 0.08% 0.00% 0.01% 0.02% 0.03% 0.01% 0.03% 0.03% 0.04% 0.03% 0.02% 0.02% 0.05% 0.05% 0.05% 0.04% 0.03% 0.03% 0.02% 0.01%
PC premija -0.03% 0.00% -0.05% -0.02% -0.02% -0.03% -0.02% -0.03% 0.01% 0.00% 0.02% 0.03% 0.03% 0.04% 0.02% 0.04% 0.02% 0.03% 0.02% 0.01% 0.02% 0.01%
PC vs OMXBBGI -0.04% 0.01% -0.05% -0.06% -0.05% -0.04% -0.02% -0.04% 0.03% 0.01% 0.03% 0.02% 0.01% 0.02% 0.02% 0.04% 0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.02% -0.01%
Portfelio sudarymo data: 2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01]
Portfelio isformavimo data: 2019-06-30] 2019-09-30] 2019-12-31]
PEV vidutiné dienos graza 0.03% 0.04% 0.05%
PEA vidutiné dienos graza 0.00% -0.01% -0.01%
PEpremija 0.03% 0.05% 0.06%
PEvs OMXBBGI 0.00% 0.00% 0.01%
PB.V vidutiné dienos graza 0.02% 0.01% 0.03%
PB.A vidutiné dienos graza -0.01% -0.02% -0.01%
PB premija 0.03% 0.02% 0.04%
PBvs OMXBBGI -0.01% -0.03% -0.01%
PC.V vidutiné dienos graza 0.00% 0.03% 0.02%
PC.A vidutiné dienos graza -0.01% -0.04% -0.02%
PC premija 0.01% 0.07% 0.04%
PC vs OMXBBGI -0.03% -0.01% -0.02%
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28 priedas (tesinys). Apibendrinti vertés ir augimo akcijy portfeliy islaikyty 60 ménesiy tyrimo rezultatai.

Portfelio sudarymo data:

2009-01-01] 2009-04-01] 2009-07-01] 2009-10-01] 2010-01-01] 2010-04-01] 2010-07-01] 2010-10-01] 2011-01-01] 2011-04-01] 2011-07-01] 2011-10-01] 2012-01-01] 2012-04-01] 2012-07-01] 2012-10-01] 2013-01-01] 2013-04-01] 2013-07-01] 2013-10-01] 2014-01-01] 2014-04-01]

Portfelio iSformavimo data:

2013-12-31] 2014-03-31] 2014-06-30] 2014-09-30] 2014-12-31| 2015-03-31] 2015-06-30] 2015-09-30[ 2015-12-31] 2016-03-31] 2016-06-30| 2016-09-30] 2016-12-31] 2017-03-31] 2017-06-30] 2017-09-30] 2017-12-31| 2018-03-31] 2018-06-30] 2018-09-30] 2018-12-31] 2019-03-31]

PEV B

PEAB

Treinoro PEV
Treinoro PEA
Jenseno AlfaPEV
Jenseno AlfaPEA
PBV B

PBAB

Treinoro PB.V
Treinoro PB.A
Jenseno AlfaPB.V
Jenseno Alfa PB.A
PC.VB

PC.AB

Treinoro PC.V
Treinoro PC.A
Jenseno Alfa PC.V
Jenseno Alfa PC.A
OMXBBGI
OMXBBGI STD
LIBOR

0.96 0.78 0.73

0.69 0.74 0.74
0.22% 0.25% 0.21%
0.25% 0.20% 0.23%
0.01% 0.06% 0.03%
0.02% 0.02% 0.04%

0.57 0.60 0.66

0.86 0.87 0.80
0.35% 0.30% 0.21%
0.23% 0.20% 0.22%
0.08% 0.07% 0.02%
0.01% 0.02% 0.04%

0.67 0.84 0.77

0.72 0.72 0.73
0.27% 0.22% 0.16%
0.29% 0.26% 0.24%
0.04% 0.03% -0.01%
0.06% 0.06% 0.05%
0.08% 0.08% 0.08%
1.06% 1.03% 1.01%
-0.14% -0.10% -0.10%

0.68
0.70
0.23%
0.21%
0.05%
0.04%
0.52
0.84
0.25%
0.18%
0.05%
0.02%
0.84
0.73
0.11%
0.16%
-0.03%
0.01%
0.04%
0.89%
-0.11%

0.79
0.74
0.21%
0.19%
0.04%
0.03%
0.57
0.84
0.28%
0.21%
0.07%
0.04%
0.82
0.71
0.13%
0.18%
-0.02%
0.01%
0.04%
0.86%
-0.11%

0.81
0.69
0.20%
0.25%
0.02%
0.05%
0.60
0.86
0.28%
0.20%
0.07%
0.02%
0.76
0.65
0.18%
0.24%
0.00%
0.05%
0.03%
0.81%
-0.14%

0.70
0.77
0.21%
0.24%
0.01%
0.04%
0.62
0.88
0.26%
0.24%
0.04%
0.04%
0.68
0.75
0.26%
0.26%
0.05%
0.05%
0.03%
0.75%
-0.16%

