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SANTRAUKA

Rimanté Kurlianskaité, Lina Stoniené
SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy portfelio
optimizavimas. Magistro darbas.

Magistro darbe placiai nagrin¢jami H. Markowitz (1952), J. Tobin (1958), W. Sharpe (1964),
S. Ross (1976), G. Fama ir K. French (1993) ir kity autoriy darbai, kuriuose akcentuojami portfelio
formavimo kriterijai bei optimalaus portfelio sudarymo problemos. Darbas apima modernios
portfelio teorijos praktinio pritaikymo aspektus, ivertinant vertybiniy popieriy atrankos i portfelj ir
ju ikainojimo ypatumus bei portfelio vertg itakojancius veiksnius, ieSkant btdy jiems kiekybiSkai
iSreiksti. Atlikta SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy pelningumo
ir rizikos analizé 2005-2007m. bei atliktos analizés rezultaty pagrindu suformuoti investiciniy fondy
portfeliai skirti konservatyviam, racionaliam bei agresyviam investuotojui. Darbe parodyta, kaip ant
kapitalo paskirstymo tiesés rasti optimalius liestinés su naudingumo abejingumo kreivémis
portfelius. Beto, magistro darbe buvo sprendziami portfeliy optimizavimo uZzdaviniai bei atliktas
suformuoty portfeliy maksimaliy finansiniy nuostoliy jvertinimas, naudojant imitacini rizikos vertés
metoda. Gauti tyrimo rezultatai gali biti reikSmingi kiekvienam investuotojui, siekiant rasti sau
priimting portfelj, esant optimaliam rizikos ir pelno santykiui.

SUMMARY
Rimante Kurlianskaité, Lina Stoniené

The Optimization of the Mutual Fund Portfolio Controlled and Distributed by SEB VB
Investment Management. Master’s work.

This master’s final paper analyzes H. Markowitz (1952), J. Tobin (1958), W. Sharpe
(1964), S. Ross (1976), G. Fama ir K. French (1993) theories, emphasizing the portfolio
construction criteria and its optimization problems. The paper includes the practical aspects of the
the modern portfolio theory application, estimating the portfolio selection and selected securities
pricing points. It also analyzes the factors that influence the portfolio value, while searching for the
ways to give them the quantitative repersenation.The paper estimates the risk and the return of the
mutual funds managed and distributed by SEB VB Investment Management in 2005-2007m. and
the fund portfolios are constructed for the conservative, rational and aggressive investors on the
basis of the estimate results. The research enables to find the tangency portfolio on the capital
allocation line, estimating the investors’ preferences. Furthermore, the paper solves the portfolio
optimization task and it also gives the estimate of the maximum portfolio losses, using Monte Carlo
simulation. The research results are important to every investor, contructing the portfolio with

optimal risk/return trade-off.



IVADAS

Per pastaraji deSimtmeti pasaulinése kapitalo rinkose yra stebimas itin didelis vertybiniy
popieriu kursy svyravimas, kuris fiksuojamas ne per metus ar ménesius, o dienomis ar net
valandomis. Finansy makleriams, analitikams ir investuotojams jose dirbti ir jas prognozuoti darosi
vis sunkiau. Taciau jvertinus prekybos finansiniais produktais apimtis, galima teigti, kad rinkoms
tampant aktyvesnéms, §is uzsiémimas tampa vis labiau rizikingas, bet kartu ir labiau pelningas.

Laisvy 1éSy investavimas i vertybinius popierius ar kitus finansinius instrumentus suteikia
investuotojui galimybg uzdirbti didesn¢ nei viduting rinkos pelno norma, taciau investavimas {
vertybinius popierius reikalauja specialiy Ziniy, geb¢jimo analizuoti ir prognozuoti vertybiniy
popieriy rinka. Informacijos perdavimo technologijos patobuléjo tiek, kad visi investuotojai, tiek
instituciniai tiek individualts, atsidiré vienodame gaunamy rinkos naujieny lygyje. Ziniasklaida
sparCiai orientuojasi | investuotojy reikiamos informacijos pateikima. Paskelbtos naujienos
momentaliai veikia investuotojy nuotaikas, o kartu ir vertybiniy popieriy kursus. Neveltui sakoma,
kad gyvename informacijos amZiuje, o informacija - brangus turtas. Yra ir kitas posakis: kas valdo
informacija, tas valdo pasauli. Prie informacijos gausybés turi prisiderinti investiciniy fondy
vadybininkai, makleriai, analitikai, investuotojai. Siame amZiuje jie priversti ieskoti naujy
investavimo strategiju, kurios padés islikti ypa¢ dinamiskoje rinkoje. Akivaizdu, jog ne kiekvienas
asmuo turi tokiy Ziniy ir geb¢jimy, todél tokiomis aplinkybémis ypatinga vaidmeni jgauna
investiciniy fondy vykdoma investiciné veikla. Investiciniai fondai palengvina pradedanciyjy ir
patyrusiyju investuotojy dalyvavima akciju rinkose, sitilant tiek vieniems, tiek kitiems isigyti jau
paruoStus vertybiniy popieriy paketus, optimaliai diversifikuotus rizikos ir pelningumo poZilriu,
leisiancius igyvendinti jiems trumpalaikius ar ilgalaikius finansinius tikslus.

Tyrimo problema. Jau pracitame Simtmetyje investavimas i vertybinius popierius labai domino
mokslininkus, taciau tuomet sprendima investuoti { pasirinktus vertybinius popierius itakojo tik
vienas veiksnys — tai jo pelningumas, o rizika buvo ignoruojama. H. Markowitz (1952) padare
perversma investiciju moksle pirmasis pasitlgs efektyvaus portfelio terming, kuris apibiidinamas
kaip portfelis, turintis maZiausia rizika, esant tam tikram pelningumui, arba didZiausia pelninguma,
esant tam tikram rizikos lygiui. Jo sukurta ,Portfelio teorija* buvo pirmasis Zingsnis plétojant
moderniaja finansy rinkos teorija. Jo pasekéjai J. Tobin (1958), W. Sharpe (1964), S. Ross (1976),
G. Fama ir K. French (1993) ir kiti placiai nagrin¢jo portfelio formavimo kriterijus, optimalaus
portfelio sudarymo problemas, vertybiniy popieriy atrankos i portfelj ir ju ikainojimo ypatumus bei
portfelio vertg jtakojancius veiksnius, ieSkant biidy jiems kiekybiskai iSreiksti. Rinkai tobulgjant,
buvo plétojami nauji finansiniai produktai — iSvestiniai finansiniai instrumentai, kuriy ivertinimui

netiko tradiciniai pirminiams vertybiniams popieriams taikomi modeliai, tod¢l buvo kuriamos
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naujos metodikos ir teorijos. R. Merton (1973) plétojo opciony akcijoms arba akcijy indeksams,
mokantiems dividendus, jvertinimo modeli. F. Black, ir M. Scholes (1973) atlikty tyrimy rezultatas
— placiai taikomas Black-Scholes modelis dar vadinamas opciony ivertinimo modeliu, leidZian¢iu
nustatyti pirkimo ir pardavimo opcionuy akcijoms, nemokanciy dividendu (angl. put and call
options on stocks) esamaja vertg. Pagal Black-Scholes (1973) opciony ivertinimo modelj akciju
kainos kitimas apraSomas Wiener procesu ir kitais alternatyviais procesais, kurie netinka prekiniy,
iSankstiniy bei ateities sandoriy opciony, kurie pastaruoju metu itin iSpopuliaréjo, kainoms vertinti,
todél F. Black (1976) patobulino opcionu jvertinimo formulg, kuri dar vadinama Black modeliu
arba Black‘76.

Investiciniy fondy kiirimosi metu, buvo plétojamos investiciniy fondy teorijos, leidZiancCios
ivertinti ju veikla, stilius, investavimo strategijas, bei ju veiklos efektyvuma. Investiciniais fondais
kaip populiar¢jancia alternatyva tradicinéms investavimo formoms aktyviai doméjosi Zinomi
mokslininkai, tokie kaip W. Sharpe (1966), S. Brown ir W. Goetzmann (1997) bei kiti. Daugelio
zymiy mokslininky doméjimasi investiciju analize bei portfelio sudarymo principais atspindi
moksliniy straipsniy gausa specialioje finansinéje literatiiroje (Journal of Finance, Journal of
Financial Economics, Journal of Business, Journal of Portfolio Management ir kiti), o tai leidZia
pagristi mokslinio tyrimo aktualumg.

Per pastaraji deSimtmeti Europoje gerokai iSaugo investiciniy fondy sektorius ir dabar vaidina
svarby vaidmenj Europos kapitalo rinkose. Lietuvoje investiciniai fondai pradéjo savo veikla tik
2003m., kuomet LR Seimas priémé kolektyvinio investavimo subjekty istatyma [34]. Todél
Lietuvoje labai triko instituciniy investuotojy (pensiju, investiciniy fondy, draudimo imoniy).
Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis, Siuo metu Lietuvoje jau platinama devyniolika Lietuvos
investiciniy fondy bei dvideSimt septyni ES valstybiy investiciniy fondy (kai kurie ju suskirstyti dar
ir | subfondus) [43]. Specialistai prognozuoja, kad ateityje investiciniy fondy skaicius didés, jie bus
ivairesni. 2006 m. sausio mén. Europos Komisijos sudaryta eksperty grup¢, tyrusi investiciniy
fondy rinkos efektyvuma, Siy mety liepos ménesi paskelbé praneSima, kuriame nurodomos
priezastys, dél kuriy stringa fondy rinkos plétra, o patys fondai veikia nepakankamai efektyviai
[43]. Sias prieZastis paSalinus, Europos investuotojai investave i tokius fondus galéty gauti didesng
graza ir nauda. Buvo iSskirtos 5 pagrindinés sritys, lemiancios fondy rinkos neefektyvuma: per ilgas
terminas, kad fondas galéty pradéti veikla; dél dabartinio reguliavimo patiriamos papildomos
iSlaidos, kurios galéty biiti sutaupytos; kliiitys fondy telkimuisi; sektoriaus teisinio reguliavimo
fragmentiSkumas; mokestiniai barjerai. Eksperty teigimu, émusis reikiamy priemoniy, investiciniai
fondai ir ateityje turéty islikti patraukliis investuotojams lyginant su kitais investavimo produktais
bei patrauklesni nei buvo iki Siol. Investiciniams fondams ir toliau populiar¢jant bei esant

informacijos stygiui apie investiciniy fondy analizés kryptis bei juy veiklos efektyvumo ivertinimo
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metodika, pasirinkta mokslinio tiriamojo darbo tema ,,SEB VB investicijy valdymas valdomy ir
platinamy investiciniy fondy portfelio optimizavimas‘ leis atskleisti pagrindinius investiciniy
fondy portfelio formavimo kriterijus bei jais remiantis suformuoti optimaly rizikos ir pelningumo
pozitriy jvertinta portfeli. Moksliné problema gali biiti apibréZta kaip efektyviy investiciniy fondy
portfelio jvertinimo modeliy paieSka, remiantis minéty mokslininky studijomis, bei investiciniy
fondy portfelio optimizavimas rizikos ir pajamingumo poZiiiriu. ISkelta moksliné hipotezé, kuri
teigia, kad investiciniy fondy portfeliai gali biiti vertinami ir optimizuojami remiantis tais paciais
vertinimo ir analizés principais kaip ir tradiciniai vertybiniai popieriai.

Tyrimo objektas - SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy
pagrindy suformuoti portfeliai.

Tyrimo dalykas apima suformuoto aktyviai valdomo investiciniy fondy portfelio valdymo
efektyvumo jvertinimg lyginant su pasyviai valdomu portfeliu (t.y. su lyginamuoju indeksu) bei
optimalaus portfelio paieSka.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy
fondy pagrindu suformuotus portfelius agresyviam, racionaliam bei konservatyviam investuotojui,
remiantis modernioje finansy teorijoje aprasytais modeliais bei metodikomis, bei juos optimizuoti
rizikos ir pelningumo poZiiiriu.

UZsibréztam tikslui pasiekti keliami Sie tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizavus mokslinés literatiros Saltinius, apibendrinti investiciniy fondy veikla
apibiidinancias savokas, atskleidZiant investiciniu fonduy struktiirinius skirtumus,
investavimo kryptis bei apmokestinimo tvarka.

2. lvertinti investiciniy fondy portfelio aktyvaus ir pasyvaus valdymo teorinius aspektus,
akcentuojant privalumus ir trikumus.

3. Apibendrinus pagrindinius modernioje finansy teorijoje apraSytus modelius, teoriniu
poziiiriu i8analizuoti optimalaus aktyviai valdomo portfelio sudarymo aspektus, pateikiant
statistinius rizikos ir pelningumo jvertinimo matus .

4. Remiantis moderniomis finansy teorijomis, atlikti tiriamos SEB VB Investiciju valdymas
valdomy ir platinamy investiciniy fondy analizg, akcentuojant optimalaus portfelio
formavimo ypatumus.

5. Suformuoti rizikos ir pelningumo poziiiriu efektyvius portfelius agresyviam, racionaliam bei
konservatyviam investuotojui, jvertinant kapitalo paskirstymo ties¢ bei naudingumo
abejingumo kreives.

6. Atlikti suformuoty portfeliy analiz¢ bei juos optimizuoti pelningumo bei rizikos poZzitriy.

Metodologija yra glaudZiai susijusi su tyrimo metodais ir technika. Mokslinei literatiirai

analizuoti buvo pasitelktas monografinis metodas, sisteminé mokslinés literatiiros analizé.
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Investiciniy bendroviy valdomy investiciniy fondy vertinimui tikslinga naudoti Siuos metodus:
fondo grynosios aktyvy vertés analizg, fondo pelningumo dinamikos bei pelningumo standartinio
nuokrypio analizg. Investiciniy fondy pagrindu suformuotus portfelius tikslinga analizuoti ju
tarpusavio koreliacijos ir kovariacijos poZziiiriu, nes tai leidzia suformuoti efektyvius portfelius, t.y.
auksciausio pelningumo portfelius, esant tam tikram rizikos lygiui. Formuojant liestinés su kapitalo
paskirstymo tiese portfelj tikslinga naudoti ilgalaikiy aktyvy ikainojimo modeli (angl CAPM), nes
jis ir leidzia jvertinti kapitalo paskirstymo tiesés (angl. CAL) pasvirima, bei naudoti matematinius
statistinius metodus, randant naudingumo abejingumo kreives. Suformuoty portfeliy maksimaliy
finansiniy nuostoliy jvertinimui geriausia naudoti imitacini rizikos vertés (angl. VaR) metoda.
Portfeliy optimizavimo uZdaviniams spresti naudingas Excel Solver operatoriaus parametry
naudojimas. Duomenys apie SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy pelningumo
dinamika, iSlaidy rodiklius ir kitus fondy veikla apibiidinancius parametrus gauti i§ SEB VB
Investicijy valdymas dokumenty, SEB Vilniaus banko internetinio puslapio (www.seb.It), bei i$
analizuojamy fondy prospekty. Siekiant suformuoti investiciniy fondy portfelius analizei buvo
pasirinkti SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy 18mén. pelningumo istoriniai
duomenys.

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad fonduy portfelio formavimui buvo pasirinkti SEB VB
Investicijy valdymas valdomi ir platinami investiciniai fondai dél Sios valdymo bendroves
lyderystés rinkoje ir dél plataus ju valdomy bei platinamy fondy pasirinkimo. Vertinant galimybes
formuoti portfelj i§ §ios bendrovés valdomy ir platinamy investiciniy fondy, gana svarby vaidmenj
atlieka fondy apmokestinimas: platinimo mokestis kinta nuo 0,25 iki 3 proc., o valdymo mokestis
kinta nuo 0,5 iki 1,75 proc. Auk3¢iausi mokesciai uZfiksuoti itin aukSto pelningumo ir didelés
rizikos fonduose.

Investiciniy fondy portfeliai buvo formuojami agresyviam, racionaliam bei konservatyviam
investuotojui vadovaujantis H. Markowitz efektyviosios aibés koncepcija, kapitalo rinkos bei
naudingumo teorijomis. Agresyviems investuotojams buvo sitilomi portfeliai, sudaryti lygiomis
dalimis i$ paciu pelningiausiy fondy, tokiy kaip SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund,
SEB Eastern Europe bei SEB NVS Akciju fondas. Tokio portfelio metinis pelningumas siekty
35,4 proc., o optimizavus investuotjamo kapitalo proporcijas, galima biity pasiekti 41,28 porc.
iSlikus tokiam paciam rizikos lygiui, kuris siekia 20,78 proc. Racionalaus investuotojo portfelio,
sudaryto i§ SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund, SEB Eastern Europe Fund bei SEB
Europe 2 Fund, optimizavimas leido padididinti pradini pelninguma nuo 26,64 proc. iki 29,28
proc., rizikai i§likus to paties 17,32 proc. lygio. Konservatyvaus portfelio, sudaryto i§ SEB North
America Fund, SEB Global Fund, SEB Europe 2 Fund bei SEB Pasaulio rinky fondy fondo,
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optimizavimas leido padidinti pradini pelninguma nuo 15,24 proc. iki 18 proc, o portfelio rizika
isliko 9,78 proc.

Tyrimo rezultaty reikSmingumas. Gautus tyrimy rezultatus apibendrinanti iSvada yra ta, kad
investuotojui pasirinkus bet koki efektyvy portfeli, optimizacijos déka apskaiCiavus optimalius
kapitalo lyginamuosius svorius portfelyje, galima pasiekti didesni pelninguma, rizikos lygiui islikus
tokiam paciam. O tai ir nusako portfelio diversifikacijos savokos esmg. Gauti tyrimo rezultatai dar
karta patvirtina fakta, kad tiek vertybiniy popieriy portfeliy, tiek investiciniy fonduy portfeliy
vertinimui galima taikyti tuos pacius modernioje finansy teorijoje pateiktus modelius bei metodus.
Tyrimo rezultatai iSple¢ia Zinomas modernios finansy teorijos koncepcijas, taikant jas investiciniy
fondy portfeliy vertinimui.

Darba sudaro 127 puslapiai, i§ juy priedai sudaro 27 puslapius, pateikiamos 22 lentelés, 38
paveikslai, 13 priedy bei Zodynas.



10

I TEORINIAI INVESTICINIU FONDU PORTFELIO SUDARYMO IR
IVERTINIMO ASPEKTAI

Investiciniy fondy veikla apibiidinancios savokos
1.1.1. Investiciniy fondy samprata

Ivairiy vertybiniy popieriy analizé ir pasirinkimas daznai yra sudétingas ir ilgas procesas. Todél
lengviau investuoti i jau paruostus vertybiniy popieriy paketus — investicinius fondus. Investuojant {
fondus yra galimybé dalyvauti didelése akciju rinkose pasauliniu mastu, | kurias smulkiems
investuotojams paprastai yra sunku patekti. Investiciniai fondai — sritis, | kuria investavusieji gali
gauti graza, keliskart virSijan¢ia bankiniy indéliy paliikanas. Finansy rinky analitikai tvirtina, kad
investiciniy fondy populiar¢jimui Lietuvoje didelés itakos tur¢jo vis maZéjancios tradiciniy
taupymo priemoniy, tokiy kaip indéliai, paliikanos. Esant vertybiniy popieriy rinkos kilimui,
stebimas vis aktyvesnis smulkiy investuotoju dalyvavimas investiciniy fondy veikloje.

Periodiniuose leidiniuose (Verslo Zinios, Mano investicija, Lietuvos rytas, elektroniniy
Zurnaly straipsniuose bei Interneto svetainése, skirtose investuotojams) dominuoja Vertybiniy
popieriu komisijos sitilomas investiciniy fondy apibrézimas, pagal kuri, investicinis fondas
apibudinamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo ijmonei, kurios pagrindin¢ veikla yra
investiciniy fondy ar investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy valdymas. Investicinio fondo
sudarymo tikslas — vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny 1éSas ir jas kolektyviai
investuoti | vertybinius popierius bei kita likvidy turta [43]. Asmenys, norintieji dalyvauti
investiciniame fonde, perka investicinius vienetus ir bet kada gali pareikalauti, kad fondas juos
iSpirkty. Pirkimo ar pardavimo kaina priklauso nuo investicinio fondo turto vertés dalies, tenkancios
Siems investiciniams vienetams.

[statymais numatyti griezti apribojimai investicijoms, taip pat reikalavimai deél kapitalo,
informacijos atskleidimo, dél turto saugojimo ir fondo prieZitiros pavedimo nepriklausomam
depozitoriumui. Taip siekiama uZtikrinti investuotojy interesy apsauga.

Verstis investiciniy fondy valdymu turi teisg¢ tik bendrove, turinti Vertybiniy popieriy
komisijos iSduota valdymo imonés veiklos licencija. Minéti teisés aktai [34] nustato grieztus
reikalavimus investiciniy fondy turto valdymui: draudZiama perleisti investicini fonda sudarantj
turta ji valdanciai valdymo imonei ar su ja susijusiems asmenims; draudZiama investicinio fondo
turta skolinti, jkeisti, juo garantuoti ar laiduoti kity asmeny isipareigojimus.

Kiekvieno investicinio fondo turtas jtraukiamas i apskaita atskirai ir turi biiti atskirtas nuo

valdymo imonés turto. Investicinio fondo atskirumas leidZia valdytojui nustatyti kapitalo
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pakankamumo ar kitus reikalavimus, kuriais siekiama uZtikrinti nuostoliy atlyginima, jei biity
padaryta Zala.

Fondas turta saugo nepriklausomame depozitoriume, kuris privalo veikti asmeny, turinciy
investicinio fondo vienety, naudai. Privalomos investavimo taisyklés nurodo, | ka gali buti
investuojamos fondo 1éSos, investavimo rizikos i§skaidymo reikalavimai.

Investuotojy interesus apsaugoti taip pat siekiama jpareigojant fonda pateikti atitinkama
informacija visuomenei, t.y. valdymo imon¢ (kiekvienam investiciniam fondui) privalo paskelbti
tokius dokumentus: visg prospekta (investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, pateikiantis
pagrinding informacija apie sifilomus vertybinius popierius); sutrumpinta prospekta; kiekvieny
finansiniy mety ataskaitg; kiekvieny finansiniy mety pusmecio ataskaita. Visame ir sutrumpintame
prospektuose turi biiti pateikta pakankamai informacijos, kad investuotojas galéty tinkamai jvertinti
sifiloma investicijq ir su ja susijusia rizika. Visame prospekte turi biiti aiskiai ir lengvai suprantamai
paaiskintas rizikos pobiidis. Mety ataskaitoje turi biti pateikta finansiné atskaitomybé bei
informacija, kuria remdamiesi investuotojai galéty jvertinti fondo veikla ir jo rezultatus.

Investiciniy fondy vykdoma veikla pavaizduota 1 pav.:

Investuotojai

Perka fondo
akcijas

Gauna pajamas
is fondo pelno

Investicinis fondas

Vertybiniai popieriai

1 pav. Investicinio fondo vykdoma veikla
Saltinis: sudaryta autoriy
IS 1 pav. matyti, kad investicinio fondo veikimo principas yra paprastas — i§ investuotoju
surinktos 1éSos yra investuojamos i finansinius instrumentus visame pasaulyje, profesionaliai ir
efektyviai paskirstant tarp skirtingy kapitalo rinky ir finansiniy instrumenty. Priklausomai nuo
investicinio fondo investavimo strategijos sukauptos fondo 1éSos gali biiti investuojamos i
vyriausybiy ir bendroviy vertybinius popierius — akcijas, obligacijas, kitus investicinius fondus ar

kitoki finansinj turta. Derinant jvairias finansines priemones yra tikimasi didZiausios fondo grazos,
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kuri véliau, atskaiciavus mokesc€ius, yra proporcingai paskirstoma investuotojams pagal ju turimy
fondo investiciniy vienety kiekj.

Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas [34], kuris reglamentuoja Lietuvos Respublikoje
platinamus ir valdomus investicinius fondus, apibtidina juos kaip bendrosios dalinés nuosavybeés
teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo
imonei. Valdymo bendrové — tai bendrové, turinti Vertybiniy popieriy komisijos iSduota licencija
valdyti investicinius fondus. Valdymo bendrové taip pat gali uZsiimti tokia papildoma veikla:
valdyti pensijy fondus, konsultuoti investavimo klausimais, saugoti ir tvarkyti investicinius vienetus
[34]. Pagrindinés investicijuy valdymo bendrovés veiklos sritys yra investicijy analizé ir tyrimai,
portfelio valdymas, administraciniai reikalai (kaip akciju leidimas, dividendy paskirstymas).
Valdymo bendrovés valdybos nariais, vadovu ir jo pavaduotojais gali biiti tik nepriekaiStingos
reputacijos asmenys, turintys vertybiniy popieriy komisijos nustatyta kvalifikacija ir darbo patirti.
Valdymo bendrové privalo vykdyti vidaus kontrolg ir uZtikrinti, kad sprendimus d¢l turto valdymo
priimty tik vertybiniy popieriy komisijos nustatyta kvalifikacija turintys asmenys, taip pat — kad
klientui biity atskleidZiama su juo susijusi informacija, ir ji biity pakankama.

1 lenteléje pateikiami investavimo i investicinius fondus privalumai ir trilkkumai:

1 lentele
Investavimo j investicinius fondus privalumai ir trakumai
Privalumai Trikumai

Diversifikacija  Investiciniai fondai pritraukta kapitala Per didelé DaZnas investiciniy fondy investuotojas
proporcingai investuoja i skirtingy diversifikacija yra linkgs pernelyg iSskaidyti rizika, t.y.
rusiy vertybinius popierius siekiant investuoti { kelis investicinius fondus,
iSlaikyti uzsibrézta portfelio dél to gali nukentéti portfelio
pelninguma ir rizikos laipsni. pelningumas

Dalumas Investiciniai fondai leidZzia smulkiems Pelningumo Fondy verté nuolat kinta ir gali smukti.
investuotojams,  nedisponuojantiems svyravimai Joks investicinis fondas negarantuoja
stambiomis sumomis dalyvauti nustatytos grazos, kaip ir kiekviena
investavimo  procese.  Suteikiama investicija,  investiciniai fondai
galimybé investuoti net ir nedidelg pasizymi didesne ar maZesne rizika,
suma (nuo 50 It.) priklausomai nuo investavimo objekty

Likvidumas Fondy vienetus galima bet kada Didelé Kasdien 1éSos i investicinius fondus yra
i§pirkti. Kadangi fonde dalyvauja daug grynyjy ineSamos ir atitraukiamos, todél gana
investuotojy tai yra sunkiai tikétina, pinigy dalis didele portfelio dali turi sudaryti
kad vienu momentu gali visi portfelio grynieji  pinigai, kurie  uZtikrina
investuotojai nusprgsti uzdaryti savo  struktiiroje likviduma, ta¢iau maZina pelninguma.
pozicijas fonde.

Masto Kas kart perkant vienos ar kitos imonés ISlaidos Investuotojai  privalo mokeéti tiek

ekonomija vertybiniy popieriy reikia mokéti tam tiesioginius (isigijimo, iSpirkimo),
tikra operacijos vykdymo mokesti, o tiek  netiesioginius ~ mokesCius  (
perkant vertybiniy popieriy paketa kasmetinis valdymo mokestis,
investuotojas moka investiciniy vienety atlyginimas depozitoriumui ir
isigijimo  mokestj, taciau  igyja komisiniai tarpininkui), nepriklausomai
diversifikuota ~ vertybiniy  popieriuy ar fondas dirbo pelningai ar
portfelj. nuostolingai.

Profesionalus Dauguma investuotojy neturi laiko Klaidinanti Kai kurie fondai pateikia klaidinancia

valdymas kiekviena dieng stebéti ir analizuoti informacija informacija  investuotojams, pvz.
finansy rinkas ir remiantis  rinkos skelbiasi esa augimo fondai, nors realiai
vertinimais priimti investicinius yra pajamy fondai arba investuoja {

sprendimus. Todél investiciniai fondai mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas.



13

yra patraukliis investuotojams tuo, kad Be to, nei vienas fondas néra deklaraves
kiekvienas fondas turi profesionaly savo nuostolingos veiklos.

valdytoja, kuris turi savo investavimo

stiliy ir tiesiogiai priima sprendimus

pirkti arba parduoti.

Patogumas Siandien fondo akciju galima jsigyti Fondy Investicinius fondus sunku jvertinti,
internetu, telefonu, paStu ir kitomis jvertinimas apskaiCiuojama grynoji fondo verté
naujosiomis technologijomis. Tai savo nesuteikia  galimybés investuotojui
ruoztu taupo investuotojy laika ir palyginti dviejuy ar daugiau fondy, kaip
pinigus. Suteikiama galimybé nustatyti tai leidzia padaryti  akcijos pelno ar
periodinius mokéjimus i§ saskaitos ir P/E rodikliai investicijuy i akcijas atveju.
taip investicinis portfelis yra Skelbiami fondy reitingai atspindi ju
automatiskai papildomas investiciniais veikla praeityje, todél fondo
fondo vienetais. pasirinkima neturéty lemti praeities

vertinimai, nes vakaryks¢iai laimétojai,
Siandien gali tapti pralaimétojais.

Reinvestavimas  Galimybé reinvestuoti, perkant Fondo 1éSos Fondo likvidavimo metu investuotojai
papildomas akcijas i§ uzdarbio. Tai néra gali prarasti savo 1éSas, o pinigy
galima daryti tol, kol investuotojas yra draudZiamos  atgavimo procediira yra vykdoma pagal
fondo akciju savininkas arba tuo tikslu  valstybés LR Bankroto istatyma. ISkélus bankroto
reikia atsidaryti saskaitg. Investuojant byla, su kreditoriais yra atsiskaitoma
reguliariai, sukuriama investavimo tokia pacia tvarka kaip ir likviduojant
bazé, nuo kurios ateityje yra AB ar UAB. Esminis skirtumas yra tas,
skai¢iuojamas uZdarbis, §is procesas kad akcijy savininkai yra visi lygls, nei
yra zinomas kaip formavimas. Kuo vienas neturi pirmumo teisés Kkito
daugiau investuojama, tuo spartesnis atzvilgiu.
augimas.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2006), Sharpe, W. (1966), Harrison, D. (2005),
O'Neal, E. S.(1997), Kancerevyc¢ius, G. (2004) darbais.

Pastebéta, kad komerciniy banky bei jy prieZitiros institucijy internetiniuose puslapiuose [35,42]
akcentuojami daugiausia tik investiciniy fondy privalumai, o apie trikumus nekalbama. Tuo tikslu
autorés stengési objektyviai iSnagrinéti tiek stiprigsias, tiek silpnasias investiciniy fondy puses. IS
lentelés duomeny matyti, kad diversifikacija turi savo pliusy ir minusy. Investavus i kelis fondus
siekiant didesnés diversifikacijos, investuotojas gali pasiekti prieSingy rezultaty tuo atveju, jei bus
investuojama | skirtingus fondus, kuriy portfeliu sudétyje bus teigiama koreliacija tarpusavyje
susiety vertybiniy popieriy. Nagrinéjant iSlaidas, susijusias su investiciniy fony vienety isigijimu,
taip pat stebimos tiek teigiamos, tiek neigiamos investavimo i fondus pusés. Jei investuojama i
fondus, pasiekiama masto ekonomija, nes sumokéjus isigijimo mokesti igyjamas diversifikuotas
vertybiniy popieriy portfelis, norint paciam susidaryti pasirinkty vertybiniy popieriy portfelj,
investuotojas uz kiekvieno atskiro vertybinio popieriaus isigijima privalo sumokéti transakcijos
vykdymo mokesti. Neigiamas investavimo { fondus aspektas yra tas, kad investuotojas privalo
mokeéti ir kitus mokescius: tiek tiesioginius, tiek netiesioginius, o atskirais laikotarpiais mokesciai
gali Zenkliai vir§yti investuotojo uzdarbi. Dar vienas investavimo { fondus trikumas yra tas, kad
fondy 1éSos néra draudZiamos valstybés, prieSingai nei investicijos i banko indélius atveju. Fondo
likvidavimo atveju, fondo akcininky interesai tenkinami LR bankroto istatymo nustatyta tvarka.

Vienas i$ didZiausiy investavimo | fondus minusy yra tas, kad juos sunku jvertinti ir palyginti, néra
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panasiy | P/E ar akcijos pelno rodikliy, leidZianciy palyginti tarpusavyje ivairiy imoniy rezultatus ir
remiantis atliktais vertinimais priimti investicinius sprendimus.

Pagrindinis fondy ivertinimo rodiklis yra fondo vert¢ (angl. net asset value, NAV), kuri
perskai¢iuojama kiekviena dieng, o verté kinta dél investuoty aktyvy vertés pokycio, esanciy tame
investiciniame portfelyje [4]. Grynoji fondo verté apskai¢iuojama pagal Sia formulg:

Grynoji fondo verté = Fondo aktyvai — Fondo {sipareigojimai €))

Vertinant fondo turta, vertinama kiekviena investicijy portfelio sudétiné dalis ir susumuojami
vertinimo rezultatai. Visi fondy vienetai yra priskiriami prie apskaitomy prekybos portfelyje ir
skirty pardavimui finansiniy priemoniy, ir jy verté nustatoma remiantis $iais principais:

- Atviry (angl. open-end) investiciniy fondy vienety verté nustatoma pagal ju iSpirkimo
kaing fondy vertés apskaic¢iavimo diena;

- Nekotiruojamy uzdary (angl. closed-end) investiciniy fondy vienety verté yra nustatoma
remiantis nustatyta konkretaus fondo vieneto verte ta diena, kai Si informacija yra
skelbiama spaudoje, ir §i verté yra naudojama vertinant fondo aktyvus iki kitos dienos,
kai bus skelbiama spaudoje investicinio vieneto verte.

Fondo apskaitos vieneto vert¢ yra grynoji fondo aktyvy verté, padalinta i§ fondo vienety
skaiCiaus, esancio fondo vieneto kainos vertinimo diena, ir apskai¢iuojama pagal Sia formulg:

. . . Grynoji fondo verté
Fondo apskaitos vieneto verté (NAV )= 2)
Fondo vienety skai¢kai apyvartoje

Fondo apskaitos vieneto verté yra nustatoma keturiy skaic¢iy po kablelio tikslumu ir apvalinama
pagal matematines apvalinimo taisykles.

Taigi, investiciniy fondy apskaitos vienety vertés nustatymas skiriasi. Atvirieji fondai keicia
fondo verte, kuri yra vienoda visiems investuotojams. Tuo tarpu uzdaryjy fondy vienetai gali bati
perkami ir parduodami Zemesne arba aukStesne kaina nei jos tikroji verté. Tai lemia paklausos ir
pasiiilos veiksniai. Nei vienas tyrimas dar nepaaiskino, kodél grynoji turo verté, tenkanti vienam
fondo apskaitos vienetui, néra lygi vieneto kainai. Tuo atveju, kai fondo vienety rinkos verte
vir§ija grynaja turto vertg, tuomet vienetas parduodamas su premija (G. Kancerevicius, 2004, p.
682). Tai reiskia, kad investuotojai tiki ateities gerais rezultatais ir pasitiki valdytojuy
profesionalumu. Kai fondo vieneto rinkos verté (kaina) yra maZesné nei ju grynoji turto verté,
fondo vienetas parduodamas su nuolaida. Procentiné nuolaida nuo grynosios fondo vertés
apskai¢iuojama pagal tokig formulg:

o . (NAV —fondo vieneto kaina uZzdarymo momentu) x 100%
Procentiné nuolaida nuo NAV = 3)
NAV

Susidarius tokiai situacijai, profesionalus fondo valdytojas gali supirkti fondo akcijas

matydamas, kad kaina yra nuvertinta, ir paskui, paskelbdamas gerus fondo rezultatus ir vel juos
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iSleidgs 1 rinka, gali uzdirbti pelno. Tokiu biidu, tokios manipuliacijos vél atkuria investuotoju

pasitikéjima fondu, o iSaugusi fondo vienety rinkos verté vél virsija grynaja fondo turto vertg.
Kadangi buvo paminétos tokios savokos kaip atvirieji ir uzdarieji investiciniai fondai, tikslinga

detaliau paanalizuoti investiciniy fonduy struktira bei iSsiaiSkinti ju panaSumus ir skirtumus,

iSskiriant jy populiarumg lemiancius veiksnius.

1.1.2. Investiciniy fondy struktiira

UZsienio literatiiros Saltiniai teigia (F.S. Mishkin, S.G. Eakins, 2006), kad pagal investiciniy
vienety platinimo ir isigijimo btida investiciniai fondai gali biiti skirstomi dvejopai: { uzdaruosius
(angl. closed-end fund) ir atviruosius (angl. open-end fund) investicinius fondus, pastarieji savo
ruoztu dar gali buti skirstomi | apmokestinancius ir neapmokestinancius fondus. Investiciniy fondy

struktiira pateikiama 2 lentel¢je:

2 lentelé
Investiciniy fondy struktiira
UZdarieji investiciniai fondai Atvirieji investiciniai fondai
Apmokestinantys Neapmokestinantys Pinigy rinkos
fondai
Akcijy fondai Obligacijy fondai  Akcijuy fondai Obligacijy fondai Obligaciju fondai
Subalansuoti Konvertuojamy Kapitalo Imoniy obligacijuy Vienos  valstijos Apmokestinami
akcijuy fondai instrumenty prieaugio fondai municipaliniy pinigy rinkos
fondai fondai obligacijy fondai fondai
Dvejopos Skolos imoniy  Bendrojo Auksto Vienos Salies Neapmokestinami
paskirties obligacijy fondai  pelningumo pelningumo municipaliniy pinigy rinkos
akcijuy fondai fondai fondai obligacijy fondai fondai
Akcijy augimo  Skolos Pasauliniai Pasaulio
fondai vyriausybeés akcijuy fondai obligacijy fondai
obligacijy fondai
Akcijy augimo Skolos misriis  Hibridiniai Vyriausybés
ir pajamy obligacijy fondai ~ fondai obligacijy fondai
fondai
Akcijy pajamy Skolos Strateginiai
fondai municipaliniy pajamy fondai
obligaciju  visos
Salies fondai
Specializuoti Skolos
akcijuy fondai municipaliniy
obligaciju vienos
valstijos fondai
Vienos Salies
akcijy augimo
ir pajamy
fondai
globaliis
uzdari  akcijy
fondai
lankstaus

portfelio fondai

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Kancerevicius, G. (2004). Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltijos leidykla

Detaliau paanalizavus

uzdaruosius bei atviruosius investicinius fondus, galima teigti, kad

pagal investavimo tipa jie faktiSkai nesiskiria. Tiek vieni tiek kiti veikia pagal jau anks¢iau aptarta
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principa: surenka léSas i§ investuotojy ir investuoja i pasirinktus vertybinius popierius. Esminis
uzdaryjy investiciniy fondy bruoZas yra tas, kad po pirminés savo akciju emisijos iSplatinimo, Sie
fondai savo akciju nebeparduoda, o uZzdarojo fondo kapitalizacija iSlieka pastovi. Tokio fondo
valdytojai norédami pritraukti papildomy léSy, faktiSkai turi steigti nauja fonda ir paskelbti naujo
fondo akcijy emisija. Esminis uzdarojo fondo privalumas valdytojams yra tas, kad investuotojai
negali atitraukti 1¢Sy kada panoréjg, o tik tuo atveju, kai fondo valdytojai nusprendZia iSpirkti fondo
akcijas. Tokiu biidu, uzdaryjy investiciniy fondy akciju skai€ius apyvartoje nekinta, o valdomo
portfelio 1éSos néra atitraukiamos, ir tai paaiSkina fakta, kad vidutiniSkai uzdaryjy investiciniy fondy
turtas gerokai didesnis nei atviryju fondy. Dar vienas uZdaryjy fondy iSskirtinis bruoZzas yra tas, kad
prospekta ir visa kita su fondo veikla susijusia informacija. Taip investuotojams sudaromos
salygos isigytus fondy vienetus laisvai parduoti antrinéje rinkoje pagal savo nustatyta kaina.
ISsiaiskinta, kad ir uzdaryjy fondy visame pasaulyje ju yra vos apie 1000, o mazesni Siy fondy
populiaruma lyginant su atviraisiais fondais, nulemia Zemesnis likvidumo laipsnis ir didesnis kainos
svyravimas. Dar reikéty pazyméti, kad investavimo suma daZniausiai yra didel¢ ir valdymo
mokesCiai maZesni. Neabejotinas uzdaryju fondy privalumas yra tas, kad jiems yra budingas
aktyvus valdymas ir i juos investuoja tie, kurie nori gauti didesni pelninguma, nei investuodami
pasyviai valdomus fondus. Investuotojai investuoja { uzdarus fondus tikédamiesi, kad gaus didesng
graza dél profesionalaus valdymo efekto. Taigi, galima teigti, kad Sie fondai tipai skirti ypatingiems
investuotojy tipams, kurie yra labiau linkg i rizika.

Atviri investiciniai fondai dar yra vadinami savitarpio fondais. Jis skiriasi nuo uZdarojo
investicinio fondo tuo, kad prekyba atvirojo investicinio fondo akcijomis vyksta nuolat. Toks
fondas yra ipareigotas iSpirkti savo iSleistus investicinius vienetus, t.y. akcijas, investuotojui
patogiu laikotarpiu uz nustatyta kaina. Tokiu biidu, lyginant vieno ir kito tipo fondus, galima teigti,
kad atvirasis arba savitarpio fondas pasizymi didesniu likvidumu ir suteikia investuotojams
daugiau laisvés. Neabejotinas atviro investicinio fondo privalumas yra tas, kad tokio fondo turtas
gali nevarZzomai didéti. (pvz. Vanguard S&P 500 indekso fondas valdo daugiau nei 100 mlrd. JAV
doleriy turta). Savitarpio fondy akcininkais dazniausiai tampa smulkiis investuotojai, reciau
instituciniai investuotojai (pvz. pensijy fondai, draudimo kompanijos). Atvirieji fondy populiaruma

lemia didesnis likvidumas ir informacijos prieinamumas bei maZa investavimo suma.
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1.1.3. Investiciniy fondy klasifikavimas

Pagal investavimo objektus iSskiriamos §ios investiciniy fondy ri
Regioniniai

A 4

Sektoriaus

Skolos VP fondai

A 4

Bendrieii

Sys:

— |
Nuosavybés VP fondai —_’I Salies |

— |

— |

Investiciniy fondy riasys

Pinigy rinkos priemoniy fondai

A 4

Misris fondai

A 4

2 pav. Investiciniy fondy riisys
Saltinis: sudaryta autoriy
IS 2 paveikslo matyti, kad pagal tai, kur investuojamos léSos, galima skirti Sias pagrindines
investiciniy fondy rusis: akciju, obligacijy, pinigy rinkos priemoniy ir misrius investicinius fondus.
Kiekviena fondo riiis skiriasi uZdirbamomis pajamomis ir patiriama didesne ar maZesne rizika.
Investiciniy fondy valdomo turto pasiskirstymas pateiktas 3 pav.
6%

28%
49%

O akcijy

B obligacijy

O pinigy rinkos priemoniy
O misras

17%

Saltinis: Investment Institute, 2004 Mutual Fund Fact Book, 44th edition.

3 pav. Investiciniy fondy valdomo turto pasiskirstymas 2004m.

Zvelgiant | pateikta paveiksla, galima teigti, kad pasaulyje populiariausi yra nuosavybés
vertybiniy popieriy investiciniai fondai, kurie valdo beveik 50 proc. visy investiciniy fondy turto,
kuriy verté yra 3685 trilijonai JAV doleriy. Maziausia dalis tenka miSriems fondams, kuriy
valdomo turto verté siekia 437 mlrd. JAV doleriy arba 5,9 proc. [16].

Nuosavybés vertybiniy popieriy fondai investuoja tik i akcijas, todél pasizymi dideliu
pajamingumu, o kartu ir didele rizika. Investment Company Institute teigia (F.S. Mishkin, S.G.
Eakins, 2006 p. 544-545), kad akcijuy fondai pagal investavimo tikslus gali buti skirstomi i tris
grupes: kapitalo prieaugio, bendrojo pelningumo ir pasaulinius akciju fondus. Dar smulkesné
minétyjy fondy klasifikacija pateikiama 3 lenteléje:

3 lentelé
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Akcijy fondy klasifikacija

Akcijy AKkcijy fondy rasys Apibiidinimas
fondai
Kapitalo Agresyvaus augimo Investuoja daugiausia | mazos kapitalizacijos, spar¢iai auganciy kompanijy
prieaugio fondai akcijas. Siekia maksimalaus kapitalo prieaugio. Jy veiklos rezultatai
fondai smarkiai svyruoja, o kuo didesni svyravimai, tuo fondas pasizymi didesne
rizika.
Augimo fondai Investuoja i stabiliai veikianciy stipriy kompanijy akcijas
Sektoriaus fondai Investuoja i atskiros pramonés Sakos kompanijy akcijas
Bendrojo Augimo ir pajamy Investuoja | stabiliai veikianciy, stipriy ir stabiliai dividendus mokanciy
pelningumo fondai kompanijy akcijas
fondai Pajamy  —nuosavybés Investuoja | stabiliai dividendus mokan¢iy kompanijy akcijas. Pajamos
fondai Siems fondams yra svarbesnés nei kapitalo prieaugis
Pasauliniai Besivystanciy rinky Investuoja i besivystaniose Salyse veikianciy kompanijy akcijas

akciju fondai  fondai
Globaliis akcijy fondai  Investuoja i daugelyje Saliy kotiruojamy kompanijy akcijas, tarp jy ir { JAV
kompanijy akcijas, kotiruojamas uZsienio Saliy vertybiniy popieriy birZose

Tarptautiniai akciju Investuoja | uZsienio kompanijy akcijas

fondai

Regioniniai akciju Investuoja i tam tikrose regionuose veikianc¢iy kompanijy akcijas
fondai

Saltinis: sudaryta autoriy

Kapitalo prieaugio fondai yra laikomi paciais didZiausiais, kurie valdo apie 25 proc. visy
investiciniu fondy turto. Sie fondai siekia kapitalo prieaugio, t.y. akcijy vertés didéjimo, o
dividendy iSmokéjimas tokiems fondams néra svarbiausiais tikslas. Dauguma Siy fondy yra gana
rizikingi, o ju valdytojai, sudarydami investiciju portfelj, atrenka greitai auganciy perspektyviy
kompanijy akcijas (pvz. 1990s metais kapitalo prieaugio fondai daugiausia investavo i technologiju
bei Interneto kompanijy akcijas).

Bendrojo pelningumo fondy valdomas turtas siekia 18 proc. visy investiciniy fondy turto. Sie
fondai yra maZiau rizikingi, nei kapitalo prieaugio fondai: 2000m. kapitalo prieaugio fondams
netekus 16,5 proc. valdomo turto, bendrojo pelningumo fondai prarado vos 5,7 proc., tai
paaiSkinama tuo, kad juy valdomame investiciju portfelyje gausu stabiliai veikian¢iy kompanijy
akciju.

Pasauliniai akcijy fondai investuoja iSimtinai | uzsienio kompanijuy akcijas, tuo paciu leisdami
investuotojams pasinaudoti diversifikacijos tarptautiniu mastu teikiamais privalumais. UZsienio
finansiniy pataréjy praktika rodo, kad investuotojams daznai sitiloma investuoti i uZsienio
kompanijy akcijas siekiant labiau diversifikuoti turimo vertybiniy popieriy portfelio rizika.

4 pav. iliustruoja obligacijy fondy ivairovg. IS paveikslo matyti, kad strateginiai pajamy fondai
yra populiariausi ir daugiausia investuoja i JAV imoniy obligacijas, siekiant uztikrinti auksta
pajamuy lygi. Literatiiroje teigiama, kad dazniausiai obligaciju kiekis esantis §iy investiciniy fondy
portfelio sudétyje yra kiek mazesnis nei kity rasiy fonduose, tac¢iau pajamos yra daznai didesnés.

Tokiy budu, investuotojai mainais i sauguma siekia didesniy pajamuy.
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Moy, ovnygacy,

Strateginiai pajamy fondai
fondai $200,06mird.;
$300,79 mird.; 16,10%

Auksto pleningumo
obligacijy fondai
$153,7mlrd.;
12,40%

24,20%

Vienos valstijos
municapaliniy

obligacijy fondai Pasaulio obligaciju

$150,94mird.; fondai $27,56mird.;
12,20% 2,20%
Visos Salies Vyriausybés
municipaliniy, obligacijy fondai
obligacijy fondai $224,71milrd. ;
$183,16 mird.; 18,10%
14,80%

Saltinis: Investment Institute, 2004 Mutual Fund Fact Book, 44th edition.
4 pav. Turto investuoto { skirtingus obligaciju fondus pasiskirstymas 2004m.