0.67
0.97
0.30%
0.22%
0.06%
0.01%
0.68
0.92
0.26%
0.23%
0.03%
0.02%
0.81
0.81
0.22%
0.25%
0.01%
0.03%
0.02%
0.75%
-0.19%

0.61
0.90
0.49%
0.33%
0.14%
0.06%
0.61
0.82
0.46%
0.38%
0.12%
0.09%
0.83
0.86
0.36%
0.33%
0.08%
0.06%
0.01%
0.74%
-0.25%

0.63
0.94
0.78%
0.54%
0.20%
0.07%
0.63
0.84
0.81%
0.61%
0.22%
0.12%
0.70
0.93
0.68%
0.52%
0.15%
0.05%
0.02%
0.70%
-0.45%

0.68
0.95
0.59%
0.43%
0.15%
0.06%
0.69
0.83
0.59%
0.50%
0.15%
0.10%
0.57
0.95
0.71%
0.41%
0.19%
0.04%
0.02%
0.70%
-0.35%

0.58
0.89
0.64%
0.44%
0.16%
0.07%
0.61
0.72
0.62%
0.55%
0.16%
0.14%
0.55
0.75
0.68%
0.46%
0.18%
0.08%
0.04%
0.61%
-0.32%

0.74
0.58
0.47%
0.66%
0.09%
0.17%
0.61
0.70
0.59%
0.55%
0.14%
0.14%
0.89
0.48
0.41%
0.69%
0.04%
0.16%
0.05%
0.55%
-0.31%

0.79
0.56
0.39%
0.53%
0.07%
0.13%
0.62
0.69
0.48%
0.48%
0.11%
0.12%
0.60
0.51
0.53%
0.55%
0.14%
0.13%
0.04%
0.54%
-0.26%

0.38
0.54
0.76%
0.46%
0.19%
0.11%
0.51
0.60
0.47%
0.45%
0.11%
0.12%
0.53
0.57
0.52%
0.45%
0.14%
0.11%
0.04%
0.53%
-0.21%

0.39
0.48
0.59%
0.38%
0.15%
0.09%
0.53
0.59
0.37%
0.36%
0.09%
0.09%
0.49
0.45
0.49%
0.45%
0.14%
0.11%
0.05%
0.52%
-0.15%

0.43
0.43
0.42%
0.37%
0.11%
0.09%
0.52
0.64
0.34%
0.25%
0.09%
0.06%
0.66
0.39
0.27%
0.42%
0.08%
0.10%
0.04%
0.52%
-0.11%

0.50
0.44
0.35%
0.34%
0.10%
0.09%
0.47
0.60
0.35%
0.26%
0.10%
0.07%
0.62
0.42
0.28%
0.36%
0.09%
0.09%
0.04%
0.52%
-0.11%

0.52
0.48
0.37%
0.33%
0.11%
0.08%
0.47
0.62
0.36%
0.25%
0.10%
0.05%
0.66
0.53
0.26%
0.28%
0.07%
0.07%
0.03%
0.51%
-0.12%

0.58
0.47
0.32%
0.36%
0.09%
0.10%
0.47
0.60
0.38%
0.25%
0.11%
0.05%
0.67
0.51
0.25%
0.31%
0.06%
0.08%
0.03%
0.51%
-0.13%

0.49
0.54
0.38%
0.32%
0.10%
0.08%
0.46
0.62
0.41%
0.25%
0.11%
0.05%
0.63
0.46
0.31%
0.37%
0.08%
0.09%
0.03%
0.51%
-0.15%

0.37
0.40]
0.49%
0.42%
0.11%
0.10%
0.44]
0.51
0.39%
0.32%
0.09%
0.07%
0.61
0.37,
0.28%
0.45%
0.06%
0.10%
0.03%
0.49%
-0.15%

Portfelio sudarymo data:

2014-07-01] 2014-10-01] 2015-01-01]

Portfelio i$formavimo data:

2019-06-30] 2019-09-30] 2019-12-31]

PEV B

PEAB

Treinoro PEV
Treinoro PEA
Jenseno AlfaPEV
Jenseno AlfaPEA
PBV B

PBAB

Treinoro PB.V
Treinoro PB.A
Jenseno AlfaPB.V
Jenseno Alfa PB.A
PC.VB

PCAB

Treinoro PC.V
Treinoro PC.A
Jenseno AlfaPC.V
Jenseno Alfa PC.A
OMXBBGI
OMXBBGI STD
LIBOR

0.33 0.44 0.56

0.36 0.36 0.45
0.40% 0.21% 0.22%
0.27% 0.11% 0.15%
0.09% 0.05% 0.06%
0.05% 0.01% 0.02%

0.44 0.43 0.51

0.50 051 0.52
0.27% 0.14% 0.21%
0.18% 0.07% 0.13%
0.06% 0.02% 0.05%
0.02% -0.01% 0.01%

0.72 0.50 0.58

0.43 0.63 0.60
0.14% 0.16% 0.16%
0.20% 0.02% 0.09%
0.00% 0.04% 0.03%
0.03% -0.05% -0.02%
0.03% 0.04% 0.04%
0.49% 0.47% 0.46%
-0.10% -0.05% -0.07%
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