Antras pagal populiaruma yra vyriausybiniy obligacijuy fondas, kuris yra nerizikingas taciau
tokio fondo pelningumas yra santykinai Zemas. Visos Salies ir vienos valstijos municipaliniy
obligacijuy fondai yra patrauklis tuo, kad jie neapmokestinami. Lyginant obligaciju ir akcijy fondus
galima teigti, kad tiek vieni tiek kiti yra patraukliis, ir investuotojai renkasi juos orientuojantis i
polinki rizikuoti. Labiau linke rizikuoti investuotojai renkasi akcijy fondus, o netoleruojantys
rizikos renkasi obligacijy fondus. Dar vienas obligacijuy fondy teikiamas privalumas yra tas, kad Sie
fondai uZtikring auksta likviduma, be to, gautos paskirstomosios pajamos yra automatiskai
reinvestuojamos.

Misriis fondai yra patrauklis tuo, kad leidZia investuotojui pasirinkti jam priimting rizikos ir
pelno santyki. Investuotojui suteikiama galimybé turéti vieno fondo vienety, kadangi diversifikacija
tokiu atveju pasiekiama investuojant tiek i akcijas, tiek | obligacijas. Nepaisant $io akivaizdaus
privalumo, Vakaruose investuotojai link¢ investuoti { kelis skirtingus fondus, siekdami aukstesnio
pelningumo ir maZesnés rizikos.

Pinigy rinkos priemoniy fondas - tai minimalios rizikos investicinis fondas, investuojantis
daugiausia | trumpo termino obligacijas ir indélius, banko indéliy sertifikatus, komercinius
vekselius, banko akceptus, valstybés ir savivaldybés vekselius, kuriy vidutiné trukmé negali buti
ilgesné kaip 1 metai. Tai puiki alternatyva léSoms laikomoms banky atsiskaitomosiose saskaitose,
nes toks fondas uZtikrina didesni pelninguma bei likviduma, kadangi 1éSos bet kada gali buti
panaudotos atsiskaitymams. Kaip jau buvo minéta, tokio fondo pelningumas yra santykinai mazas,
todeél investuojant reikia jvertinti esama infliacijos lygi. Esant mazam fondo pelningumui, gautos
pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo ir tokiu atveju, investuotojas realiy pajamy negaus.

Fondy investuojanciy i kitus fondus turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas,

pinigy rinkos priemones isigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akciju. Sie
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fondai yra kuriami siekiant uztikrinti didesn¢ investiciju diversifikacija nei yra investavimo | vieng
iprasta kolektyvinio investavimo subjekta atveju. Paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei
iprasto investicinio fondo, nes fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be
pacio fondy fondo valdytojo nustatyty atskaitymy egzistuoja ir kity fondy, { kuriuos investuojamas

fondy fondo turtas, atskaitymai.

1.1.4. Investiciniy fondy islaidy ir mokesciy struktira

ISlaidos ir mokesciai mazina fondo turto vertg, todél svarbu suprasti ju tikslinguma. Fondai turi
ivairiy iSlaidy, pavyzdziui, investiciju valdymo, rinkodaros, investiciniy vienety platinimo ir pan.
Sias ir kitas iSlaidas bei mokeséius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia investuotojas, t.y. fondo
dalyvis. Tiesioginiai mokesciai turi didel¢ itaka investuojant trumpam laikui, o netiesioginiai —
ilgam. DaZniausiai taikomi mokesciai pateikti 4 lenteléje:

4 lentele

Investiciniy fondy mokes¢iy struktiira

Tiesioginiai mokes¢iai
Mokamas perkant fondo investicinius vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo
idedamos sumos. Sis mokestis daZniausiai i§skai¢iuojamas i§ investavimui skirtos sumos ir
tokiu budu investuotojui nuperkama fondo vienety uzZ suma mazesng, negu investuotojas
skyré savo investicijai. [sigijimo mokescio dydis kiekvienam fondui yra skirtingas.

Isigijimo mokestis

I3pirkimo mokestis Mokamas investicinio periodo pabaigoje i$perkant investicinius vienetus. Sis mokestis — taip
pat vienkartinis, t.y. suma, kuri yra gaunama iSpirkus fondo vienetus investuotojui iSmokama
ne visa, o atskaitant iSpirkimo mokesti. ISpirkimo mokes¢io dydis kiekvienam fondui yra
skirtingas.

Netiesioginiai mokes¢iai

Valdymo mokestis

Atlyginimas valdymo
imonei (fondo
valdytojui)

Atlyginimas

depozitoriumui (bankui)

Atlyginimas tarpininkui

Sis mokestis — metinis. Kadangi fondo investiciju suma ir vienety verté kiekviena dieng
keiciasi, kiekviena diena apskai¢iuojama metinio fondo valdymo mokescio dalis. Mokestis
iSskai¢iuojamas i§ viso fondo vertés, todél atskiras investuotojas negali matyti §io mokescio.
Sis mokestis nuolatos mazina fondo vieneto verte. Valdymo mokes&io dydis kiekvienam

fondui yra skirtingas.

Mokestis uZ turto saugojima, iskaitant ir saskaity tvarkyma, uztikrinima, kad operacijos su
fondo turtu vykdomos nepaZeidziant teisés akty, bei kitas depozitoriumo paslaugas. Sis
mokestis taip pat yra netiesioginis ir paimamas kaip atlyginimas valdymo jmonei.

Tai komisiniai finansy maklerio imonei arba banky finansy makleriy skyriui uz vertybiniy
popieriy pirkima arba pardavima, kai fondo valdytojas paveda nupirkti ar parduoti akcijas,
obligacijas ar kitus vertybinius popierius. Sis mokestis yra netiesioginis ir biina didesnis, kai
fondas daznai perka ir parduoda vertybinius popierius (aktyviai prekiauja), negu tada, kai
nuperka ir ilgai laiko.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis [41,42]

Bendrasis islaidy koeficientas — tai koeficientas, parodantis netiesioginiy islaidy ir mokesciuy

dydi per ataskaitinj laikotarpi (metus). Kuo didesnis §is koeficientas, tuo didesnes netiesiogines
iSlaidas fondas patiria. Bendraji iSlaidy koeficienta galima rasti investiciniy fondy ataskaitose ir

sutrumpintame prospekte.

1.2. Aktyvus ir pasyvus investiciniy fondy valdymas

Investicijy portfelio valdymas — tai jvairiy aktyvy valdymo procesas. Valdymas gali buti:

aktyvusis ir pasyvusis, salyginai kontroliuojamas ir nekontroliuojamas, valdomas tiesioginiu ar
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netiesioginiu biidu. Todél esama jvairiy kapitalo valdymo modeliy ir strategijy. Galima paminéti du
pagrindinius portfelio valdymo metodus: pasyvyji valdymq ir aktyvyji valdymq [4,36].

Aktyvus investicijy portfelio valdymas — tai toks valdymo btidas, kai investiciniai sprendimai
daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo
sektoriaus, regiono bei isigijimo ir pardavimo momento. Tod¢l daug pastangy dedama nustatant
didZiausia augimo potencialg turinCius regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly
investiciniy priemoniy isigijimo ir pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas,
tac¢iau daZniausiai pabréziamas siekis gauti didesng¢ graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami
savo tiksly aktyvis valdytojai ieSko naudingos informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe
metody, kurie apima fundamentaliaja, techning bei makroekonoming analizg.

Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo biidas, kuriuo siekiama, kad investiciju grazos
ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to siekiama
suformuojant bei iSlaikant portfelj, identiSka rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Pasyvusis
valdymas daZnai vadinamas indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu. Investavimas pagal
indeksa — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi vertybiniais popieriais,
jeinanciais i tam tikra indeksa. Vertybiniy popieriu santykis portfelyje, kaip ir indekse,
pasirenkamas pagal rinkos kapitalizacija.

Remiantis pateikty aktyvaus ir pasyvaus investicijy valdymo apibréZimais, galima i$skirti Siuos

abiejy valdymo biidy privalumus ir trilkumus, apibendrintus 5 lenteléje:

5 lentelé
Aktyvaus bei pasyvaus valdymo privalumai bei trikumai
Privalumai Trikumai
Aktyvus valdymas Pasyvus valdymas Aktyvus valdymas Pasyvus valdymas
Lankstumas Valdymo paprastumas Didelés valdymo iSlaidos ir Rezultatai,  priklausantys
mokesciai nuo indekso
Galimybé gauti didesng nei MaZos valdymo i§laidos Stipri rizikos ir graZos Kontrolés stoka
viduting graza koreliacija
Prognozavimo galimybé Diversifikacija Menkos rinkos ir
ekonomikos prognoziy
galimybés
Gynybos priemonés Investiciju Praeitis neparodo ateities
nepriklausomumas nuo
valdytojo

Saltinis: sudaryta autoriy
Lyginant aktyviai ir pasyviai valdomus fondus, galima teigti, kad aktyviis valdytojai gali rinktis,
1 kokius vertybinius popierius investuoti, o pasyviai valdomy fondy investicijos visiskai priklauso
nuo indekso dinamikos, o ne nuo valdytojy priimamy sprendimy. Taciau pastarasis reikalauja
Zymiai maziau valdymo jgtidZiy, sprendimy priémimas paprastesnis ir retesnis. Daugumos aktyviai

valdomy fondy tiksly yra didesné nei vidutiné rinkos graZza. Nors jie yra daZnai kritikuojami uz
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maZesng nei indeksy fondy (pasyviai valdomy fonduy) graza bei didesne rizika, taCiau aktyviai
valdomas fondas gali pasiekti net 80% ar didesng¢ graza, kurios joks indekso fondas neduos. Tokiu
bidu, investuojantys { indekso fondus turi tenkintis vidutine rinkos graza. Didel¢ graza visada
susijusi su didele rizika. Nebtina mazo rizikingumo ir didelés graZos investicijy. Investicing rizika
gali pasireiksti jvairiomis formomis, taciau apskritai investuotojui rizika reiskia galimybg prarasti
investuota kapitala, todél svarbu, kokia tikimybé prarasti ir kokia dali investuoty 1éSy tikétina
prarasti. Atsizvelgiant { tai, kad yra tukstanciai akcijy rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytoju,
asmeniniy investiciju valdytojy bei konsultanty, kai kuriy prognozés tiksliai pasiteisins, ir jie
fantastiSkai i§loS. Taciau tyrimai rodo, kad vertinant visus §iuos asmenis, bandan¢ius nuspéti rinkos
tendencijas kaip grupeg, ju rezultatai néra geresni nei statistiné tikimyb¢ atspéti. Todél néra biido,
kaip iS anksto Zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultatai nedaug susij¢ su
praeities rezultatais. Tyrimais irodyta, kad praeityje buves imoniy pajamy augimas silpnai
koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akciju kainy didé¢jimu. Kai kurie aktyviis valdytojai
bandydami itikinti, kad uZdirbs daugiau nei pasyviis, remiasi gerais praeities rezultatais. Bet geri
praeities rezultatai néra sékmingos veiklos ateityje indikatorius.

Nepaisant to, yra atvejy, kai aktyviis valdytojai gali gana tiksliai prognozuoti kai kuriy imoniy
akciju kainos kilima ar smukima, ir remiantis prognozémis priimti investicinius sprendimus.
Vertybiniy popieriy rinkose indeksai néra pastoviis pagal tai, kokios imonés { juos jtraukiamos, nes
kainoms svyruojant, vienos imonés i$ indeksy pasitraukia, kitos buina jtraukiamos. Tokiais atvejais,
kai numanoma, kad imoné greitai pateks i indeksa, prognozuojama, kad jos kaina kils, nes pasyviai
valdomi indeksy fondai turés juos isigyti, ir atvirksciai. Todé¢l aktyviai valdomy fondy valdytojai,
galédami gana tiksliai prognozuoti kai kuriy vertybiniy popieriy kainy kilima ar kritima, i§ to
islosia.

Aktyviai valdomy fondy valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas rinkos
nuosmukis. PavyzdZiui, per akcijy kainy nuosmuki DidZiojoje Britanijoje laikotarpyje nuo 2000-ju
kovo iki 2003-yju kovo, aktyvis investiciju valdytojai daugiau investavo i kainy svyravimams
atsparesnes akcijas bei obligacijas, taip sumaZindami nuvertéjimo rizika. Tuo tarpu, pasyvis
investiciju valdytojai negali imtis gynybos priemoniy, pavyzdZiui, parduoti akcijas, kuriy kaina,
valdytojo isitikinimu, nukris.

Aktyvus investicijy valdymas daZniausiai yra Zymiai brangesnis nei pasyviai valdomas. Taip
yra dél jvairiy mokesciy: didesnis investiciju valdymo mokestis, didesnis mokestis uzZ apyvartg
(aktyviai valdomy portfeliy apyvarta didesné), komisiniai tarpininkams, iéjimo, i$é¢jimo, taip pat
prisideda marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokesc¢iuose.
Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2% iki 9% mokes€iy nuo viso valdomo turto per metus, o tai

yra labai daug palyginus su pasyviai valdomy portfeliy mokesciais, kurie sudaro apie 0,5% - 1% per
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metus. Taip yra dél to, kad pasyviis portfelio valdytojai maZziau iSleidZia investiciniy priemoniy
atrankai, analizei bei prognozavimui, be to pasyviai valdomy portfeliy apyvarta mazesné, tai ir

mokescial mazesni.

1.3. Pagrindinés investicijuy portfelio jvertinimo kategorijos

Siekiant atlikti kokybiSka investicijy portfelio analizg, tikslinga paanalizuoti Siuolaikinius
investiciju mokslo pasiekimus, t.y. H. Markowitz (1952) Portfelio teorijq, kuri buvo pirmasis
Zingsnis plétojant modernigja finansy rinkos teorija, J. Tobin (1958) Atskirimo teoremq, B. Sharpe
(1964) Kapitaliniy aktyvy kainodaros modeli (CAPM), S. Ross (1976) ArbitraZini kainodaros
modelj (APM), G. Fama ir K. French (1993) Trijy faktoriy modelj ir kity mokslininky darbus, kurie
placdiai nagringjo portfelio formavimo Kkriterijus, optimalaus portfelio sudarymo problemas,
vertybiniy popieriy atrankos i portfeli ir jy ikainojimo ypatumus bei portfelio vertg itakojancius
veiksnius, ieSkant biidy jiems kiekybiskai iSreik§ti.

Biitina akcentuoti tai, kad anksCiau, sudarant vertybiniy popieriy portfeli, buvo remiamasi
pagrindiniu tuometiniu principu — i portfeli atrinkti tik pacius pelningiausius aktyvus, rizikos
faktorius buvo nagrin¢jamas tik atskiry vertybiniy popieriy portfelyje poZzitriu. H. Markowitz
straipsnis ,,Portfelio atranka‘“ pasirodes Journal of Finance 1952m. padaré perversma investavimo
teorijoje. Straipsnyje pateikti teiginiai véliau tapo Siuolaikinés portfelio teorijos pagrindu. Detaliai
nagrinédamas diversifikacijos aritmetika, jis pasiiilé investuotojams formuojant portfeli susitelkti i
bendra portfelio rizikos ir pelno santyki, o ne i atskiry vertybiniy popieriy pelningumy ir rizikos
charakteristikas. H. Markowitz teorija paremta pelno siekimu ir rizikos vengimu bei racionalia
investuotojy elgsena. Priimdami investicinius sprendimus investuotojai siekia didZiausio
naudingumo, todél investuotojo nauda yra laukiamo pelningumo ir rizikos funkcija. Norint
praktiskai pritaikyti H. Markowitz teorija reika jvertinti kiekvieno vertybinio popieriaus, esancio
portfelyje, laukiama pelninguma, jo standartini nuokrypi bei visas vertybiniy popieriy kovariacijas.
Ivertinus Siuos kintamuosius investuotojas gali nustatyti H. Markowitz efektyvumo aibés kreive,
kurioje visi portfeliai yra optimalis.

1.3.1. Optimalaus investiciniy fondy portfelio sudarymo ypatumai

1.3.1.1.Efektyvioji kreivé ir portfelio diversifikacija

H. Markowitz pirmasis pasitle efektyvaus portfelio terming. Efektyvus portfelis yra
apibudinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia rizika, esant tam tikram pelningumui, arba
didziausia pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui [8, 28, 30]. Tac¢iau reikia pabrézti, kad H.
Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyviaja aibés
kreiveg, kurioje visi portfeliai yra optimallis, o nustatyti investuotojui optimaly planuojamo

pelningumo — rizikos santyki naudojamos abejingumo kreivés. IS 5 pav. matyti, kad visi portfeliai
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esantys AB atkarpoje yra optimalis rizikos ir pelningumo poZiiiriu. Visi lik¢ deriniai yra maZiau
patrauklts. Kurj i§ efektyviy deriniy pasirinks investuotojas lemia jo polinkis rizikuoti, bet

siekiamas pelno ir rizikos santykis.

Pajamos

Rizika
5 pav. Efektyvioji kreive

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance. 7(1). P. 77-91.

Pagrindinis Sio modelio trikumas yra tas, kad jam reikia apskai¢iuoti visy efektyviy portfeliy
aktyvy pelningumy kovariacijas tarp visy aktyvy. Todéel H. Markowitz modelis yra daugiau teorinio
pobidZio, o praktikoje labiau taikoma kapitalo rinkos teorija, nagrin¢janti kapitaliniy aktyvy

ikainojima rinkoje, jvertinanti turto rizika bei reikalaujama pelninguma.

Pajamos Vienodos A ir B aktyvy
proporcijos portfelyje B
7
7’
A
Rizika

6pav. Efektyvusis portfelis, sudarytas i§ A ir B aktyvy
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance. 7(1). P. 77-91.

Labai svarbus efektyviosios kreivés bruozas yra jos iSgaubtumas. IS esmés jis parodo, kaip
diversifikacija keiCia rizikos ir pelno santyki. Paveikslo duomenimis, A ir B aktyvai pasiskirst¢
portfelyje vienodomis proporcijomis. Tikslinga daryti prielaida, kad tiek A, tiek B aktyvy
pelningumas skirtingais laikotarpiais yra skirtingas, tik tuomet apskaiciuotas portfelio standartinis
nuokrypis, o kartu ir rizika, bus mazesné nei atskiry aktyvy standartiniy nuokrypiy vidurkis. Tokiu
budu, grafiskai, galimas A ir B derinys persikelia i kairg, t.y. i efektyviaja kreive, iS tiesés
jungiancios A ir B aktyvus. Statistine prasme, toks efektas yra gaunamas dél nulinés kovariacijos,

kuomet aktyvai yra tarpusavyje nepriklausomi, dél to ir portfelio standartinis nuokrypis gaunamas
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mazesnis. Suprantama, kad didZiausias diversifikacijos efektas gaunamas tuomet, kai aktyvai
tarpusavyje susij¢ neigiama koreliacija.

H. Markowitz teorija toliau plétojo kitas Nobelio premijos laureatas B. Sharpe, kuris nagrinéjo
rizikingy ir nerizikingy aktyvy svarba efektyvaus portfelio pasirinkimui. B. Sharpe vardu
pavadintas rodiklis (angl. Sharpe Ratio), ivertinantis geriausia aktyvu proporcija portfelyje.
Sharpe rodiklis arba kitaip vadinamas kapitalo rinkos tiesés nuolydis apskaiciuojamas pagal

formule:

S = M 4)

o

m

Cia:

m— yra m aktyvas;

1, — vidutinis metinis i aktyvo pelningumas;
R¢— nerizikingy aktyvy pelningumas;

6 n,— m aktyvo standartinis nuokrypis.

Literatiroje teigiama, kad Sis rodiklis tiesiogiai matuoja rizikos ir pelno santyki. G.
Kancerevi¢ius (2004) teigia, kad kapitalo rinkos tiesés nuolydis yra rinkos kaina efektyvaus
portfelio rizikai. Jis parodo, kiek papildomo pelningumo rinka reikalauja uz kiekviena rizikos
padidéjimo procenta. Zemiau pateiktas paveikslas, atvaizduojantis efektyviaja kreive ir kapitalo

rinkos tiesg, rodo kaip Sharpe rodiklis padeda formuoti efektyvy portfel;.

Om

7 pav. Rizikos ir pelno santykis, portfelyje esant rizikingiems ir nerizikingiems aktyvams
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Brealey, R.A (1990). Portfolio Theory versus Portfolio Practice. Journal of
Portfolio Management,Summer, p 6-10.

7 paveikslo duomenimis, nerizikingy aktyvy standartinis nuokrypis lygus nuliui, o racionalus
investuotojas, siekdamas didesnio portfelio pelningumo bus linkes prisiimti tam tikra rizikos lygi.
Taigi, kapitalo rinkos tiesés nuolydis yra didZiausias m taSke, todé¢l protinga biity manyti, kad
racionalus investuotojas rinksis biitent m derinj, kuris yra vienintelis efektyvus portfelis.
Efektyviausiam portfeliui sudaryti bitina rasti didZiausia Sharpe rodiklio reikSme (kompiuterio
pagalba), o bet kuri pasirinkta tiesiné nerizikingy bei rizikingy aktyvy kombinacija leis nustatyti

investuotojui priimting standartinio nuokrypio reikSm¢. Tokiu bidu, Sharpe rodiklio naudojimas
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efektyvaus portfelio formavimui reikalauja apibrézti rizikos toleravimo sgvoka. Rizikos toleravimas
gali biiti apibudintas kaip investuotojui maksimaliai priimtina standartinio nuokrypio reikSmeé. IS to
seka, kad investuotojai gali biiti priskiriami konservatyviy, racionaliy (saikingai rizikuojantys) bei

agresyviy investuotojy grupei.

Aktyvy derinys su
didZiausia Sharpe
rodiklio reikSme, m,

Akciju
portfelis

T
Obligacijy portfelis
Investuotojo
R¢ portfelis

Standartinis nuokrypis

8 pav. Galimy aktyvy deriniy pasirinkimo galimybés
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Bodie, Z, Kane,A., Marcus, A.J. (2002). Investments. McGraw Hill. Fifth

Edition.

Si paveiksla reikéty interpretuoti tokiu biidu: jei investuotojui biidingas Zemas rizikos
toleravimas, jis bus linkgs iSlaikyti portfeli esanti kapitalo rinkos ties¢je, taciau didesne proporcija
portfelyje dominuos nerizikingi aktyvai, t.y. obligacijos bei pinigy rinkos priemonés. Tokiu budu, jo
pasirinktas derinys bus i kair¢ nuo derinio su didZiausia nuolydZio reikSme.

Racionalus investuotojas, sumazings kovariacija tarp akcijy ir obligaciju, pasirinks portfelj,
kurio sudétyje didesne proporcija dominuoja akcijos, obligacijos, o pinigy rinkos priemonés
sudarys labai nedidelg dalj ir tokiu biidu padidins portfelio laukiama pelninguma. Minétasis
investuotojas pasinaudos efektyvumo kreivés iSgaubtumu, ir pakoregaves kreivés nuolydi, ras
efektyviausia portfeli. Taciau, paveikslo duomenimis, Siuo atveju kovariacijg galima sumazinti tik
iki nulio, nors teoriniu poZitiriu imanomos situacijos, kai kovariacija yra neigiama. Kaip jau buvo
minéta, kovariacijos dydis lygus dvieju aktyvu koreliacijos koeficiento bei atskiry aktyvy
standartiniy nuokrypiy sandaugai, o neigiama kovariacija bus gaunama tuo atveju, jei portfelyje
esantys aktyvai bus susij¢ tarpusavyje neigiama koreliacija.

Rizikuoti linkusio investuotojo portfelyje dominuos akcijos, maZesne dalimi jame bus
obligaciju, o pinigy rinkos priemoniu jame nebus. Tokiu biidu, toks rinkinys bus i deSing, nuo
liestinés taSke m. TeoriSkai minéta portfeli imanoma suformuoti tik tuo atveju, jei investuotojui
priimtina alternatyva finansuoti savo portfeli skolinantis ¢Sy i$ kreditiniy institucijy, kadangi tik

tokiu atveju, investuotojas pasieks neigiama pinigy rinkos priemoniy lyginamaji svori portfelyje.



27

1.3.1.2. J. Tobin ,,Atskirimo teoremos* jtaka optimalaus portfelio formavimui

Analizuojant efektyviaja kreive ir portfelio diversifikacijos principus, buvo daroma prielaida,
kad portfelio sudétyje yra tik akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy. Realiame gyvenime
investuotojas turi tikstancius pasirinkimo alternatyvy  portfelio formavimui, o tai reiSkia
apskaiCiuojama milijonai kovariacijy tarp atskiry aktyvy. Tai darbui imlus procesas, kuri lemia H.
Markowitz modelio naudojimas, Zinomo kaip daugiau ar maziau normatyvinio pobiidZio. Tod¢l Sia
kryptimi dirbo ir teorija tobulino kiti mokslininkai, tokie kaip J. Tobin, 1958m. sukirgs
»Atskyrimo teorema®. Jis primas akcentavo, kad jei investuotojas turintis rizikingus aktyvus ir
turintis galimybe skolintis ar skolinti, t.y. pirkti nerizikingus aktyvus uZz ta pacia kaing, tuomet
efektyvioji kreivé yra vienintelis galimas optimalus portfelis plius skolinimasis ir skolinimas.
,»Atskyrimo teorema“ teigia, kad pirma investuotojas turi pasirinkti optimaly portfelj ir tik tuomet
spresti skolinti ar skolintis, jvertinant jam priimting rizikos lygi. Tuomet paaiskéja, kad imanomas
tik vienintelis optimalus portfelis bei skolinimosi ir skolinimo galimybés. Siy teiginiy teisinguma

patvirtina 9 paveikslas:

Optimalus rizikingy Optimalus aukstos
aktyvy portfelis rizikos portfelis
( Aktyvai perkami i$
r skolinty 1ésy)
Optimalus Zemos rizikos
Rs portfelis (sudétyje yra VP ir
pinigy rinkos priemoniy)

Standartinis nuokrypis

9 pav. Galimy aktyvy deriniy pasirinkimo galimybés jvertinant skolinima ir skolinimasi
Saltinis: sudaryta autriy, remiantis Bodie, Z, Kane,A., Marcus, A.J. (2002). Investments. McGraw Hill. Fifth

Edition.

Kaip jau buvo minéta, portfelio formavimo procesa apsprendzia investuotojo rizikos
toleravimas, o optimalus portfelis yra i$sidéstes tieséje, jungiancioje nerizikingy aktyvy norma Ry ir
bet kuri optimaly derini efektyvumo kreivéje. B. Sharpe teigimu, agresyvus investuotojas turi
galimybg skolintis ir isigis rizikingus aktyvus i$ skolinty 1¢Sy uz R¢ palikany norma. Tod¢l yra tik
viena ties¢ ir tik vienas optimalus derinys esantis efektyvumo kreiveje. IS to seka, kad formuojant
portfeli biitina atskirti investicini sprendima nuo finansinio sprendimo. Investicinis sprendimas
nusako, koki rizikingy aktyvy portfelio pasirinkti investuotojui, o finansinis sprendimas nusako,
kaip paskirstyti investicines léSas tarp rizikingy ir nerizikingy aktyvy, jvertinant sau priimting

rizikos toleravimo lygi (G. Kancerevicius, 2004, p. 336).
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Jei egzistuoty tik viena efektyvumo kreivé visiems investuotojams, tai visy investuotojy
optimalus portfelis biity vienodas. O tai reiSkia, kad rinkos portfelis - indeksas — turéty uztikrinti
investuotojui optimaly portfeli. Taciau, tokiu biidu, investuotojas priverstas sutikti su keletas
hipoteziy, teigianciy, jog realiai retas investuotojas leidZia sau nesiskaityti su rizika, kuria salygoja
investavimas i$ skolinty 1é8y. Kitos hipotezés esmé yra ta, kad skirtingoms investuotoju grupéms
yra budingos skirtingos efektyvumo kreivés. Tuomet galima daryti iSvada, kad egzistuoja ne viena
tiesé ir ne vienas optimalus rinkinys, todel tikslinga placiau nagrinéti ir kitus modelius bei teorijas,

leidziancias pagristi Sias hipotezes.

1.3.1.3. CAPM modelio taikymo investiciniy fondy analizei pagrindimas

Kaip jau buvo minéta, H. Markowitz portfelio teorija yra normatyving, o kapitalo rinkos teorija
— pozityving, ivertinanti aktyvy pelninguma bei rizika. W. Sharpe sukurtas Kapitaliniy aktyvy
kainodaros modelis ( angl. CAPM ) turi tiesing iSraiska:

1, = R, + Rizikos premija = R, + B, x(R,, —R,) (5)
Cia: r i— laukiamas aktyvo i pelningumas;

R¢ - nerizikingy aktyvy pelningumo norma;

Rm - laukiamos rinkos pelningumas;

B —aktyvo i beta, kaip standartinés sisteminés rizikos matas;

B(Rm -R¢) — rizikos premija, kuri atspindi papildoma investuotojo pelninguma uZ prisiimta rizika.
IS pateiktos priklausomybés matyti, kad investuotojai reikalaus didesnio laukiamo pelningumo,

kuris kompensuoty prisiimta didesng rizika. CAPM modelis teigia, kad jei yra Zinoma aktyvo beta,

tuomet Zinomas ir laukiamas i aktyvo pelningumas, kurio tikisi investuotojas. Jei aktyvo beta

didesné nei rinkos beta, tuomet aktyvo rizikos premija bus didesné nei rinkos rizikos premija.
Portfelio optimizavimo galimybiy analizei svarbi kiekvieno finansinio aktyvo dalis bendroje

rizikoje. Jei portfelis visiskai diversifikuotas, t.y. nesisteminé rizika eliminuota, kiekvienas

finansinis aktyvas suteikia portfeliui tik savo sisteming rizika, kuris jvertinamas beta koeficientu:
p= PO, (©)

o

m m
Rizikos premija lemia Sie veiksniai: ekonomikos kintamumas, politiné rizika, rinkos struktiira

bei valiutos rizika. CAPM geometrin¢ interpretacija pateikta 10 pav.:
SML

R, z

Rizikos premija

R¢

Nerizikingas pelnas

1.0  Rizika (beta)
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10 pav. Vertybinio popieriaus (aktyvo) rinkos ties¢ (angl. Security Market Line, SML)
Saltinis: Vasiliauskaité, D. (2004). Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ypatumai. Ekonomika 67 (2).

SML nuolydis atskiram aktyvui nesikei€ia, o finansiniy aktyvy rizikos charakteristikos keiciasi
ir juda iSilgai SML. Tokiu biidu, SML nuolydis keiCiasi, keiiantis visos rinkos investuotoju
poziiiriui i rizikos ir pelningumo santyki (G. Kancerevicius, 2004. p. 329). SML tinka efektyviems
portfeliams, kurie turi tik sisteming rizika, dél diversifikacijos poveikio neturi nesistemings rizikos.

Sisteminé arba rinkos rizika - tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz.: palikany normos, valiuty
kursai, nuosavybés vertybiniy popieriy, birzos prekiy kainos ir kt., pasikeis taip, jog iikio subjektas
dél sudaryto sandorio patirs nuostoliy [21,29].

Nesisteminé arba specifiné rizika — atitinkamos finansinio aktyvo kainos pasikeitimo rizika dél
veiksniy, susijusiy su jos emitentu, arba iSvestinés finansinés priemonés atveju - rizika, susijusi su
pagrindinio (pirminio) finansinio aktyvo emitentu [21, 29].

11 pav. atvaizduoja diversifikacijos poveiki portfeliui, t.y. eliminuojant nesisteming rizika,
didinat aktyvy skaiciy.

A Nesisteminé
Rizika rizika

Sisteminé rizika

»

20  Finansiniy aktyvy skaicius portfelyje 200
11 pav. Portfelio sisteminé ir nesisteminé rizika

Saltinis: Norvaisiené, R. (2004). Imonés investicijuy valdymas. Vilnius. P. 33.

Biitina akcentuoti, kad daugelis mokslininky domejosi diversifikacijos teikiamais privalumais:
J. Evans ir S. Archer (1968) istyré, kad 15 finansiniy aktyvy portfelis turi panasia rizika, kaip ir
rinkos portfelis, t.y. bendras rizikos lygis artimas sisteminés rizikos lygiui Siuolaikiné portfelio
teorija teigia, kad optimalus aktyvy skaicius portfelyje turéty biiti 10-12 ir neturéty virSyti 20. E. J.
Elton ir M. J. Gruber savo knygoje ,,Siuolaikiné portfelio teorija ir investicijy analizé“ teigia, kad
portfelio, kurio sudétyje téra viena akcija, vidutiné rizika yra 49,2 proc. Didinant portfelyje esanciy
aktyvy skaiciy, rizika galima sumazinti tik iki 19,2 proc. (Sis skaicius atspindi rinkos rizika). Be to,
jie pastebéjo, kad i portfeli itraukus 20 skirtingy aktyvy, rizika sumazg¢ja 29,2 proc., taciau
tolimesnis portfelyje esanciy aktyvy skaiciaus didinimas portfelio rizika sumaZina tik 0,8 proc.

Tod¢l daroma i§vada, kad tolimesné diversifikacija netikslinga.
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CAPM modelio naudojimas investiciniy fondy analizei rodo, kad aktyviai valdomi fondai néra
jau tokie patraukliis. Analizés metodika yra tokia: palyginami istoriniai tam tikro investicinio fondo
pelningumo duomenys, pakoreguoti rizikos dydziu (r; - Rt ), su rinkos portfelio pelningumu, arba
lyginamojo indekso pelningumu, o tuomet panaudojus maZiausiy kvadraty biida randama tiese

pagal gautas regresijos koeficienty reikSmes.

. p - tiesés pasvirimas
-

— . *
e
1 L
- - -

L]

- L ]
o — L
Km - Ry

12 pav. Regresijos lygties pritaikymas tiesés nustatymui

Saltinis: sudaryta autoriy , remiantis, [15,38,39]

Kiekvienas tasSkas 12 pav. iSreiSkia portfelio pelninguma, pakoreguoto rizikos dydziu, , ir
lyginamojo indekso istorines pelningumo reikSmes tam tikram laikotarpiui praeityje. Tiesé

nustatoma remiantis Sia lygtimi:
n—-R,=pk,-R,)+a @)

Cia:

1; — investicinio fondo pelningumas;

R¢ — nerizikingy aktyvy pelningumas;
K - lyginamojo indekso pelningumas

Duotoje formuléje o ir [P yra regresijos parametrai, kurie apskai¢iuojami taikant maZiausiy
kvadraty metoda i§ regresijos lygties. [ yra kapitalo rinkos tiesés nuolydis (apskaiciuojama Excel
skaiCiuoklés statistinés funkcijos Slope), o a — sankirtos taskas (arba statistikoje naudojama savoka
laisvasis narys), kuriame ties¢ kerta y asi (apskai¢iuojama Excel skai¢iuoklés statistinés funkcijos
Intercept). Tokiu btidu, didesné parametro a reikSmé rodo, kad investiciniam fondui sekési geriau,
nei prognozavo CAPM. MazZesné ar neigiama o reikSmeé rodo, kiek prasciau sekési investiciniam
fondui (gali bati dél dideliy fondo mokes&iy). Statistikoje skaiiuojamas R* determinacijos
koeficientas, kuris parodo, kiek gerai regresija paaiSkina gauta variacija. Jei gaunama
determinacijos koeficiento reikSme artima 1, tuomet regresija duomeny variacija apraso tobulai ir
ties¢ sudaro tiksliai visi gauty duomeny taskai. Dazniausiai gaunama determinacijos koeficiento
reikSme yra lygi apytikriai 0,85, o tai rodo, kad 85 proc. investicinio fondo pelningumo lemia beta

reikSmeé, o 15 proc. pelningumo variacijos lemia ,,s¢ékmé* ir kiti veiksniai. Taciau Siuolaikinés
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portfelio teorijos Salininkai netiki sékmés faktoriumi, ju manymu likusius 15 proc. pelningumo

sklaidos lemia pasirinkty vertybiniy popieriy rasys minus fondo mokesciai plius arba minus sékmé.

1.3.1.4. G. Fama ir K. French trijy faktoriy modelio taikymas investicinio fondo

analizei

Investicinio fondo portfelio palyginimui su rinkos portfeliu arba lyginamuoju indeksu pagal
CAPM modelj jvertinamas tik vienas beta faktorius. Taciau paprastai regresijos lygti galima
sudaryti esant keletui faktoriy, siekiant geresnés pelningumo sklaidos determinacijos. Triju faktoriy
modelj pasitlé G. Fama ir K. French, kurie domg¢josi tam tikry klasiy, t.y. mazos kapitalizacijos
imoniy vertybiniais popieriais ir tais, kuriy P/B rodiklis yra gana aukstas, taip vadinamomis
»pervertintomis“ akcijomis. Tuomet jie pabandé | tiesini modelj ijtraukti dar du faktorius, kurie
atspindéty portfelio rizika atsizvelgiant { tai, kuriai aktyvy klasei priklauso portfelio aktyvai.
Tokiu budu, buvo gauta tokia daugiafaktoriné¢ modelio iSraiSka:

r-R;, = x(K,_ -R; )+, xSMB+ S, xHML +« (8)

Cia:
r — laukiamas portfelio pelningumas;

R¢ — nerizikingy aktyvy pelningumas;
K., — rinkos portfelio pelningumas.

Biitina akcentuoti tai, kad Siame modelyje B yra analogiska, taciau ne lygi [ naudojamai
CAPM modelyje, kadangi Fama ir French modelyje yra dar du papildomi faktoriai. SMB (angl.
small cap minus high cap) faktorius jvertinamas kaip mazos kapitalizacijos imoniy vertybiniai
popieriai minus didelés kapitalizacijos imoniy vertybiniai popieriai, siekiant jvertinti HML (angl.
high book/price minus low) faktoriy, kuris ivertinamas, kaip auksStas P/B rodiklis minus Zemas P/B
rodiklis. Taigi, butina apibudinti P/B rodiklj, kuris iSreiSkia aktyvy rinkos vertés santyki su
nominalia juy verte, arba papras¢iausiai su savininky nuosavybe. P/B rodiklis apskai¢iuojamas pagal

formule:

Akcijos rinkos verté

P/B rodiklis = )

Visas turtas — Nematerialus turtas — [sipareigojimai

arba

B . . monés rinkos verté
Akcijos vertée koefiicentas = 0 - — - (10)
Imonés nominali verté

Kai gaunama auksta $io rodiklio reikSmé akcijos yra pervertintos, o kai Zema — nepakankamai

ivertintos. Pastebétina, kad Sis rodiklis gali buti skai¢iuojamas ir atvirksciai:
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. . .. . . [monés nomin ali verté
No min alios ir rinkos vertée santykis = - - - (11)
Imonés rinkos verté

Sis rodiklis parodo, kokia yra jmonés verté lyginant nominalia jos verte su rinkos verte.
Nominali verté atspindi praeityje isigyto turto fakting savikaing. (Poskaité, D., Mackevicius, J.
(1998). Finansiné analizé. Vilnius. p. 227). Tuo tarpu rinkos verté yra nustatoma skaiciuojant
kapitalizacija. Paprastai Sis rodiklis yra skai¢iuojamas siekiant nustatyti, kuriy imoniy akcijos yra
pervertintos, o kuriy nepakankamai jvertintos. Ir atitinkamai yra interpretuojamos apskaiciuoty
rodikliy reikSmés, jei rodiklio reikSmé yra didesné nei 1, tuomet akcijos yra nepakankamai
ivertintos, o kai mazesné nei 1, tuomet akcijos yra pervertintos.

Tiek SMH, tiek HML faktoriai jvertina, kiek investiciniy fondy, investuojanciy i mazos
kapitalizacijos imoniy vertybinius popierius bei i imoniy su aukStu P/B rodikliu vertybinius
popierius, pelningumas istoriskai buvo didesnis, lyginant su rinkos pelningumu. Be to, SMB ir
HML faktoriai atitinka koeficienty bs ir b, reikSmés, kintan¢ias apytikriai [0;1] ribose. Kai
koeficiento bg reikSmé yra artima vienetui, tuomet portfeli sudaro maZzos kapitalizacijos imoniy
vertybiniai popieriai, kai by reikSmé yra artima nuliui, tuomet portfelyje dominuoja didelés
kapitalizacijos imoniy vertybiniai popieriai. Analizuojant b, koeficienta, pastebéta, jog jam artéjant
prie vieneto ribos, investiciju portfelyje dominuos ,,pervertintos“ akcijos su aukSta P/B rodiklio
reikSme.

G. Fama ir K. French (1993), kaip ir kiti mokslininkai, auksta pelninguma traktavo kaip atlygi
uz didele rizika, tac¢iau jdomus nagrinéjamo modelio aspektas yra tas, jei pelningumas auga, tai
pervertintos akcijos yra vidutiniSkai rizikingesnés, o verslo analitikai tuo aspektu turi prieSinga
nuomong. Nuomoniy skirtumai iSrySkéja dél efektyvios rinkos teorijos suvokimo. Bet efektyvios
rinkos teorijos Salininkai teigia, kad vertybiniai popieriai gali buti pigiis dél tam tikros priezasties, o
bitent dél to, kad jie yra rizikingi...

Klausimas, kodel P/B rodiklis matuoja rizika, néra pagrindinis G. Fama ir K. French (1993)
studijos objektas, taciau daug démesio buvo skirta $io reiSkinio prieZastims iSaiskinti. Arba tai gali
reiks$ti, kad imonés akcijos yra imlios kapitalui, o tai salygoja palyginti Zemas imonés pajamas

ekonomikos nuosmukio laikotarpiu.

6 lentele
Einamasis lyginamojo indekso pelningumas, proc.
Fama/French lyginamojo 2006, liepa Per pastaruosius 3 mén. Per pastaruosius 12 mén.
indekso faktoriai
Rm-Rf -0.72 -4.64 0.61
SMB -3.54 -6.13 -2.91
HML 3.33 6.78 9.13

Fama/French lyginamojo

indekso portfeliai

Small Value -1.91 -4.67 4.50
Small Neutral -2.64 -7.55 6.26
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Small Growth -5.10 -12.39 0.71
Fama/French lyginamojo
indekso portfeliai

BigValue 1.39 0.55 12.27
Big Neutral 1.64 -1.47 10.12
Big Growth -2.07 -5.30 -2.20

Saltinis: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

Lyginamojo indekso pelningumas yra skirtas tam, kad investuotojai jvertinty tam tikros aktyvy
klasés portfelio pelninguma. Lyginamojo indekso faktoriai apibendrina rizikos premija (Rm-Rf),
mazos kapitalizacijos imoniy veiklos efektyvuma, lyginant su didelés kapitalizacijos imonémis
(SML), nepakankamai jvertinty akciju (angl. value stock) efektyvuma lyginant su auganc¢iy imoniy
akcijy (angl. growth stock) efektyvumu (HML). G. Fama ir K. French (1993) lyginamojo indekso
portfeliai kas ketvirti yra pakoreguojami atsizvelgiant { aktyvy klases nepriklausomai nuo
kapitalizacijos dydzio ir nominaliosios vertés santykio su rinkos verte. AukSta nominalios vertés
santykio su rinkos verte reik§mé biidinga nepakankamai ivertintoms akcijoms ir Zema — auganciy
imoniy akcijoms.

Apibendrinant abiejy mokslininky studijos rezultatus, galima teigti, modelio s¢kme nulemia ne
visy trijy faktoriy itaka portfelio rizikai atskirai, bet ju gebéjimas apjungti ivairius rinkos aspektus.
Pazymétina, kad yra ir kita interpretacija, kuri yra kiek maZiau racionali, taciau gali buti, kad ji
teisinga. Rinkos indeksa sudaranciy akcijy proporcijas nulemia imoniy kapitalizacijos dydis, o ne
akcijy jvertinimas. Todél du papildomi modelio faktoriai turéty Siek tiek suderinti $ias problemas.
Taip paaiSkinama, kodé¢l ,momentum® iki Siol yra naudojamas kaip antrasis faktorius: rinkos
kapitalizacija parodo kur yra panaudojamos 1éSos daugeliui mety, o tuo tarpu ,,momentum* parodo,
kur 1éSos naudojamos pastaruoju metu. Tokiu budu, jei tikima efektyvios rinkos teorija, tuomet
léSos investuojamos | indeksa ir tuomet portfelis Siek tiek pakoreguojamas, pasitelkus
,momentum®.

1.3.2. Statistiniai investiciniy fondy portfelio jvertinimo matai

Laukiamas vertybiniy popieriy portfelio pelningumas ivertinamas pagal formulg:

n
ER, = 2 WER (12)
i=1

Cia:
ER,, — laukiamas portfelio pelningumas;
W - investiciju dalis, skirta i aktyvui ;
ER; —aktyvo i laukiamas pelningumas;
n — aktyvy skaicius portfelyje.

Tikslinga panagrinéti portfelio rizikos ivertinimui biitinus rodiklius - kovariacija bei koreliacija.

Kovariacija — tai absoliutus (ne santykinis) asociacijos laipsnio tarp dviejy aktyvy pelningumy
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rodiklis. Kovariacija yra dydis, kuriuo per tam tikra laiko tarpa du kintamieji (pvz. pelningumai)
kovarijuoja (juda kartu). ( Kancerevy¢ius, p.330). Kovariacija gali buti:

1. teigiama, kai dviejy aktyvy pelningumai tuo pat metu juda ta pacia kryptimi;

2. neigiama, kai dviejy aktyvy pelningumai tuo pat metu juda prieSingomis kryptimis;

3. nuling, kai dviejy aktyvy pelningumai yra nepriklausomi.

m 1 m
COV, = E(R, - ER ][R, —ER, D) = > B.(IR, ~ER (R, —ER D) =3 (IR, ~ER]IR, ~ER,])
k=1

k=1
(13)
Cia:
COVj; — kovariacija tarp aktyvy i ir j;
ER; — aktyvo i pelningumas
ER; — aktyvo j pelningumas
P, — kiekvieno atvejo tikimybé, kur k reiSkia atskirus ER;ir ER; atvejus;
m — atvejy pory skaicius.

Siekiant apskaiciuoti kovariacijy tarp finansiniy aktyvy efekta, bitina jvertinti koreliacijos
koeficientg tarp kiekvienos aktyvy i ir j poros. Koreliacijos koeficientas rjj yra statistinis matas,
ivertinantis dvieju aktyvu pelningumy rySi. Koreliacijos koeficientas kinta [-1;1] ribose ir
apskaiCiuojamas pagal formulg:
L D x-D-y)

RN Y S N ¢ e
Cia:

x —i aktyvas;

DDV (14)
NI DR

arba r; =

y —j aktyvas.

Esant tiesioginiam rySiui, abiejy finansiniy aktyvy pelningumai kis ta pacia kryptimi. Esant
atvirkStiniam rySiui, t.y. esant neigiamai koreliacijai, vieno finansinio aktyvo pelningumas augs, o
kito tuo pat metu turéty mazéti. Nulinés koreliacijos atveju tarp dviejy finansiniy aktyvy
pelningumo rySio néra. Taigi, daroma iSvada, kad formuojant portfelj ir siekiant diversifikacijos,
tikslinga pasirinkti neigiama koreliacija tarpusavyje susijusius aktyvus. Surasti tobula neigiama
koreliacija susijusius aktyvus realiame gyvenime yra itin sunku, kadangi, paprastai aktyvai turi tam
tikra tarpusavio teigiama koreliacija, leidZiancia tik sumaZinti, o nevisiSkai paSalinti portfelio
rizika. Tokiu biidu, finansy analitiko uzduotis i portfelj parinkti aktyvus su maziausiomis tarpusavio
teigiamomis koreliacijomis. Koreliacijos ir kovariacijos tarpusavio rySys atvaizduotas formuléje:
COV, =r,0,0; (15)

Cia:
r;; — koreliacijos koeficientas tarp i ir j aktyvu;

COVj; - kovariacija tarp i ir j aktyvu;
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¢ — standartinis nuokrypis.

Pastebéta, kad toje pacCioje pramonés Sakoje veikianciy imoniy akcijy kainy tarpusavio
koreliacija yra apie 0,85, o skirtingose pramonés Sakose mazesné. Siekiant didesnés portfelio
diversifikacijos rekomenduotina investuoti tarptautiniu mastu, t.t. investuoti { skirtingas ekonomikas
(1 Priede pateikti kai kuriy $aliy koreliacijos koeficientai).

Standartinis nuokrypis o, — tai statistinis matas, jvertinantis portfelio rizika, kuris
apskaiCiuojamas pagal formulg:
o) =iwfaf +iiw,.chov,j (16)
i=1 i=l j=I

Cia:

cp2 — portfelio pelningumo variacija;
6; *—aktyvo i pelningumo variacija;
COV;; - kovariacija tarp i ir j aktyvu pelningumo;

W, —investuoty i aktyvus 1ésy dalis.
i i - dviguba sudétis, parodanti, kad turi biiti sudéta n” skai&iy (visos galimos aktyvy i ir j poros ).
i=1 j=1
Portfelio rizika apsprendZia atskiry finansiniy aktyvy variacijos, kovariacijos tarp aktyvy ir
kiekvieno aktyvo proporcija investuotoje i portfeli pinigy sumoje. Kuo daugiau portfelyje aktyvuy,
t.y. n didéjant, tuo mazesni svorj turi atskiro aktyvo rizika, t.y. tuo maZesné variacija (artéja iki
nulio), tuo daugiau itakos turi kovariacijos, todél aktyvy skaiCiui portfelyje didé¢jant, portfelio
rizikos jvertinimo formulé Kinta:
n
o, =22 WWo.0, a7
i=1 j=1
Duotos formulés skai€iuoja tiek variacija, tiek kovariacijas, nes kai i=j, skai¢iuojama variacija, kai
i#j, skaiCiuojama kovariacija siekiant apskaiciuoti portfelio rizika, reikia nustatyti kiekvieno aktyvo
variacija ir kovariacijas, ivertinant ir koreliacija tarp aktyvy pelningumy.
SEB investiciniy fonduy puslapiuose [42] galima rasti investicinius fondus apibiidinancius
rodiklius, kurie pateikti 7 lenteléje:
7 lentele

Investiciniy fondy pelninguma3 ir rizikg nusakantys rodikliai

Investiciniy fondy pelninguma ir Rodikliy apibiidinimas
rizika nusakantys rodiklis
Finansiné trukmé (angl. Duration)  Rodiklis, kuris naudojamas obligacijy palikany normos rizikai jvertinti.
Rodiklis apytiksliai parodo, koks bus obligacijy vertés pokytis rinkos paliikany
normoms pasikeitus 1 procentiniu punktu.

Fondo pelningumas Procentais iSreikstas fondo vieneto vertés pokytis per pasirinkta laikotarpi.

Fondo vieneto verté Dydis, atspindintis, kokia grynyju aktyvy vertés dalis tenka vienam vienetui
(skaiCiuojama grynujuy aktyvy vert¢ padalinus i§ apyvartoje esanciy vienety
skaiciaus).

Grynieji aktyvai Atitinkamo fondo turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy

isipareigojimy (pensiju fondy atveju - iSskyrus isipareigojimus fondo
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dalyviams) skirtumas.

Investicinis vienetas Vertybinis popierius, jrodantis investicinio fondo bendraturcio teis¢ {
investicinio fondo turto dalj.
Morningstar reitingas Tai tarptautinés reitingy agentiiros, klasifikuojancios investicinius fondus,

reitingai. Didesnis ZvaigZduciy skaiCius (kinta nuo 1 iki 5) reiskia efektyvesni
investicinio fondo valdyma per pra¢jusi laikotarpi. Reitingai atnaujinami
kiekviena ménesj. Reitinguojami tik tie investiciniai fondai, kurie turi bent trejy
mety veiklos istorija.

Nuokrypio nuo indekso rizika Tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus svyravo fondo

(angl. Tracking Risk) savaitinis pelningumas, palyginti su palyginamojo indekso atitinkamu
pelningumu. Kuo aukStesnis rodiklis, tuo didesnis gali biiti fondo pelningumo
nukrypimas nuo palyginamojo indekso pelningumo.

Palyginamasis indeksas (angl. Statistinis rodiklis, parodantis tam tikros rinkos ar jos dalies vertés kitima.

Benchmark) Palyginamojo indekso pokyc¢iy pagrindu yra vertinimas fondo pelningumas.

Standartinis nuokrypis (angl. Tai statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai per metus svyravo fondo

Standard Deviation) (savaitinis) pelningumas, palyginti su vidutiniu (savaitiniu) pelningumu. Kuo
aukstesnis rodiklis, tuo didesné investicijy vertés svyravimo rizika.

Sharpeo rodiklis Parodo papildomos grazos dydi, tenkantj vienam rizikos (standartinio
nuokrypio) vienetui.

Vidutinis pelningumas iki Pelningumas, kurj uZdirba obligacijos ar kitos fiksuoto pajamingumo priemonés,

iSpirkimo (angl. Yield To Maturity)  jeigu jos bus i§laikomos iki i§pirkimo termino.

Platinimo (jmokos, pardavimo) Mokestis, kuri investuotojas moka uZ fondo platintojo suteiktas paslaugas

mokestis isigyjant fondo vienetus.

TCR (angl. Total Cost Ratio) Tai visi fondo kastai, jskaitant valdymo mokesti ir operaciju (vertybiniy
popieriy pirkimo, pardavimo ir kt.) kaStus. ISreikSta procentais nuo vidutinés
fondo grynujy aktyvy vertés per metus.

TER (angl. Total Expence Ratio) Tai visi fondo kastai, iskaitant valdymo mokestj, bet nejskaitant operacijy
(vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir kt.) kaSty. ISreikSta procentais nuo
vidutinés fondo grynyjy aktyvy vertés per metus.

Valdymo mokestis Atlyginimas, mokamas fondo valdytojui uZ suteiktas paslaugas. DaZniausiai
nustatomas kaip procentiné valdomo turto dalis.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis informacija i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

J. Yih (2002) investiciniy fondy pelningumo jvertinimui sitilo §iuos statistinius matus: Sharpe
rodiklj, Treynor rodiklj, Alfa ir Beta koeficientus.

Shrape rodiklis matuoja investicinio fondo pelninguma, lyginat ji su nerizikingy aktyvy
pelningumu, kuris turi bliti artimas pinigy rinkos priemoniy pelningumui (pvz. 1Zdo vekseliy
pelningumo norma). DaZniausiai analizuojamas rodiklis naudojamas siekiant jvertinti ar investicinis
fondas leis pasiekti geresnius rezultatus, nei sitlo pinigy rinka. Pateiktas pavyzdys padés
interpretuoti gautas Sharpe rodiklio reikSmes. Pvz., Per pastaruosius 5 metus augimo fondo Sharpe
rodiklis buvo vidutiniskai 0,57, o pastaryju mety globaliy akciju fondy Sharpe rodiklis kito [-1,11;
0,94] ribose. Tokiu biidu, kuo didesné Sharpe rodiklio reikSme, tuo geresni investicinio fondo
rezultatai, lyginant su pinigu rinkos priemonémis. Pastebétina, kad Sharpe rodiklis suteikia
informacijos apie praeities rezultatus, ir, tokiu biidu, jie neturéty biiti projektuojami ateiciai. Todél,
net jei per pastaruosius keleta mety Sharpe rodiklis buvo teigiamas, tai dar nereiSkia, kad
investicinio fondo pelningumas bus didesnis nei pinigy rinkos priemoniy sekancius 5 metus.
Sharpe rodiklis dar vadinamas RV AR rodikliu (angl. reward-to-variability ratio).

Treynor rodiklis pavadintas Jack Treynor (1973) vardu ir matuoja papildoma pelningumo dydi
vienam sisteminés rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Palyginus Sharpe ir Treynor rodiklius,

pagrindinis skirtumas tarp ju yra tas, kad Sharpe rodiklis parodo papildoma pelningumo dydi
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vienam bendros (sisteminés ir nesisteminés) rizikos vienetui, o Treynor rodiklis - graZos dydi tik
sisteminés rizikos vienetui. Treynor rodiklis apskaic¢iuojamas pagal formulg:

Vidutinis portfelio pelningumas — Vidutinis nerizikingy aktyvy pelningumas (18)
Portfelio Beta

Treynor rodiklis =

IS formulés matyti, kad skaiciuojant investicinio fondo pelninguma, jvertinama portfelio
sisteminé rizika — beta. IS to iSplaukia dar vienas skirtumas tarp Sharpe ir Treynor rodikliy, Sharpe
rodiklyje bendram rizikos lygiui jvertinti naudojamas standartinis nuokrypis, o Treynor rodiklis
naudoja Beta, kaip pelningumo (angl. volatility) nepastovumo/kintamumo mata (angl. reward-to-
volatility ratio, RVOL). Todé¢l §i rodikli dar vadina graZos ir kintamumo santykiu. Betos naudojima
formuléje J. Treynor grindé darydamas prielaida, jog sudarytas portfelis yra gerai diversifikuotas,
t.y. nesisteminé rizika yra paSalinta. Treynor rodiklis reikalauja investicinio fondo pelninguma
lyginti su lyginamuoju indeksu, esanciu ant vertybiniy popieriy tiesés (angl. SML). O Sharpe
rodiklis reikalauja palyginimui naudoti lyginamaji indeksa, esanti ant kapitalo rinkos tiesés (angl.
CML).

Treynor rodiklio reikSmiy interpretavimui autorés sitilo panagrinéti pavyzdi, pagal kuri augimo
fondo Treynor rodiklio reikSme yra 11,52, o pastaryjy mety globaliy akciju fondy Treynor rodiklio
reikSmeés kito [-20,91; 32,00] ribose. Tiek Sharpe, tiek Treynor rodikliy reikSmiy interpretavimas
yra panasus, kuo didesnis Sis rodiklis, tuo efektyviau veikia investicinis fondas. M. Jensen portfelio
pelningumo jvertinimui pasitlé skaiciuoti o rodikli, apskai¢iuojama pagal formulg:

Jensen =0, =R, —[R; +B, (R, —~R;)] (19)

Cia:

R,, —laukiamas portfelio pelningumas

R¢ - nerizikingy aktyvy pelningumo norma;

Rm - laukiamos rinkos pelningumas;

B —aktyvo i beta, kaip standartinés sisteminés rizikos matas;
Bp (Rm -Ry ) —rizikos premija, kuri atspindi papildoma investuotojo pelninguma uZ prisiimta rizika.

Tokiu biidu, Jensen Alfa (a,) matuoja vidutinio fondo pelningumo premija, {vertinta remiantis
laukiamu portfelio pelningumu, apskaic¢iuotu pagal CAPM; duota portfelio Beta ir vidutiniu rinkos
pelningumu. Lyginant su Sharpe ir Treynor rodikliais, kurie leidZia surikiuoti galimus portfelius
pagal ju rizikos ir pelno santyki, Jensen rodikli galima vadinti absoliu¢iuoju fondo pelningumo
matu.  Kuo didesné Alfa reikSmé, tuo geriau sekasi investiciniam fondui, lyginant su rinkos
pelningumu [32].

Kiti Saltiniai (www.investopedia.com) sitilo nagrinéti Alfa (o) Siek tiek kitu aspektu ir sitlo ja

skaiCiuoti pagal tokia formulg:

azzy_ﬁzx (20)

Cia:

n — steb¢jimy skaicius,
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B —fondo beta;
x —rinkos pelningumas,
y - fondo pelningumas.

Jei Alfa lygi 1, tuomet fondas veiks geriau nei rinka 1,0 proc. Teigiama alfos reikSmé - yra
investuotojo rizikos premija uz prisiimta kiekvieng papildoma rizikos vieneta. Jei pagal CAPM
modelj portfelis turéty uzdirbti 10 proc., o uzdirbo 15 proc., tuomet Alfa biity lygi 5 proc.

Dar vienas statistinis fondy veikla apibtdinantis matas yra Beta koeficientas, jis
apskai¢iuojamas pagal 6 formulg. Beta jvertina papildoma fondo rizika, lyginant su indekso rizika.
Jei analizuojamam fondui per pastaruosius 5 metus pavyko aplenkti indeksa, tai iSkyla klausimas,
kiek reikéjo prisiimti rizikos, kad pasiekti tokius rezultatus. Pvz. jei augimo fondo beta lygi 0,6, ji
lyginama su rinkos beta, kuri lygi 1. Tokiu biidu, jei fondo beta lygi 1, tuomet jis tiek pat rizikingas,
kiek rinka. Jei fondo beta 0,6, tuomet fondas prisiémé maziau rizikos nei rinka, t.y. tik 60 proc.
visos rinkos rizikos.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant investicinius fondus, biitina skaiciuoti tiek Alfa, tiek
Beta. Logiska, kad investuotojai ieSko fondy su kuo mazesnémis Betomis ir kuo aukStesnémis
Alfomis. Tai reikSty, kad investuotojas rado fonda, kuris yra patrauklesnis nei indeksas tiek
pelningumo, tiek rizikos poZitriu.

Baigiant konceptualiaja investiciniy fondy statistiniy maty analize, galima daryti iSvada, kad
investiciniy fondy analizé yra netobulas mokslas. Kadangi yra daug atvejy, kuomet fonduy
pelningumo pokyc¢iai negali biiti paaiSkinami jokiais statistikos matais dé¢l ju vykdomos atsitiktinés

veiklos.
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IL. INVESTICINIU FONDU PORTFELIO SUDARYMO PRAKTINIAI ASPEKTAI
2.1. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy apzvalga

SEB VB Investicijy valdymas — pirmoji Salyje komercinio banko ikurta investiciju valdymo
bendrove, iregistruota 2000 m. geguzés 3 d. Investiciné bendrové teikia investiciju valdymo
paslaugas privatiems ir verslo klientams, finansy institucijoms (draudimo bendrovéms), valdo
investicinius ir pensiju fondus. 2000 mety geguz¢ bendrové gavo leidima verstis investiciju
valdymo ir konsultavimo veikla. 2003 m. rugpjiicio 28 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
komisija suteiké bendrovei pirmaja Lietuvoje valdymo imonés licencija. Pagrindinés bendrovés
veikla — klienty turto valdymas, pensiju ir investiciniy fondy valdymas ir platinimas.

SEB VB [Investicijy valdyme suburtas profesionalus darbuotoju kolektyvas: SeSiolika
darbuotojuy turi finansy makleriy licencijas, trys darbuotojai dalyvauja tarptautinéje Atestuoto
finansy analitiko programoje (Chartered Financial Analyst — CFA), o dviem jau yra suteiktas Sis
vardas, vienam darbuotojui suteiktas sertifikuoto finansy rizikos valdytojo vardas (Financial Risk
Manager — FRM). SEB VB Investicijy valdymo privalumas — geriausios tarptautinés patirties
pritaikymas Lietuvos rinkoje. Kurdama ir teikdama savo paslaugas, imoné¢ bendradarbiauja su
gvedijos banko Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) antrine imone SEB Asset Management ir
Ryty Europoje veikian¢iomis SEB grupés investiciju valdymo bendrovémis Suomijoje, Estijoje,
Latvijoje, Lenkijoje ir Ukrainoje. SEB VB Investicijy valdymo investiciju valdymo ir konsultavimo
paslaugos teikiamos visuose SEB Vilniaus banko filialuose ir klienty aptarnavimo skyriuose.

Pagrindiniai SEB VB Investicijy valdymas konkurentai yra Sie:

UAB ,,Hansa investicijy valdymas®,

UAB ,,NORD/LB investicijy valdymas®,

UAB ,,Finasta investiciju valdymas®,

UAB ,,Medicinos banko investicijy valdymas®,

UAB ,,Parex investiciju valdymas®,

UAB ,.Investicijy portfeliy valdymas*,

UAB ,,Investiciju perspektyvos®,

UAB ,,Jiisy tarpininko investicijy valdymas*.

Konkurenty vykdoma finansiné investiciné¢ veikla yra tokia pati — klienty turto valdymas,
pensiiniy ir investiciniy fondy valdymas ir platinimas. Sprendima rinktis biitent Sios investicinés
valdymo bedrovés valdomus ir platinamus fondus nulémé nuolat did¢janti jos valdomo turto verte,
geri iy fondy veiklos rezultatai bei tas faktas, kad SEB VB Investicijy valdymas uzima 25 proc.

visos rinkos. Pagal Investiciju valdymo imoniy asociacijos skai¢iuojamus valdymo imoniy
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rezultatus 2006m. vasario ménesio pabaigoje bendrove tapo didZiausia investicijy valdymo imone
Lietuvoje pagal valdoma turta, kuris tuomet sudaré 559,73 min.Lt. Bendroveés lyderystg 1émé ir
bendras investavimo populiarumo augimas $alyje, ir gera bendrovés investavimo veikla. SEB VB
Investicijy valdymas valdomo turto vertés pokyc¢iai 2005m. rugpjicio mén. — 2006m. gruodZio mén.

atsispindi 13 pav.

1200 25

1000 -

800 -

600 -

Min. Lt.
Proc.

400 -

200 -

0 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2005m rugpjitis - 2006m. gruodis

mmm Bendrovés turtas min. Lt. = Turto pokytis proc.

13 pav. SEB VB Investicijy valdymas valdomo turto vertés dinamika 2005m.—2006m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SEB VB Investicijy valdymas suteiktais duomenimis

IS paveikslo duomeny matyti, kad per analizuojamaji laikotarpi SEB VB Investicijy valdymas
turto kito didéjancia linkme, nuo 2005m. rugpjiicio mén. iki 2006m. gruodZio mén. Sios bendrovés
valdomo turto verté iSaugo daugiau nei dvigubai, t.y. padidéjo nuo 314,17mln. Lt. iki 953,41 mln.
Lt. Tokius didelius bendrovés augimo tempus nusako aktyvus investuotoju domeéjimasis
alternatyviais kaupimo produktais, kadangi investicijos i terminuotuosius indélius neuztikrina
pakankamos grazos. Lietuvos komerciniy banky sifilomos paliikanos uz indélius iki 1m kinta nuo
2,5 iki 4,35 proc. didZiausias paliikanas uZ ivairios trukmés indélius siiilo Snoro bankas, Ukio
bankas, Siauliy bankas bei Medicinos bankas, dideles komerciniy banky mokamas paltkanas uz
indélius lemia finansavimo poreikis. IS 13 pav. duomeny matyti, kad didZiausiais bendrovés
valdomo turto prieaugis 20 proc. bei 21 proc. buvo 2005m. rugséji bei 2006m. kova. Kaip jau buvo
minéta, Zenklaus turto prieaugio objektyvios prieZastys yra spartus investavimo produkty
populiar¢jimas Salyje bei Sios bendrovés lyderysté rinkoje. Paveikslo duomenimis, investicinés
bedrovés turtas tik karta buvo sumaZzgjes, t.y. 2006m. geguzés mén., nes kaip tik tuo laikotarpiu
tesési kainy korekcija vertybiniy popieriu rinkose, dél Sios priezasties visy bendrovés valdomy ir

platinamy fondy vienety vertés buvo sumazéjusios.
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8 lenteléje pateikti SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy
veiklos rezultatai2004-2006m.:

8 lentelé

SEB VB Investiciju valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy veiklos rezultatai
2004-2006m.

Fondo Fondo vieneto vertés pokytis

vieneto Vidutinis
Fondo verté Per Per Per Nuo Standartinis | ménesinis
pavadinimas | 2007-01-23 | 2004 2005 2006 isteigimo | Variacija | nuokrypis* | pelningumas**
SEB Europe 1,469700 12.12%
2 Fund EUR ? 32,64 24,67 4,59 | 11,65411 3,413811 1,65125
SEB Medical 3,673300 510%
Fund USD ’ 10,47 6,52 10,23 | 2,303087 1,517592 0,1325
SEB Japan 0,602158 3.55%
Fund EUR ’ 38,91 -9,08 -0,44 | 26,99408 5,195583 0,99375
SEB Eastern 3,604500 24.82%
Europe Fund EUR ’ 64,49 33,38 15,7 | 50,75107 7,123979 2,970625
SEB North 4,837900
America USD 5,97%
Fund 3,35 9,18 9,26 | 5,331056 2,308908 0,421875
SEB NVS
akcijy fondas 2,1239 LTL ) - 48,74 56,48 | 57,50977 7,583519 4,360625
SEB akcijy
fondy fondas | PO LTL - : : 445 | 1964173 | 4431899 0,884444
SEB Nordic 9,341200 30.02%
Fund USD ’ 19,02 35,12 13,26 | 20,67256 4,546709 1,805
SEB Global 2,737900 12.83%
Fund USD ? 11,48 20,43 5,89 | 7,599198 2,756664 1,29125
SEB 1,765943
Emerging EUR 7,42%
Market Fund 51,84 17,72 5,5 | 34,97831 5,914246 1,858125
SEB
Technology 2’%187]‘;00 -0,21%
Fund 4,65 3,59 6,81 | 18,57797 4,310217 -0,50688
SEB pasaulio
rinky fondy 1,2510 LTL -
fondas - 9,53 14,24 | 10,32613 3,21343 1,466875
SEB NVS
obligacijy 1,0474 LTL -
fondas - 4,06 2,79 1,153 1,073778 0,465625
SEB Short 2,357600
Bond Fund USD
USD 0,36% 1,88 4,33 4,6 | 0,010572 0,102819 0,31625
SEB Short 1,218600
Bond Fund EUR
EUR 1,76% 1,58 -2,29 2,4 0,00259 0,050888 0,168125
SEB Bond 1,208200
Fund EUR EUR 6,44% 4,71 -1,32 5,49 | 1,381505 1,175374 0,18125
SEB Bond 0,520600
Fund EUR EUR )

* standartinis nuokrypis — statistinis rodiklis, parodantis, kaip stipriai svyravo fondo ménesinis pelningumas
palyginti su vidutiniu fondo ménesiniu pelningumu per laikotarpi nuo 2005-08-31 iki 2006-11-30
** yvidutinio ménesinio pelningumo apskai¢iavimas pateiktas 1 Priede
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SEB VB Investicijy valdymas suteiktais duomenimis

SEB VB Investiciju valdymas valdo 4 fondus ir platina 13 Liuksemburge registruoty

investiciniy fondy vienetus. IS 8 lentelés duomeny matyti, kad 7 fondai yra denominuoti eurais

(EUR), 5 fondai — JAV doleriais (USD) ir 4 fondai — litais (LTL). Analizuojant investiciniy fondy
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veiklos rezultatus pelningumo poZitiriu, nustatyta, kad per 2005m. geriausiai sekési SEB Eastern
Europe Fund bei SEB Emerging Market Fund, todé¢l toliau jie bus panagrinéti detaliau. Taciau
2006m. Siy dvieju fondy graza sumaZéjo daugiau nei perpus, o geriausiy rezultaty pasieké naujai
isteigtas SEB NVS akcijy fondas. SEB NVS akcijy fondas 2006m. pasieké ne tik Rusijos rinkoje
turta investuojanciy fondy grupéje bet tapo absoliuciu visy Lietuvoje vieSai platinamy investiciniy
fondy lyderiu. SEB NVS akciju fondo verté per 2006m. iSaugo 48,74 proc. Nuo isteigimo Sio fondo
pelningumas buvo didZiausias ir sieké 56,48proc.didZioji Sio fondo investicijy dalis atitinka Rusijos
imoniy akcijoms, taciau kartu siekiama iSnaudoti ir kity NVS regiono imoniy potenciala. Fondo
investicijomis pasirinktos labai jvairios kapitalizacijos imonés.

2006m. trijy fondy veikla buvo nuostolinga, t.y. SEB Japan Fund, kurio fondo verté sumazéjo
9,08 proc. bei dvieju obligaciju fondu: SEB Short Bond Fund EUR verté sumazéjo 2,29proc., o
SEB Bond Fund EUR verté sumaZéjo 1,32proc. Neigiami obligaciju investiciniy fondy rezultatai
aiSkinami paliikany normu poky¢iais. Paliikany normoms maZzéjant obligaciju verté auga, o joms
didéjant, obligaciju vert¢ maZéja. Siuo metu, kaip tik stebima palikany normy didéjimo
tendencija, kas skatina obligaciju rinkos nuosmuki. Nagrin¢jant fondus rizikos poZitriu
iSsiaiskinta, kad rizikingiausi yra jau anksCiau minéti pelningiausi fondai, kadangi tarp rizikos ir
pelningumo egzistuoja stiprus tiesioginis rySys: kuo didesnis yra pelningumas, tuo didesné rizika,
kuo maZesnis pelningumas, tuo maZesné rizika. Apskaiciuoti ménesiniy pelningumy standartiniai
nuokrypiai per laikotarpi nuo 2005-08-31 iki 2007-01-31, leidzia iSskirti SEB Eastern Europe
Fund, SEB NVS akcijy fonda bei SEB Emerging Market Fund, kaip labiausiai rizikingus, o kartu ir
pelningus, nes investicijoms pasirinktos kylan¢iy rinky imoniy akcijos, o joms ypatingai biidingi
dideli svyravimai. MaZziausia rizika ir pelningumu pasiZymi investiciniai fondai, investuojantys {
obligacijas. Kaip jau buvo minéta, SEB Eastern Europe Fund ir SEB Emerging Markets Fund bus
panagrinéti detaliau, kadangi jie yra vieni tinkamiausiy formuoti investiciniy fondy portfeli, nes
pasizymi pakankamai ilgo laikotarpio istoriniais pelningumais. Istoriniai fondy pelningumai bus
lyginami su lyginamyjy indeksu pelningumais, taip pat bus ivertinti $iy fondy portfelio struktiiriniai
pokyc¢iai per 2005-2006m.

13 pav. atvaizduota SEB Eastern Europe Fund valdytoju suformuota investiciju portfelio

struktiira 2005m., kuri leido pasiekti 64,49 proc. pelninguma.
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13 pav. SEB Eastern Europe Fund investiciju pasiskirstymas pagal Salis 2005m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB Eastern Europe Fund prospekto

Pagrindinis SEB Eastern Europe Fund tikslas yra investuoti i dinamiskai auganciy Ryty
Europos rinky vertybinius popierius. IS 13 pav. matyti, kad 2005m. fondas daugiausia investavo i
Rusijos (40,6 proc. ), Lenkijos (21,6 proc.) bei Vengrijos (12.9 proc.) imoniy vertybinius popierius.
9,10 proc. fondo portfelio sudaro nelistinguojami vertybiniai popieiriai, t.y. tie kurie néra jtraukti {
vertybiniy popieriy bisZos sarasus. 8 proc. fondo 1é3y yra investuotjama i Cekijos imoniy akcijas bei
likg 7,5 proc. investuojama i kity Ryty ir Vidurio Europos $aliy jmoniy akcijas. Finansy analitiky
nuomone, investicijos | SEB Eastern Europe Fund turéty biiti ilgalaikés, kadangi rizikos lygis Siame
regione yra pakankamai didelis ir fondy verté gali labai svyruoti. IS 8 lentelés duomeny galima
spresti, kad 2006m. daugumos fondy pelningumas Zenkliai sumazéjo. 2006m. analizuojamo fondo
pelningumas sumazéjo iki 33,38 proc. Literatiiroje teigiama, kad keiciantis vertybiniy popieriy
rinky tendencijoms, esant svarbiems jvykiams ar pokyciams jtraukty i portfeli jmoniu veikloje,
aktyviai valdomy fondy valdytojai perskirsto suformuoto vertybiniy popieriy portfelio struktiira,
kuri leisty pasiekti pageidaujama laukiamo pelningumo lygi. AtsiZvelgiant i minétas situacijas, 14
pav. pateikta jau Zenkliai pakoreguota rizikos diversifikacijos tikslais SEB Eastern Europe Fund

valdomo portfelio strukttra 2006m.:
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14 pav. SEB Eastern Europe Fund investiciju pasiskirstymas pagal $alis 2006m. gruodis.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB Eastern Europe Fund prospekto

IS 14 pav. matyti, kad nagrin¢jamo fondo valdytojai nusprendé¢ 21,9 proc. sumaZinti
investuoto kapitalo dali Rusijoje. iki 18,70 proc., kadangi Si rinka pasiZymi dideliais akcijy kursy
svyravimais, nors joje galima pasiekti bene didZiausia pelninguma. 2006m. buvo nuspresta
atitraukti investuota kapitala i§ Surgutneftegaz, Sistema Jsfc., Norilsk Nickel bei per pus sumazinti
investicijas | Lukoil (15 pav.) ir investuoti { Gazprom Oao. Investuoto kapitalo dalis Lenkijoje
labai neZymiai padidéjo iki 22,8 proc. 15 pav. duomenimis, tiek 2005m., tiek 2006m. pagrindinémis
analizuojamo fondo investicijomis Lenkijoje iSliko Polski Koncern Naftowy ir Telekominicacja
Polska. Tam, kad analizuojamo fondo portfelio rizika biity kuo labiau diversifikuota, 15,9 proc. 1ésu
buvo investuota { pinigy rinkos priemones — grynuosius pinigus ir ju ekvivalentus. Investicijos i
pinigy rinkos priemones yra laikomos nerizikingais aktyvais, kurie uZtikrina salyginai Zema
pelninguma ( 4,157 proc.), taciau leidzia sumazinti portfelio rizikg. 12 proc. kapitalo buvo skirta
Cekijos imoniy akcijoms isigyti. I§ 15 pav. matyti, kad perspektyviomis yra laikomos $ios Cekijos
imonés: Ceske Energeticke Zavody, Cesky Telecom, Komercni Banka.2007m. sausio 23d. pasiketié
Eastern Europe Fund investavimo strategija ir pavadinimas. Pasikeitus strategijai, analizuojamas
fondas investuos tik i Vidurio ir Rytu Europos akciju rinkas (i Rusijos akciju rinka nebebus

investuojamas). Atitinkamai SEB Eastern Europe Fund pavadiniams kei¢iamas { SEB Eastern



45

Europe ex Russia Fund. RySium su strategijos pakeitimu keiciasi ir naujojo fondo palyginamais
indeksas — Nomura Central and Eastern Eurpe Index ex Russia.
SEB Eastern Europe Fund ir lyginamojo indekso MSCI EM Europe 10/40 portfeliy struktiira

pateikta 15 pav., o i§samesné informacija apie portfeliy struktiira pateikta 2 Priede.
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15 pav. SEB Eastern Europe Fund ir lyginamojo indekso MSCI EM Europa portfeliy struktiira

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SEB VB Investicijy valdymas pateiktais duomenimis

IS 15 pav. matyti, kad tiek SEB Eastern Europe Fund, tiek MSCI EM Europe10/40 indekso
portfeliy sudétyje yra investicijy i tas pacias stambiausias Ryty ir Vidurio Europos imoniy akcijas.
2005m. analizuojamo fondo ir lyginamojo indekso portfeliy sudétyje buvo Norilsk Nickel, OTP
Bank, Mol Magyar Olaj-Es Gaz, Sistema Jsfc bei Surgutneftegaz imoniy akcijy, taciau skirtingomis
proporcijomis. 2006m. analizuojamo fondo ir lyginamojo indekso portfeliy sudétyje buvo Gazprom
Oao bei OTP Bank akcijy. Vien tik lyginamojo indekso sudétyje buvo 7,4 proc. Rusijos Sberbank
bei 3,2 proc. Mobile Telesystems akciju. Kaip jau buvo minéta anksc¢iau, analizuojamo fondo
portfelis 2006m. buvo placiau diversifikuojamas geografiniu poZzitriu: | portfeli buvo itrauktos
DidZiosios Britanijos, Austrijos, Slovénijos, Kroatijos, Vengrijos, Kazachstano, Estijos, Latvijos bei
Lietuvos imoniy akcijos (14 pav.). SEB Eastern Europe Fund portfelio pasiskirstymas pagal
sektorius taip pat panasus i lyginamojo fondo. Didziausia 1éSy dalis yra investuota { energetikos,
telekomunikacijy ir finansy sektorius.

Atlikus palyginamaja SEB Eastern Europe Fund ir MSCI EM Europe Index portfelio

struktiiros analizg, tikslinga palyginti analizuojamo aktyviai valdomo fondo ir pasyviai valdomo
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arba taip vadinamo indeksinio fondo pelningumus. Tokio pobiidZio analiz¢ padeda investuotojui
apsispresti ar investuoti | aktyviai ar i pasyviai valdoma fonda. Statistika rodo, kad ilgalaikéje
perspektyvoje pasyviai valdomi fondai pelningumo poZzitiriu lenkia aktyviai valdomus fondus. 16
pav. atvaizduota analizuojamo fondo bei MSCI EM Europe 10/40 indekso pelningumai 2002-
2006m.
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16 pav. SEB Eastern Europe Fund ir lyginamojo indekso MSCI EM Europa 10/40 pelningumas,
proc. 2002-2006m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

I8 16 pav. duomeny matyti, kad analizuojamo fondo pelningumas lenk¢é lyginamojo indekso
pelninguma tik 2002m. bei 2006m. Visais kitais likusiais laikotarpiais aktyviai valdomo fondo
pelningumas buvo keliais procentiniais punktais maZesnis. 2002m. stebimas neigiamas fondo ir
indekso pelningumas. Tiek fondo, tiek indekso pelningumas 2003m., lyginant su 2002m. Zenkliai
iSaugo: indekso pelningumas sieké 40,9 proc., o fondo pelningumas tais paciai metais sieke
35,02 proc. 2004m. buvo stebimos pelningumo maZéjimo tendencijos, o 2005 metais
identifikuotas didZiausias fondo (64,49 proc.) bei indekso (73,4 proc.) pelningumas per visus
analizuojamus metus. 2006m. buvo stebimas Zenklus fondo ir indekso pelningumo mazéjimas.
SEB Eastern Europe Fund pelningumas sumazgjo 48,24 proc., tuo tarpu MSCI EM Europe
10/40 Index pelningumas sumazéjo dar daugiau, t.y. 64,21 proc. Ménesinis bei komuliatyvinis

MSCI EM Europe 10/40 pelningumas pateiktas 3 Priede.
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Dar vienas pelningiausiy SEB VB [Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy
fondy yra SEB Emerging Markets Fund, kurio pelningumas 2005m. siek¢ 51,84 proc. 17 pav.

atvaizuota analizuojamo fondo portfelio diversifikacija pagal regionus:

-0,20% 2006 49,00% 19,50%  H,409 0%
2005 55,90% 13,40% (8,103 88>
-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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m Kitas turta ir jsipareigojimai

17 pav. SEB Emerging Markets Fund portfelio diversifikacija pagal regionus 2005-2006m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

Detaliau panagrinéjus Sio fondo portfeli iSsiaiSkinta, kad 2005m. Sio portfelio sudétyje
daugiausia, t.y. 55,9 proc. buvo Azijos bei Japonijos imoniy akcijy, Europos kylanciy Saliy imoniy
akciju (16,8 proc.) bei Lotyny Amerikos jmoniu akcijy (13,4 proc. ). 2006m. §io fondo veiklos
rezultatai labai pablogé¢jo, t.y. pelningumas sumaZzéjo 34,12 proc. punkty, ir sieké vos 17,72 proc.
Zvelgiant { 17 pav. duomenis, galime daryti prielaida, kad fondo valdytojai, siekdami pagerinti
fondo rezultatus ir geriau diversifikuoti nesisteming fondo rizika, Siek tiek pakoregavo i kylancias
rinkas investuojamo kapitalo proporcijas. 2006m. i Azijos bei Japonijos imoniy akcijas buvo
investuota 6,9 proc. maziau kapitalo, { Europos imoniy akcijas buvo investuota 2,6 proc. daugiau,
6,1 proc. padidintos investicijos ir i Lotyny Amerikos $alis, investicijos i Afrikos jmoniy akcijos
sumazéjo 2,7 proc., iSaugo investicijos i Siaurés Amerikos jmones. Siekiant geriau diversifikuoti
portfelio nesisteminga rizika, 1,8 proc. 1éSu buvo investuota ir | nerizikingus aktyvus, t.y. i
grynuosius pinigus, fondo portfelio pelningumo didinimo tikslais buvo atidarytos trumpos
pozicijos, kuriy lyginamasis svoris portfelyje siekia -0,2 proc. Trumpy pozicijy atidarymas — tai
faktiSkai yra skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, tokia prekybos vertybiniais popieriais
strategija yra taikoma, kai tikimasi kainy kritimo. ISnagrinéjus portfelio diversifikacija pagal

regionus, tikslinga detaliau panagrinéti analizuojamo fondo struktiirinius pokycius 2005- 2006m.
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18 pav. SEB Emerging Markets Fund portfelio diversifikacija pagal regionus 2005-2006m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

I8 18 pav. matyti, kad 2005-2006m. dauguma didZiausiy analizuojamo fondo investicijy isliko
tos pacios, fondas ir toliau investuoja | Samsung Electronics, Petroleo Brasileiro, Taiwan
Semiconductor, Hon Hai Precision Industry, Lukoil bei China Mobile. NeZymiai keitési
investuojamo kapitalo lyginamieji svoriai portfelyje. Investicijos { Samnsung Electronics sumazéjo
3,1 proc., investuoto kapitalo dalis i Petroleo Brasileiro isliko ta pati ir sieké 3,7 proc., investicijos {
Taiwan Semiconductror sumaz¢&jo 1 proc. Siek tiek sumazéjo, t.y. vos 0,3 proc. investicijos i Hon
Hai Precision Industry, 1,4 proc. sumaz¢jo investicijos i Lukoil, tik investicijos i China Mobile Siek
tiek iSaugo, t.y. vos 0,3 proc. Kai kurios investicijos, t.y. Teva Pharmaceuticals, Kookmin Bank,
Surgnefetgaz bei Vale Do Rio Doce, buvo iSimtos i§ portfelio ir buvo itrauktos naujos
perspektyvios imonés, tokios kaip America Movil, CNOCC, China Construction Bank, Gazprom.

Panagrinéjus aktyviai valdomo fondo struktiira, tikslinga panagrinéti ir pasyviai valdomo
fondo portfeli, kurio struktiriniai pokyciai pateikti 4 Priede. Atlikus lyginamaja fondo ir
palyginamojo indekso struktiiring analizg, nustatyta, kad tiek vienas tiek kitas savo didZiausiomis
investicijomis pasirinko $ias visame pasaulyje Zinomas kompanijas: Samsung Electronics, Taiwan

Semiconductor, China Mobile, Lukoil, Kookmin bei Gasprom.
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Ivairiais aspektais panagrin¢jus SEB Emerging Markets Fund portfelj, tikslinga palyginti
analizuojamo fondo pelninguma su lyginamojo indekso MSCI Emerging Markets rezultatais. Gauti

rezultatai atvaizduoti 19 pav.
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2003 2004 2005 2006 2007
= MSCI Emerging Markets 53 20,2 20,2 4,4 2,1
Index Fund
= SEB Emerging Markets 31,65 7,42 51,84 17,72 4,47
Fund
Metai

19 pav. SEB Emerging Markets Fund portfelio diversifikacija pagal regionus 2005-2006m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

Jau buvo minéta, kad ilgalaikéje perspektyvoje pasyviai valdomy fonduy, tai yra indekso fondy
pelningumai yra didesni nei aktyviai valdomy fonduy. Taciau 19 pav. atvaizduoti duomenys rodo,
kad faktiSkai visais metai, i$skyrus 2004m., aktyviai valdomo SEB Emerging Markets Fund
veiklos rezultatai buvo geresni. 2003m. analizuojamo fondo pelningumas virSijo indekso fondo
pelninguma 26,35 proc.2005m. pastebétas didZiausias atotriikis, kuomet analizuojamo fondo
pelningumas virSijo indekso pelninguma 31,64 proc. 2007m. balandZio duomenimis indekso
pelningumas yra neigiamas, tuo tarpu investicijos { analizuojamaji fonda yra pelningos, o graza
siekia 4,47proc. nuo mety pradZios.

Apibendrinant Siy dviejy fondy analize, galima tvirtinti, kad detalesnei analizei buvo atrinkti
bitent Sie fondai, kadangi toliau darbe tieck SEB Eastern Europe, tiek SEB Emerging Markets Fund
pagrindu bus formuojami konservatyvaus, racionalaus bei agresyvaus investuotojo portfeliai,
leisiantys uztikrinti maksimaly galima portfelio pelninguma, esant kuo mazesnei rizikai.

SEB VB Investiciju valdymas valdo 4 fondus: SEB NVS akciju fonda, SEB NVS obligaciju
fonda, SEB pasaulio rinky fondy fonda ir SEB akciju fondu fonda. Visy minétyjy 4 fonduy

charakteristikos yra pateiktos 5 Priede.
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Analizuojant 5 Priedo duomenis, nustatyta, kad visi valdymo bendrovés valdomi fondai yra
denominuoti litais, visi turi 6 valdytojus ir vieng atsakingaji valdytoja. Nei vienam fondui néra
suteikiamas Morningstar reitingas, kadangi jie visi veikia maZiau nei 3 metus. SEB NVS akciju
fondas, SEB NVS Obligaciju fondas ir SEB pasaulio rinky fondy fondas veikia nuo 2005m.
geguzés 18d. SEB akciju fondy fondas savo veikla pradéjo dar véliau, t.y. 2006m. vasario 20d. Visy
4 fondy pradin¢ verté sieké 1 Lt. Siy fondy valdymo mokestis kinta nuo 0, 75 proc. iki 2 proc.
SEB NVS akciju fondas turi auksciausia valdymo mokesti (2 proc.), kadangi aktyviai valdomy
fondy portfelis yra koreguojamas priklausomai nuo situacijos rinkoje, o NVS akcijy rinkai yra
bidingi dideli svyravimai. Todé¢l Sis fondas biidamas labai rizikingas gali pasitlyti ir siiilo aukSta
graza, todél ir platinimo mokestis yra pats didziausias ir siekia 3 proc. Nagringjant kitus likusius
nagrinéjamos bendrovés valdomus fondus mokesc¢iy poZiiiriu, reikia akcentuoti, kad vienas ju yra
obligacijos fondas, likusieji du yra i kitus fondus investuojantys fondai, todél ir valdymo mokesciai
yra maZesni: SEB Pasaulio rinky fondy fondo valdymo mokestis siekia 0,75 proc., o SEB Akciju
fondy fondo valdymo mokestis siekia 1,25 proc., o SEB NVS obligacijy fondo — 1 proc. Santykinai
Zemus §iy trijy fondy valdymo mokescius galima paaiskinti tuo, kad Siy fondy portfeliai, nors ir
aktyviai valdomi, néra perzitirimi tokiu daZnumu, kaip akcijy fondai. Akcentuotina ir tai, kad fondy
fondai pasizymi dvigubu valdymu bei dviguba diversifikacija ir tiek démesio, kiek akcijy fondai i$
valdytojy nereikalauja.

Siekdami didesnio nei vidutinio pelningumo, nagrin¢jamos bendrovés valdomy fonduy
valdytojai pasirinko Siuo metu itin greitai kylancias Rusijos bei NVS S$aliy akcijy ir obligacijy
rinkas. SEB NVS akciju fondai daugiausia investavo { metaly 20,7 proc., telekomunikaciju 18,6
proc. bei naftos ir dujy 15,7 proc. sektorius. Analizuojant SEB NVS obligaciju fondo portfeli pagal
turto rasis, nustatyta, kad daugiausia buvo investuojama | imoniy (62,7proc.) ir vyriausybiy bei
savivaldybiy (29,4proc.) obligacijas. Investicijy pasiskirstymas pagal regionus buvo toks: i Rusija
investuota 47,8 proc., i Ukraing 30,0 proc. ir i Kazachstang 14,3 proc. Tokiu biidu, galima daryti
iSvada, kad fonduy valdytojai SEB NVS akciju fondo portfelio rizika diversifikavo pasirinkdami
diversifikacija pagal sektorius, o SEB NVS obligaciju fondo rizikos mazinimui pasirinko
diversifikacija pagal skolos finansiniy instrumenty riisis bei regionus.

Fondy fondai pasiZymi dvigubu valdymu ir dviguba diversifikacija, kadangi atrinkty i portfeli
fondy valdytojai jau savo portfeli buvo diversifikavg, o fondy fondo valdytojai dar labiau ja
sumazina pasirinkdami kitus diversifikavimo principus. SEB Pasaulio rinky fondy fondo rizika
diversifikuota pasirinkus tiek ivairiy regiony akcijy, tiek obligaciju fondus, i kuriuos investuojama
skirtingomis proporcijomis, siekiant uztikrinti pakankama pelninguma ir kiek imanoma sumazinti

rizika. SEB akcijy fondy fondo rizika maZinama remiantis geografiniu diversifikavimo principu, bei
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iki 10 proc. fondo turto investuojant { pinigy rinkos priemones, kurie yra laikomi nerizikingais
aktyvais, o ju pelningumas vidutiniSkai siekia 4 proc.
SEB VB Investiciju valdymas valdomu ir platinamy investiciniy fondy klasés, reitingai,
mokesciai ir iSlaidos yra pateiktos 9 lentel¢je.
9 lentele
SEB VB Investiciju valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy klasés, reitingai,

mokesciai ir iSlaidos

Fondo Klasé Morningsta Lyginamasis Fondo mokes¢iai, % Fondo islaidos, %
pavadinimas asC | rreitingas indeksas Platinimo | Valdymo TER | TCR
Akcijy fondai
SEB Europe 2 C Hokokokok Financial Times 2 1,4 1,5 2,6
Fund Europe
SEB Medical D wokE MSCI Health Care 3 1,5 1,7 2,5
Fund
SEB Japan Fund C Hokok Topix 2 1,5 1,7 2,1
SEB Eastern C * MSCI Eastern 2 1,75 2 2,4
Europe Fund Europe 10/40 Index
SEB North C Hk S&P 500 2 1,5 1,7 2,3
America Fund
SEB NVS akciju ) ) ) 3 2 ) )
fondas
SEB akciju - - 2 1,25 - -
fondy fondas )
SEB Nordic C * Enskilda Nordic 2 1,3 1,4 2,7
Fund Portfelio Index
SEB Global C ok MSCI World Index 2 1,5 1,7 2,5
Fund
SEB Emerging C Hk MSCI Emerging 2 1,75 1,9 3,1
Market Fund Markets
SEB Technology D HkK FT Information 3 1,5 1,7 2,3
Fund Technology Index
Misras fondai
SEB pasaulio 2 0,75
rinky fondy - - - - -
fondas
Obligacijy fondai
SEB NVS ) ) ) 2 1
obligacijy fondas
HHE Merill Lynch

C US Treasury 0,25 0,5 0,6 0,6
SEB Short Bond Notes&Bonds,
Fund USD 0-1Yr

HoHk Merill Lynch

C EMU Direct 0,25 0,5 0,6 0,6
SEB Short Bond Governments,
Fund EUR 0-1Yr.
SEB Bond Fund C Hokok JP Morgan Euro 0,5 0,8 0,9 1
EUR Index
SEB Bond Fund D ) ) ) ) ) )
EUR

*TCR -Tai visi fondo kaStai, iskaitant valdymo mokestj ir operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir kt.)
kastus. ISreikSta procentais nuo vidutinés fondo grynyjy aktyvy vertés per metus.

**TER Tai visi fondo kastai, iskaitant valdymo mokesti, bet nejskaitant operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo,
pardavimo ir kt.) ka$ty. ISreikSta procentais nuo vidutinés fondo grynujy aktyvy vertés per metus.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SEB VB Investicijy valdymas suteiktais duomenimis
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I8 9 lentelés duomeny matyti, kad nagrin¢jama valdymo bendrove valdo ir/ar platina 11 akcijy
fondy, 1 misry fonda ir 5 obligacijy fondus. Nagrinéjamos bendrovés valdomi fondai néra
suklasifikuoti | klases, o didZioji jos platinamy fondy dalis (10 fondy) yra klasifikuojami kaip C
klasés fondai. Kiti 4 likusieji fondai yra D klasés fondai, kurie numato investiciniy vienety
savininkams iSmokeéti dividendus ar paliikanas, o jy verté daZniausiai yra maZesné nei C klasés
fondy iSmokeéty dividendy ar paliikany suma.

Renkantis fonda itin svarbu jvertinti investicinio fondo valdymo efektyvuma. Tuo tikslu
fondams, turintiems maZiausiai triju mety veiklos istorija, yra priskiriami reitingai, kuriuos suteikia
tarptautinés reitingy agentiiros. Biitina akcentuoti, kad reitingas yra perziiirimas kas ménesi, todél
tai néra pastovus, nekintantis dydis. IS visy valdymo bendrovés platinamy fondy Morningstar
reitingas nustatytas 12 fondy, kadangi kity fondy veiklos istorija yra trumpesné nei 3 metai.
Nagrin¢jant valdymo bendrovés platinamus fondus valdymo efektyvumo pozidiriu nustatyta, kad
aukscCiausia Morningstar reitinga (5 Zvaigzduciy reitingas) §iuo metu turi tik vienas fondas — SEB
Europe 2 Fund. 7 fondai turi 3 ZvaigZduciy reitinga, o likusieji 4 fondai turi 2 Zvaigzduciy reitinga.
Investiciniy fondy vertinimui yra svarbi palyginamojo indekso dinamika, kurios pagrindu yra
vertinamas fondo pelningumas. 9 lentelés duomenimis visi fondai turi palyginamuosius indeksus,
iSskyrus naujai isteigtuosius. Tarp ju yra gerai Zinomi S&P 500, Topix, Financial Times Europe,
MSCI World Index, MSCI Health Care, MSCI Emerging Markets, JP Morgan Euro Index ir kiti
indeksai.

Renkantis fonda gana svarby vaidmenj atlicka fondy apmokestinimas tiesioginiais ir
netiesioginiais mokesciais. Investiciniy fondy platinimo mokestis kinta nuo 0,25 iki 3 proc.
Pastebétina, kad obligacijy fondy platinimo mokestis yra kiek Zemesnis ir kinta nuo 0,25 iki 2.
Nagrinéjant SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy obligaciju fondy platinimo
mokescCius pastebéta, kad fondy, investuojanciy i trumpalaikius skolos finansinius instrumentus,
platinimo mokestis siekia vos 0,25 proc., o fondy, investuojanc¢iu i jvairios trukmés skolos
finansinius instrumentus kinta nuo 0,5 iki 2 proc. SEB NVS obligaciju fondo ir SEB pasaulio rinky
fondy fondo platinimo mokestis siekia 2 proc., panasiai kaip ir akciju fondy mokesciai. Valdymo
bendrovés valdomy ir platinamy akciju fonduy platinimo mokestis kinta nuo 2 iki 3 proc.
priklausomai kokiai C (2 proc.) ar D (3 proc.) klasei jis yra priskirtas. Nagrinéjant SEB investiciniy
fondy valdymo mokes€ius nustatyta, kad jie kinta nuo 0,5 iki 1,75 proc. AukSc¢iausias akcijy fondy
valdymo mokestis uZfiksuotas SEB NVS akciju fonde (2 proc.) ir SEB Emerging Market Fund
(1,75 proc.) bei SEB Eastern Europe Fund (1,75 proc.). Auksta Siy fonduy valdymo mokesti gali
aiSkinti tuo, kad Sie fondai yra vieni i§ pelningiausiy, bet kartu ir paciy rizikingiausiy, nes jie

investuoja i kylanciy rinky imoniu akcijas. Zemiausi valdymo mokesciai yra SEB akciju fondy
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fondo (1,25proc.) ir SEB Nordic Fund (1,3 proc.). Nagrinéjant miSraus ir obligacijuy fondy valdymo
mokescius nustatyta, kad jie kinta nuo 0,5 iki 1 proc.

Nagrin¢jant fondy TER, kur neatsispindi operacijy (vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir
kt.) kastai, nustatyta, kad jie kinta nuo 0,6 iki 2 proc. nuo vidutinés fondo grynuyjy aktyvy vertés per
metus. Tuo tarpu TCR, t.y. visi fondy kaStai kinta nuo 0,6 iki 3,1 proc. Taigi, galima daryti i§vada,
kad didZiausias bendrasias iSlaidas patiria SEB Emerging Market Fund (3,1 proc. ). IS lentelés
duomeny matyti, kad SEB VB Investicijy valdymas platinamy obligaciju fondy TER ir TCR
sutampa, tai reiSkia, kad Sie fondai faktiSkai nepatiria skolos vertybiniy popieriy pirkimo,

pardavimo ir kity kasty.

2.2. Investiciniy fondy portfelio formavimo ypatumai

SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fonduy pelningumai per analizuojamaji
laikotarpi yra pateikti 1 Priede. Kadangi pelningumas priklauso nuo to, i kokius finansinius
instrumentus yra investuojama, tuo tikslu akcijy ir obligaciju fondy pelningumai yra pateikiami

atskiruose 20 pav. ir 21 pav. paveiksluose

20 — SEB Europe 2 Fund

= SEB Medical Fund
SEB Japan Fund
SEB Eastern Europe

Fund
e SEB North America Fund

- SEB NVS akcijy fondas

- SEB akcijy fondy fondas

Pelningumas, proc.

= SEB Nordic Fund
SEB Global Fund
SEB Emerging Market

Fund
SEB Technology Fund

SEB pasaulio rinky fondy
-15 men. fondas

20 pav. SEB VB Investicijuy valdymas valdomy ir platinamy akcijuy fondy ménesiniy pelningumy

dinamika nuo 2005 rugpjtacio mén. iki 2007 sausio mén.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

Analizuojant akcijy fondy pelningumus nuo 2005 rugpjucio 31d. iki 2007 sausio 31 d. nustatyta,
kad vidutinis ménesinis akciju fondy ir fondy, investuojanciy i kitus akciju fondus, pelningumas

kinta tokiose ribose [-7.2592; 6.6472]. Per analizuojamus 18 ménesiy, matome, kad identifikuoti 2
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kritiniai laikotarpiai, tai yra 2005m. spalis bei 2006m geguZés ménuo, kurie finansy analitiky yra
vadinami korekciniais laikotarpiais. 2005m. spalio pasauliniy akcijuy rinkose buvo pastebétos akciju
pigimo tendencijos : JAV (S&P 500 — 1.8%), Europoje (DJ STOXX 600 -2.4%) ir Ryty Europoje
(Rusijos RTS -7.2%; Lietuvos VILSE — 7.3%). Kitas korekcijos periodas prasidéjo 2006m. geguzés
viduryje iki ménesio pabaigos. Sparc¢iausiai §] ménesi krito besivystanciy Saliy rinkos — nuo 7 iki 11
proc., tokiu bidu, labiausiai sumaZéjo SEB Emerging Markets Fund (11,68 proc.), SEB Eastern
Europe Fund (11,59proc.), bei SEB NVS akcijy fondo pelningumas (10,62 proc.). Kiek maZiau
krito iSsiausciusiy Saliy rinkos nuo 3 proc. JAV iki 8,5 proc. Japonijoje, t.y. SEB North America
Fund pelningumas smuko 3,90proc., o SEB Japan Fund nukrito 9,92proc. I§ 20 pav. matyti, kad
SEB NVS akcijuy fondas iSsiskiria i$ kity savo ryskiais svyravimais. Jei identifikuotas korekcijos
periodas, tai jo kaina krinta labiau nei kity fondy, jei identifikuojamas rinkos kilimas, tai pastebimas
rySkiausias fondo pelningumo augimas. Po 2006m geguzés korekcijos periodo, SEB NVS akciju
fondo verté¢ vél pradéjo augti, 2006m rugpjiiti fondo pelningumo didé¢jima itakojo net 13 proc.
pabrangusios Gazprom akcijos ir tas faktas, kad buvo numatyta didinti Gazporm akcijy lyginamaji
svori MSCI indeksuose. Bitina akcentuoti, kad rugpjiiti Rusijos akciju rinka augo nepaisant naftos
kainy smukimo 5,6 proc. 20 paveiksle atvaizduotas dar vienas rySkus SEB NVS akciju fondo
pelningumo did¢jimas — 2006m. gruodi buvo itin didelis pelningumo Suolis, SEB NVS akcijy
fondo pelningumas padidéjo 10,2 proc. Tolesng NVS rinky dinamika turéty nulemti naftos ir
metaly kainy svyravimai ir bendros nuotaikos pasaulio akcijy rinkose.

Analizuojant 2007m. sausio ménesio duomenis nustatyta, kad didZiausias ménesio pelningumas
uZzfiksuotas SEB Europe 2 Fund (3,32proc.), nes Siuo laikotarpiu buvo stebima iSsivys€iusiy Saliy
vertybiniy popieriy ver¢iy didé¢jimo tendencija, kai sparciausiai brango Vakary Europos Saliy
imoniy akcijos, kartu augo DJ STOXX 600 indekso verté (2 proc.). DJ STOXX 600 indekso
vertés kitimo dinamika 2004-2007m. pateikta 6 Priede. DJ STOXX indeksas apima didelés, mazos
ir vidutinés kapitalizacijos imoniy akcijas 18 Europos regiono Saliy: Austrija, Belgija, Danija,
Suomija, Pranctizija, Vokietija, Graikija, Islandija, Airija, Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai,
Norvegija, Portugalija, Ispanija, Svedija, Sveicarija bei DidZioji Britanija.

2007m sausio mén. sparciai didéjo SEB Nordic Fund pelningumas ir sieké 2,51proc., bei SEB
Japan Fund pelningumas, kuris sieké 1,92proc. Didelis Sios fondo pelningumas aiskinamas tuo, kad
ir Japony vertybiniy popieriy rinky tendencijas atspindintis Nikkei 225 indeksas taip pat buvo tarp
sparciausiai auganciy, jo prieaugis per 2007m sausio mén. sieké 0,9 proc. Nikkei 225 indekso vertés
pokytis 2004-2007m. pateiktas 6 Priede.

SEB VB Investicijy valdymas platinami ir valdomi investiciniai fondai, kuriy vidutinis
ménesinis pelningumas per nagriné¢jama laikotarpi nuo 2005m. rugpjicio 31d. iki 2007m. sausio

31d. buvo neigiamas, nejtraukiami | fondo portfeli, kadangi tokie fondai pasiZzymi didesniu
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rizikingumu: neigiamas fondo pelningumas formuojamo portfelio pelninguma maZinty, o rizika
didinty, vadinasi eliminuojamas SEB Technology Fund, nes jo vidutinis ménesinis pelningumas per
analizuojamaji laikotarpji buvo neigiamas ir sudaré -0,50688 proc. Tokiu biidu, formuojant
investiciniy fondy portfeli naudojami tie fondai, kuriy pelningumas per minéta laikotarpi buvo
teigiamas.

21 pav. atvaizduoti SEB VB Investiciju valdymas valdomy ir platinamy obligaciju fondy
meénesiniy pelningumy dinamika 2005-2007m.

Pelningumas, proc.
Il
T

0+ 4—%% 4—%4—
2 3 12 14 15 16 17 18

== SEB NVS obligacijy fondas SEB Short Bond Fund USD | Mén.
SEB Short Bond Fund EUR SEB Bond Fund EUR

21 pav. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy obligacijy fondy pelningumai nuo

2005 rugpjicio mén. iki 2007 sausio meén.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

IS 21 pav. matyti, kad geriausiy rezultaty per 2005-2007m. pasieké SEB NVS obligaciju
fondas, kurio vidutinis pelningumas per analizuojamaji laikotarpi sieké 0,503 proc. Tuo tarpu
blogiausiy rezultaty pasieké SEB Bond Fund EUR, kurio pelningumas buvo 0,057 proc. Palyginus
abiejy fondy rizika, matyti, kad SEB Bond Fund EUR apskaiciuotas standartinis nuokprypis sudaré
1,17 proc. t.y. buvo netgi didensis nei SEB NVS Obligaciju fondo, kurio standartinis nuokprypis
sieké 1,02 proc. Lyginant SEB Short Bond Fund EUR ir SEB Short Bond Fund USD rezultatus,
galima teigit , kad pastarajama sekesi Siek tiek geriau, jo pelningumas sieké 0,322 proc., bet ir rizika
buvo Siek tiek didesné, ir sieké 0,1 proc. Tai galima paaiSkinti tuo, kad pastebimi didesni USD
svyravimai. Tuo tarpu SEB Short Bond Fund EUR meénesinis pelningumas buvo maZensis ir sieke
0,178 proc., bei standartinis nuokrypis per pus mazesnis — 0,06 proc. Gauti rezultatai patvirtina
literatiiroje nuolat pabréZiama teigini, jog obligacijuy fondai yra Zenkliai saugesni nei akciju fondai,

bei, kad jie pasiZymi salyginai Zemu pelningumu.
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Apibendrinant gautus akciju, obligaciju, miSriy bei fondy, fondy rezultatus, tikslinga pateikti
ju pelno ir rizikos santyki atspindind¢ia schema, kuri leis investuotojams geriau jvertitnti savo

investavimo galimybes:

MaZa Rizika/ pelningumas Didele
SEB Short Bond Fund EUR

SEB Short Bond Fund USD

SEB Bond Fund EUR

SEB NVS Obligacijy fondas

SEB Pasaulio rinky fondy fondas

SEB Global Fund

SEB North Amercica Fund
SEB Europe 2 Fund

SEB Medical Fund

SEB Akcijy fondy fondas
SEB Japan Fund
SEB Tecnology Fund

SEB Emerging Markets Fund
SEB Eastern Europe ex Russia Fund

SEB NVS Akcijy fondas
SEB Nordic Fund
M azos rizikos Vidutines M azos rizikos Vidutines Didelés rizikos
obligacijy rizikos akciju rizikos akcijy akcijy fondai
fondai obligacijy ir fondai fondai
mi&riis fondai
Obligacijos Akcijos

22 pav. Investiciniy fondy rizikos ir pelno santykj atspindincios investavuiimo kryptys

Saltinis: sudaryta autoriy , remiantis SEB Asset Management

Ne vienam investuotojui gali kilti klausimy: koki fonda rinktis, kur geriau investuoti — i

akcijy ar obligacijuy fonda, o gal { miSry fonda. Pasirinkimas daZniausiai priklauso nuo investuotojo

tiksly, bei jo poreikiy. Jeigu investuotojas nori investuoti trumpam, pageidauja, kad investuotos

IéSos nesumazéty (rizika biity labai nedidelé), labiausiai tikty investicija i obligaciju fondg ar

misryji fonda. Jeigu investuojamy 1éSy artimiausiu metu investuotojui neprireiks (pavyzdZiui,

investuotojas gali laikyti savo investicijas 5 ir daugiau mety), norima uZdirbti kuo daugiau, bet

sutinkama, kad rizika gali biiti didesn¢, tuomet tinkama priemoné yta investicija i akcijy fondus. IS

22 pav. matyti, kad SEB VB Investicijy valdymas sitilo didelj investavimo i tarptautines kapitalo

rinkas pasirinkima, ivertinant tai, kad galima isigyti ne vieno fondo, bet kelis fondus i$ karto, t.y.

suformuoti sau priimtina investiciniy fondo derini.
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2.3. Suformuoty investiciniy fondy portfeliy statistinis pagrindimas

Pagal H. Markowitz sukurta ,,Portfelio teorija™ investuotojas formuodamas savo portfelj turi
atsizvelgti i pelninguma bei rizika, kuriuos jvertina portfelio pelningumuy vidurkis bei standartinis
nuokrypis. Racionalus investuotojas siekia dvieju vienas kitam prieStaraujanciy tiksly:
maksimizuoti pelninguma bei minimizuoti rizika, kurie subalansuojami diversifikacijos deka.
Investuotojas formuodamas portfeli susiduria su problema — kiek gi investiciniy fondy déti i savo
formuojama portfeli. Jei tai blitu vertybiniy popieriu portfelis, tuomet atsakyti i toki klausima
padéty E. J. Elton ir M. J. Gruber (1995) tyrimy i§vados patreiktos ,,Siuolaikiné portfelio teorija ir
investiciju analizé“. Jie atliko tyrima ir nustaté, kad optimalus vertybiniy popieriy skaicius
portfelyje yra 12. Kalbant apie fondy portfeli, rekomenduojama vadovautis investiciniy fondy
valdytojy patirtimi ir nuomone, kurie mano, kad Sis skaicius neturéty virSyti 4-5, kadangi didesnis
fondy skaiCius portfelyje paskatins pernelyg didelg¢ diversifikacija, o ji gali turéti neigiamy
padariniy portfelio pelningumui. Atlikus SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy
analize, autorés suformavo galimy portfeliy aibe, kuri apima 652 portfeliy sudaryty i 4 investiciniy
fondy, t .y. SEB Europe 2 Fund, SEB NVS Akcjuy fondas, SEB Eastern Europe Fund ir SEB Nordic

Fund {jvairiomis proporcijomis. Gauta galimy portfeliy aibé atvaizduota 23 pav.
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23 pav. Galimy portfeliy aibé, apimanti SEB Europe 2 Fund, SEB NVS Akcjy fondo, SEB
Eastern Europe Fund bei SEB Nordic Fund vienetus

Saltinis: sudaryta autoriy
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23 pav. atvaizduoty portfeliy ménesiniy pelningumy vidurkiai bei pelningumy standartiniai
nuokrypiai pateikti 7 Priede. Anot H. Markowitz, turint galima portfeliy aibg, galima apibrézti
efektyviaja aibg, kuri apima efektyvius portfelius. Biitina akcentuoti, kad investuotojas turi vertinti
ir vertina tik tuos portfelius, kurie yra iSsidést¢ ant efektyvumo kreivés, jungiancios didZiausio
pelningumo portfelius, esant tam tikram rizikos lygiui. Tokiu biidu, kreive jungianti A ir C taskus
gali biiti laikoma efektyvumo kreive, o ant jos esantys portfeliai yra laikomi efektyviais. Visi kiti,
Zemiau esantys portfeliai yra maZiau patrauklis investuotojui, todé¢l gali biiti ignoruojami. Taske A
yra maziausios variacijos, o kartu ir maZiausio standartinio nuokprypio portfelis, kuris gali biti
rekomenduojamas konservatyviam investuotojui. Remiantis 7 Priede pateikttais skaiCiavimais,
tokio portfelio standartinis nuokrypis sudaro 3,26228 proc, taciau ménesinis pelningumas taip pat
yra nedidelis ir siekia 1,85611 proc. Norint pasiekti tokius rezultatus investuotojas turéty investuoti
100 proc. investicijoms skirto kapitalo i SEB Europe 2 Fund, kadangi Sis fondas teikdamas
pakankama graza, leidzia pasiekti maziausio rizikingumo portfeli. Racionalusis investuotojas
paskirstys savo investuojamas lésas tokiu biidu: 60 proc. savo kapitalo investuos i SEB Europe 2
Fund bei 40 proc. — i SEB NVS Akcijuy fonda, kad uzdirbty 3,01411 porc. graza ir pasiekty
4,982572 proc. standartini nuokrypi. Agresyvusis investuotojas sekdamas didZiausio pelningumo,
100 proc. savo kapitalo skirs SEB NVS Akciju fondui, nes Sis pasirinkimas uztikrins jam 4,7511
proc. graza, taCiau standartinis nuokrypis taip pat bus aukstas ir sudarys 7,56301 proc.

Efektyviy portfeliy formavimui galima pasitelkti keleta kriteriju. Vienas i§ ju yra Sharpe
rodiklis, kuris parodo, kiek rinka reikalauja papildomo pelningumo uZz kiekvieng rizikos padidéjimo
procenta. Siekiant apskaiCiuoti Sharpe rodikli reikia Zinoti nerizikingy aktyvy pelningumus.
Nerizikingais aktyvais galima laikyti pinigy rinkos priemones, vyriausybiy obligacijas, iZdo
vekselius ir pan. Lietuvos Banko duomenimis, iZzdo vekseliy paliikany norma siekia 3,937proc., o
Vyriausybes obligaciju norma siekia 4,154 proc. Pasaulinés tendencijos yra panaSios kaip ir
Lietuvoje, kadangi nerizikingy aktyvy pelningumas (10 mety obligacijos) siekia 4,66 proc, kitimo
dinamika per 5 metus atsispindi 28 pav. Taigi, Shrape rodiklis matuoja investicinio fondo
pelninguma, lyginat ji su nerizikingy aktyvy pelningumu, kuris turi biiti artimas pinigy rinkos
priemoniy pelningumui (pvz. IZdo vekseliy pelningumo norma). DaZniausiai Sis rodiklis
naudojamas siekiant jvertinti ar investicinis fondas leis pasiekti geresnius rezultatus, nei siiilo
pinigy rinka. Pateiktas pavyzdys padés interpretuoti gautas Sharpe rodiklio reik§mes. Tarkime, per
pastaruosius 5 metus augimo strategija taikanc¢io fondo Sharpe rodiklis buvo vidutiniskai 0,57, o
pastaryjy mety globaliy akcijy fondy Sharpe rodiklis kito [-1.11; 0.94] ribose. Tokiu biidu, kuo
didesné Sharpe rodiklio reikSme, tuo geresni investicinio fondo rezultatai, lyginant su pinigy rinkos
priemonémis. Pastebétina, kad Sharpe rodiklis suteikia informacijos apie praeities rezultatus, ir,

tokiu biidu, jie neturéty biti projektuojami ateiciai. Todél, net jei per pastaruosius keleta mety
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Sharpe rodiklis buvo teigiamas, tai dar nereiSkia, kad investicinio fondo pelningumas bus didesnis
nei pinigy rinkos priemoniy sekancius 5 metus. Investopedia puslapyje, skirtame investuotojams,
teigiama, kad Sharpe rodiklis dar gali biiti vadinamas RVAR rodikliu (angl. reward-to-variability
ratio).

Siekiant suformuoti investiciniy fondu portfeli, naudinga ivertinti ne tik fondy istorinius
pelningumus, pelningumy standartinius nuokrypius, variacija bei Sharpe rodiklj, bet ir fondy
iSlaidy koeficientus bei bei paanalizuoti juy investavimo strategijas. 10 lentel¢je pateikti SEB VB
Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy Sharpe rodikliai didéjancia tvarka, taip pat
pateikti apskaiCiuoti vidutinio ménesinio pelningumo rodikliai bei apskaiCiuotas ménesiniy
pelningumy standartiniai nuokrypiai uz 2005-2006m., taip pat pateikti TCR rodikliai, t.y. fondy
iSlaidy koeficientas.

10 lentele

SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy investiciniy fondy Sharpe rodiklis,
vidutinis ménesinis pelningumas, standartinis nuokrypis bei fondy iSlaidy rodikliai

Fondas Sharpe Vidutinis Fondo TCR- visi fondo kastai,
rodiklis fondo standartinis | iSreikSti procentais nuo
pelningumas nuokrypis vidutinés fondo grynuju

Nr. 2005-2007m 2005-2007m | aktyvy vertés per metus.
1 SEB Short Bond Fund EUR -10,06 0,177778 0,056104 0,6

2 SEB Short Bond Fund USD -5,32 0,322222 0,098372 0,6

3 SEB Bond Fund EUR -0,51 0,057222 1,167948 1,0

4 SEB NVS obligacijy fondas -0,26 0,503333 1,017789 -

5 SEBAkcijy fondy fondas -0,1 1,037273 4,016108 -

6 SEB Technology Fund 0,1 -0,56111 4,056451 2,3

7 SEB North America Fund 0,15 0,474444 2,179113 2,3

8 SEB Medical Fund 0,31 0,267222 1,479689 2,5

9 SEB Japan Fund 0,55 1,136111 4,89947 2,1

10 SEB Global Fund 0,89 1,331667 2,618199 2,5

11 SEB pasaulio rinky fondy fondas 1,2 1,428889 3,037857 -

12 SEB Emerging Market Fund 1,21 1,917222 5,613355 3,1

13 SEB Nordic Fund 1,23 2,083889 4,391199 2,7

14 SEB Eastern Europe ex Russia 1,4 3,027778 6,72807 2.4

15 SEB Europe 2 Fund 1,69 1,856111 3,262228 2,6

16 SEB NVS akcijy fondas 2,42 4,751111 7,563009 -

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

IS 10 lentelés duomeny matyti, kad formuojant portfeli pagal didZiausias Sharpe rodiklio
reikSmes rinktis deréty: SEB Nordic Fund, SEB Eastern Europe Fund, SEB Europe 2 Fund, SEB
NVS akcijuy fonda, kuriy pagrindu ir buvo suformuota galimy portfeliy aibé ir nustatyti efektyviis
portfeliai trims investuotojy grupémes.

Remiantis Sharpe kriterijumi galima rinktis ir SEB Pasaulio rinky fondy fonda bei SEB
Emerging Markets Fund, kuriy Sharpe rodikliai atitinkamai siekia 1,2 bei 1,21. Visu SEB VB
Investicijy valdymas platinamy ir valdomy obligacijuy fondy Sharpe rodiklio reikSmé yra neigiama,
kadangi ju teikiamas pelningumas yra vidutiniS$kai maZesnis nei nerizikingy aktyvy paliikany

norma, o tai reiSkia, kad $iuo atveju investuotojui vyriausybinés obligacijos bus patrauklesnés nei
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analizuojami obligacijy fondai. Investuotojo veikiausiai nesudomins ir kai kurie akcijy fondai, tokie
kaip SEB Technology Fund bei SEB Akciju fondy fondas, nes Siy fonduy graza taip pat buvo
mazesne nei 4,157- 4,66proc. (i§ pateiktos metinés platikany normos reikia apskaic¢iuoti ménesio)
nerizikingy aktyvy paliikany norma. PaZymétina, kad vientintelis SEB Technogy Fund ménesinis
pelningumas per 2005-2007m. buvo neigiamas ir sieké -0,56111, tod¢l investuotojas neitrauks §io
fondo | formuojama portfel;.

Efektyviausiam portfeliui sudaryti biitina rasti didZiausiag Sharpe rodiklio reik§me, o bet kuri
pasirinkta tiesin¢ nerizikingy bei rizikingy aktyvy kombinacija leis nustatyti investuotojui priimting
standartinio nuokrypio reik§me¢. Tokiu biidu, Sharpe rodiklio naudojimas efektyvaus portfelio
formavimui reikalauja apibrézti rizikos toleravimo savoka. Rizikos toleravimas gali biiti apibiidintas
kaip investuotojui maksimaliai priimtina standartinio nuokrypio reik§meé. IS to seka, kad
investuotojai gali biiti priskiriami konservatyviy, racionaliy (saikingai rizikuojantys) bei agresyviu
investuotojy grupei.

24 pav. atvaizduoti visy SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy pelningumy
vidurkiai, standartiniai nuokrpypiai bei Sharpe rodikliai, kurie palengvina investuotojo pasirinkima,

formuojant portfel;.

= Sharpe rodiklis
=== Pelningumas
Standartinis nuokrypis

24 pav. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy Sharpe rodiklis, 2005-
2007m. ménesiniy pelningumy vidurkiai bei pelningumy standartiniai nuokrypiai

Saltinis: sudaryta autoriy

IS 24 pav. duomeny matyti, kad vadovaujantis Sharpe rodikliu, investuoti dar apsimoka i SEB

North Amercica Fund, kadangi $io rodiklio reik§m¢ dar yra teigiama, taciau labai maZa ir siekia vos
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0,15. Jau buvo minéta, kad neigiama Sharpe rodiklj turin¢ius fondus, pradedant SEB Technology
Fund bei baigiant SEB obligacijy fondais, iinvesticiniy fondy portfelj itraukti nerekomenduotina.
Pagal minétuosius kriterijus portfelio formavimui buvo atrinkti penki investiciniai fondai, kuriy

pagrindinés charakteristikos pateiktos 11 lentel¢je:

11 lentelé
Portfelio formavimo Kkriterijai
Portfelio formavimo kriterijai

Pagal didZiausia Sharpe Pagal didZiausia pelningumg Pagal maZiausia Pagal maZiausig
rodiklj standartinj nuokrypi TCR rodiklj
SEB NVS akciju 2,42 SEB NVS akciju 4,75% SEB Global Fund 2,61 SEB NVS -
fonda fonda akcijy fonda
SEB Europe 2 Fund 1,69 SEB Eastern 3,02% SEB Europe 2 Fund 3,26 SEB Eastern 2.4

Europe Fund Europe Fund
SEB Eastern Europe 1,4 SEB Nordic Fund 2,08% SEB Nordic Fund 4,39 SEB Global 2,5
Fund Fund
SEB Nordic Fund 1,23 SEB Emerging 1,92% SEB Emerging 5,61 SEB Europe 2 2,6

Markets Fund Markets Fund Fund
SEB Emerging 1,21 SEB Europe 2 Fund  1,85% SEB Eastern Europe 6,73 SEB Nordic 2,7
Markets Fund Fund Fund
SEB Global Fund 0,89 SEB Global Fund 1,33% SEB NVS akciju 7,56 SEB Emerging 3,1

fonda Markets Fund

Saltinis: sudaryta autoriy

11 lentelgje atvaizduoti Sesi didZiausio pelningumo ir didZiausig Sharpe rodikli turintys fondai,
todél Siy fondy pagrindu galima suformuoti portfeli skirta agresyviam investuotojui, kuris vardan
didesnio pelno sutinka prisiimti didesn¢ rizika. Lentelés duomenimis, fondai teikiantys didZiausia
pelninguma, pasiZymi didesniu TCR iSlaidy rodikliu, tai galima aiskinti tuo, kad pelningy fondy
valdytojai reikalauja didesnio ,,s¢ékmés mokescio®. Apskaiciuotas vidutinis iSlaidy rodiklis siekia
2,06 proc. I$ lentelés duomeny matyti, kad visy atrinkty fondy TCR rodikliai yra didesni nei
apskaiciuvotas vidurkis. Tai dar karta patvirtina, kad Sie fondai labiausiai tinka agresyvaus
investuotojo portfeliui.

Siekiant apskaiiuoti portfelio, suformuoto i§ i investiciniy fondy, pelninguma, reikia sudaryti
$iy fondy koreliacijos ir kovariacijos matricas, kuriems reikalingi istoriniai pelningumai, atvaizduoti
12 lenteléje:

12 lentele

Istoriniai atrinkty fondy pelningumai nuo 2005m. rugpjucio iki 2007 sausio mén.

SEB Europe 2 | SEB Nordic SEB Eastern SEB NVS SEB Emerging
Periodas Fund Fund Europe Fund akcijy fondas | Market Fund

1 -0,07% 2,49% 8,26% 12,19% -0,38%
2 5,03% 2,79% 15,08% 13,17% 10,82%
3 -3,66% -5,51% -9,40% -9,67% -5,82%
4 5,45% 2,38% 8,36% 12,45% 10,84%
5 3,59% 6,71% 3% 2,79% 4,32%
6 6,88% 5,03% 8,35% 11,32% 8,37%
7 2,57% -0,83% 6,79% 9,08% 1,04%
8 2,52% 7,56% -2,71% -1,43% -1,58%
9 1,41% 5,65% 5,89% 7,74% 3,15%
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10 -5,94% -6,17% -11,59% -10,62% -11,68%
11 -3,07% -6,37% -4,58% -0,46% -4,43%
12 1,02% 0,18% 7,50% 2,85% 2,07%
13 3,02% 321% 2,71% 4,15% 2,17%
14 2,64% 0,78% -1,12% -0,25% 1,81%
15 2,95% 4,43% 4,73% 3,64% 4,43%
16 2,08% 6,55% 6,26% 12,82% 4,60%
17 3,67% 6,12% 5,46% 14,50% 4,68%
18 3,32% 2,51% 1,51% 1,25% 0,10%

Pelningumo

vidurkis 1,86 % 2,08% 3,03% 4,75% 1,92%

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

H. Markowitz teorijos pagrindinés prielaidos teigia, kad racionaliis investuotojai domisi ne tik
investiciju pelningumais, bet ir rizika. Tuo tikslu, tikslinga pateikti atrinkty fondy rizikos

charakteristikas:

SEB NVS akcijy fondas 08963

SEB Eastern Europe
Fund

72806987

—_

(o2}

S o e R 5 61355467
Fund
SEB Nordic Fund | 4,39

SEB Europe 2 Fund ” 3,26

o
—
N
w
N
(&)
o
~
o)

25pav. SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy rizikos reitingai
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis duomenimis i§ SEB VB Investicijy valdymas dokumenty

IS 25 paveikslo duomeny matyti, kad rizikingiausias yra SEB NVS Akcijy fondas ir SEB
Eastern Europe Fund, ir tai aiSkinama rizikos ir pelno santykio koncepcija: kuo didesnis
pelningumas, tuo didesné rizika. ISanalizavus §iy fondy investavimo kryptis, galima daryti iSvada,
kad jos yra panaSios, tod¢l Sie fondai pasiZymi ir didesne rizika. MaZesne rizika pasiZzymi SEB
Nordic Fund ir SEB Europe 2 Fund, kadangi Siy fonduy valdytojai investicijoms pasirinko senosios
Europos valstybiy bei Siaurés Europos valstybiy jmoniy akcijas. SEB Europe 2 Fund
palyginamasis indeksas yra FTSE 100, kuris apskai¢iuojamas ivertinus 100-o didZiausios
kapitalizacijos imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Londono akciju birZoje, akciju kainas. Siy
imoniy akcijy rinkos verté sudaro apie 80 procenty visos rinkos vertés, taigi galima teigti, jog §io
indekso pokyéiai i§ dalies atspindi visos Jungtinés Karalystés akciju rinkos poky¢ius. Si indeksa
agentira FTSE pradéjo skaiCiuoti 1984 metais. [moniy sarasas perzitirimas kas ketvirti (daugiau

informacijos www.ftse.com). Siekiant jvertinti aktyviai valdomo (SEB Europe 2 Fund) bei
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indeksinio fondo veiklos rezultatus, 26 pav. yra pateikiamas SEB Europe 2 Fund bei jo lyginamojo
indekso FTSE 100 ir FTSE Eurotop 100 ménesiniy pelningumy dinamika laikotarpyje nuo 2006

m. geguZzeés iki 2007 m. balandZio ménesio.
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—FTSE 100 0,63|1,27|0,72|-0,78/-0,39/-0,18| 0,04 |-0,59|-0,32|-0,62|-1,82|-0,26| 0,12
e SEB Europe 2 Fund | 1,41-5,94/-3,07| 1,02 | 3,02 | 2,64 | 2,95 | 2,08 | 3,67 | 3,32 |-5,68| 6,12 | 5,61
FTSE Eurotop 100 -2,65| 0,48 -1,75/-0,15| 0,16

26 pav. SEB Europe 2 Fund bei FTSE 100 ir FTSE Eurotop 100 ménesiniai pelningumai, proc.
2006m geguz¢ — 2007 balandis

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis pateiktais SEB VB Investicijy valdymas dokumentais

26 pav. duomenimis, SEB Europe 2 Fund pelningumy svyravimi buvo Zenklesni nei lyginamojo
indekso. 2006m. geguZzés meén. kai buvo identifikuotas korekcijos periodas, nagrin¢gjamo fondo
pelningumas buvo neigiamas ir sieké 5,94 proc., tuo tarpu FTSE 100 indekso pelningumas buvo
1,27 porc., t.y. Zenkliai ji virSijo. Identifikuotas dar vienas nes¢kmingas fondui laikotarpis, kuomet
jo pelningumas nukrito iki -5,68proc., ta¢iau Siuo metu ir lyginamojo indekso pelningumas buvo
neigiamas. PasZvelgus 1 bendra grafike atvaizduota tendencija, galima teigti, kad nagrinéjamas
fondas lenké indekso pelninguma visais laikotarpiais i§skyrus aptartus kainos korekcijos periodus.
Lyginamojo indekso pelningumo vidurkis uZ patiekta 2006m.-2007m. laikotarpi buvo neigiamas ir
sieké¢ -0,16769 proc., o nagrinégjamo fondo pelningumo vidurkis sieké 1,319231 proc. IS 26
paveikslo matyti, kad nuo 2006m gruodzio mén. pradétas skaiciuoti kitas indeksas — FTSE Eurotop
100, kurio ménesiniy pelningumy vidurkis buvo neigimas ir sudaré -0,782.

Saliy vertybiniy popieriy rinkos, { kurias investuoja SEB Europe 2 Fund ir SEB Nordic Fund,
yra stabilios, ir vertybiniy popieriy kainy svyravimai yra mazesni. Morningstar yra viena Zymiausiy
pasaulyje finansiniy institucijy reitingy agentiiry, kuriy vertinimai pripaZistami visame pasaulyje,

todel finansinéms institucijoms, tame tarpe ir investiciniams fondams, priskirti reitingai gali buti



64

laikomi patikimomis fondy rizikos charakteristikomis. Investiciniai fondai turintys, daugiausia
Morningstar ZvaigZzduciy, yra laikomi salyginai saugiais tam tikru laikotarpiu, nes Sie reitingai
perZitirimi tam tikru periodiSkumu ir gali biti kei¢iami priklausomai nuo to ar pasikeité portfelio
sudetis ir kiti portfelio parametrai. SEB NVS akcijuy fondui Morningstar reitingas néra priskirtas,
nes Si fonda valdo SEB VB Investicijy valdymas. Visi kiti portfelyje esantys fondai turi po dvi
Morningstar ZvaigZdutes, i$skyrus SEB Europe 2 Fund, kuris pasiZymi penkiomis Morningstar
zvaigZzdutémis. Pastarasis fondas turi ir maZiausia standartini nuokrypi, tai reiskia kad finansiniy
instrumenty, kurie sudaro §i investicini fonda, kainy svyravimai néra labai dideli. Todél galima
daryti prielaida, kad Sio fondo vienety tam tikromis proporcijomis, turi turéti bet Kkuris
investuotojas.

12 lenteléje pateikty istoriniy pelningumy pagrindu Excel skaiciuoklés funkcijy CORREL ir

COVAR p agalba apskaiciuotos koreliacijos ir kovariacijos atvaizduotos 13 ir 14 lentelése

13 lentelé
Atrinkty fondy pelningumy koreliacijos matrica
SEB Nordic SEB Eastern SEB NVS SEB Emerging | SEB Europe 2
Fondai Fund Europe Fund akcijy fondas Market Fund Fund
SEB Nordic
Fund 1 0,595452 0,614453 0,6657 0,766171
SEB Eastern
Europe Fund 0,595452 1 0,908597 0,878618 0,774633
SEB NVS
akcijy fondas 0,614453 0,908597 1 0,819773 0,721192
SEB Emerging
Market Fund 0,6657 0,878618 0,819773 1 0,910907
SEB Europe 2
Fund 0,766171 0,774633 0,721192 0,910907 1

*visy SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy pelningumy koreliacijos matrica yra pateikta 8 Priede

Saltinis: sudaryta autoriy

Investicijuy mokslo leidiniuvose portfelio formavimui rekomenduojama rinktis neigiamai
korelivotus arba visiSkai nekoreliuotus finansinius instrumentus. Taciau, netgi esant teigiamai
koreliacijai tarp finansiniy instrumenty, galima pasiekti aukStesni portfelio pelninguma arba
sumazinti diversifikuojama portfelio rizika. IS lentelés duomeny matyti, kad visi investiciniai
fondai tarpusavyje susij¢ teigiama koreliacija. Rasti du beveik tobulos teigiamos koreliacijos
(koreliacijos koeficientas yra vir§ +0,9) atvejai. Toks rySys nustatytas tarp SEB Emerging Market
Fund ir SEB Europe 2 Fund. 2.1 skyriuje buvo placiai nagrinétas SEB Emerging Markets Fund
portfelio struktiira, kur didzioji 1éSy dalis investuota i Azijos bei Japonijos imoniy akcijas, Europos
kylanciy Saliy imoniy akcijas bei Lotyny Amerikos imoniy akcijas. SEB Europe 2 Fund investuoja i
11 Europos Monetarinés Sajungos (EMU) Saliy akcijas. Tai Vokietija, Pranctzija, Italija, Ispanija,
Portugalija, Belgjja, Olandija, LIuksenburgas, Austrija, Airija, bei Suomija. Palyginus abiejy fonduy
sudeétis, galima teigti, kad investuojama visiSkai i skirtingas vertybiniy popieriy rinkas ir tarp

didZiausiy fondy investiciju néra nei vienos vienodos kompanijos. Tad veikiausiai artimas Siy



65

dvieju fondy rySys gali biti aiSkinamas vienodomis tendencijomis ekonomikose i kurias investuoja
analizuojami fondai. Glaudus tieisioginis rySys nustatytas ir tarp SEB Eastern Europe Fund ir SEB
NVS akcijy fondy. Siuo atveju glaudus rySys tarp fondy aiSkinamas panasia abieju fondy portfeliy
struktiira. Ir vienas ir kitas fondas didelémis proporcijomis investuoja { Norilsk Nickel, Lukoil,
Sberbank, UESG bei Surgutneftegaz, tod¢l minétyjy akciju kainy svyravimai fondy pelningumus
veikia vienoda kryptimi.

Silpnas rySys (koreliacijos koeficientas 0,595452) nustatytas tarp SEB Nordic Fund ir SEB
Eastern Europe Fund, SEB Nordic Fund ir SEB NVS akcijy fondy (koreliacijos koeficientas
0,614453) bei SEB Nordic Fund ir SEB Emerging Market Fund (koreliacijos koeficientas 0,6657).
Tai galima aiskinti skirtinga SEB Nordic Fund ir likusiy fondy taikoma investavimo strategija, nes
jie investuoja 1 skirtingus Europos regionus. Kiti nustatyti koreliacijos atvejai yra vidutinio
stiprumo. Taciau, akcentuotina ir tai, kad portfelio formavimui tinka ir teigiama koreliacija susij¢

finansiniai instrumentai. Siekiant jvertinti suformuoto portfelio pelninguma. apskai¢iuoti standartini

nuokrypi, biitina nustatyti visy atrinkty fondy poruy kovariacijas, kurios atvaizduotos 14 lenteléje.

14 lentelé
Atrinkty fondy pelningumy kovariacijy matrica
SEB Eastern SEB NVS SEB Emerging | SEB Europe 2
Fondai SEB Nordic Fund | Europe Fund akcijy fondas Market Fund Fund
SEB Nordic Fund 0,0018211 0,001661 0,001927 0,00155 0,001037
SEB Eastern Europe
Fund 0,0016615 0,004275 0,004366 0,003134 0,001606
SEB NVS akcijy
fondas 0,0019273 0,004366 0,005402 0,003287 0,00168
SEB Emerging
Market Fund 0,0015497 0,003134 0,003287 0,002976 0,001575
SEB Europe 2 Fund 0,0010366 0,001606 0,00168 0,001575 0,001005

*visy SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy pelningumy kovariacijy matrica yra pateikta 8 Priede

Saltinis: sudaryta autoriy

Teoringje dalyje buvo aptarti trys finansiniy instrumenty kovariacijy atvejai:

- Teigiama kovariacija, kai dviejuy instrumenty pelningumai tuo pat metu juda ta pacia

kryptimi;

- Neigiama kovariacija, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo pat metu juda prieSingomis

kryptimis;

- Nulin¢ kovariacija, kai dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi.

IS 14 lentelés duomeny matyti, kad visy investiciniy fondy pory kovariacijos yra teigiamos

deél visy atrinkty fondy pory jvairaus stiprumo teigiamos koreliacijos. Apskaiciuoty kovariaciju
déka galima jvertinti portfelio variacija ir standartini nuokrypi. Atskiry fondy pelningumy variacija
ir standartini nuokrypi galima apskaiciuoti taikant Excel skaic¢iuoklés statistines funkcijas VAR ir

STDEV. Taciau portfelio rizikos vertinimas naudojant Sias funkcijas néra tikslus, kadangi
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nejvertinamos fondy tarpusavio kovariacijos bei | pasirinktus fondus investuoty 1Sy dalis. Norint
atlikti tiksly suformuoto portfelio pelninguma, variacija ir standartini nuokrypi geriausia taikyti
Excel skaic¢iuokles SUMPRODUCT funkcija, kuri leidZia apskaiCiuoti portfelio pelninguma
jvertinant ir investuoty 1éSy lyginamuosius svorius atskiruose fonduose. Tuo tikslu investuotojui
reikia jvertinti kokiomis 1éSy proporcijomis jis investuos i pasirinktus fondus. Tuo atveju jei jis

nuspgsty investuoti lygiomis dalimis | pasirinktus fondus, tuomet lyginamyjy svoriy vektorius

atrodyty taip:
15 lentele
Atrinkty investiciniy fondy svoriy portfelyje vektorius
SEB Eastern Europe  |SEB NVS akcijy SEB Emerging Market
SEB Nordic Fund Fund fondas Fund SEB Europe 2 Fund
20% 20% 20% 20% 20%

Saltinis: sudaryta autoriy
Keiciantis proporcijoms, vektorius atrodyty kitaip, taciau ju suma turi bati lygi 100%, jei
proporcijos iSreikStos procentais arba lygi 1, jei svoriai iSreikSti grynaisiais skaiciais.
Svoriy vektoriy padauginus i§ fondy pelningumuy kovariacijos matricos gaunami duomenys,
kurie pateikti 16 lentel¢je:
16 lentele

Atrinkty fondy svoriy portfelyje vektoriaus daugybos i$ kovariacijos matricos rezultatai

SEB Eastern Europe  |SEB NVS akcijy SEB Emerging Market
SEB Nordic Fund Fund fondas Fund SEB Europe 2 Fund
0,007996 0,015043 0,016663 0,012522 0,006903

Saltinis: sudaryta autoriy

Turint Siuos duomenis ir pritaikius minétaja SUMPRODUCT funkcija buvo gautas 2,72%
ménesinis suformuoto portfelio pelningumas, taip pat gauta 0,013984% pelningumo variacija ir
1,18 % standartinis nuokrypis. Jei Siuos ménesinius duomenis anualizuotume, tuomet gautume
suformuoto portfelio metini pelninguma lyguy 32,64 proc., o portfelio metinio pelningumo
standartinis nuokrypis tuomet bty lygus 14,16 proc.

Suformavus tokj agresyviam investuotojui skirta portfeli tikslinga biity apskaiCiuoti galimus
portfelio finansinius nuostolius esant 95% ir 99% pasikliovimo lygmenims. Tuo tikslu bus
taikomas VaR metodas, literatiiroje apraSomas, kaip rizikos vertés modelis. Naudojantis VaR
metodo imitaciniu modeliu reikalingi duomenys apie suformuoto portfelio ménesinio pelningumo
vidurki (2,72%) bei pelningumuy standartini nuokrypi (1,18%). Po to Excel skaiCiuoklés Data
Analysis operatoriaus pagalba atliekamas pasirinktas iteraciju skaiCius (pvz. 100, 1000 ar
daugiau), esant 95% ar 99% pasikliovimo lygmeniui, taip pat nustatomos §iy dazniy pasiskirstymo

tikimybés. Gauti duomenys atvaizduoti 17 lenteléje:



Portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo dazniai ir tikimybés

Pelningumas, % Daznis Tikimybé, %
-1,60853 1 0,10%
-1,35234 0 0,10%
-1,09615 0 0,10%
-0,83996 1 0,20%
-0,58377 1 0,30%
-0,32758 4 0,70%
-0,07139 4 1,10%
0,184796 10 2,10%
0,440986 10 3,10%
0,697176 16 4,70%
0,953365 31 7,80%
1,209555 25 10,30%
1,465745 39 14,20%
1,721934 47 18,90%
1,978124 67 25,60%
2,234314 66 32,20%
2,490503 90 41,20%
2,746693 86 49,80%
3,002883 75 57,30%
3,259072 90 66,30%
3,515262 68 73,10%
3,771452 65 79,60%
4,027641 54 85,00%
4,283831 45 89,50%
4,540021 38 93,30%

4,79621 23 95,60%

5,0524 18 97,40%

5,30859 8 98,20%

5,564779 7 98,90%
5,820969 6 99,50%
6,077159 2 99,70%

Daugiau 3 100,00%

Saltinis: sudaryta autoriy
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17 lentelé

17 lenteléje atvaizduoti imitaciniu modeliu gauti ménesiniai pelningumai, bei pasikartojimo

daZniai bei tikimybés, kurie leidZia nubréZti rizikos komuliatyving kreive, kuri leidZia spresti apie

galimag portfelio pelninguma. Naudojantis imitaciniu modeliu, buvo atlikta 1000 iteraciju, o

histogramoje gauti ménesiniai pelningumai iSrikiuoti nuo blogiausiy ménesio pelningumy link

geriausiy. Nustatyta 11 neigiamy ménesiniy pelningumy atvejy. Nustatyti 3 atvejai, kuomet

meénesiniai  pelningumai buvo maZesni nei

-0,58377 proc., 4 atvejai, kai -0,32758

pelningumas buvo maZesnis nei -0,07139 proc.

Atlikty iteracijuy rezultatai atvaizduoti histogramoje:

ir 4 kai
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Ménesiniai pelningumai

27 pav. Agresyviam investuotojui suformuoto portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo
daZniai bei komuliatyving rizikos kreivé
Saltinis: sudaryta autoriy

Portfelio ménesinio pelningumo reik§més maZesnés nei 1 proc. pasikartojo 78 kartus i$
atlikty 1000 iteracijy. Tokiu biidu, galima daryti i§vada, jog ménesinis pelningumas bus mazesnis
nei 1 proc. tikimyb¢ yra 7,8 proc., o tikimybe¢, kad pelningumas bus didesnis nei 1 proc. bus 92,2
proc. Buvo minéta, kad portfelio, suformuoto i§ 5 investiciniy fondy lygiomis dalimis,
pelningumas siekia 2,73%, todé¢l investuotoja domina, kokia yra tikimybe, kad jis uZdirbs biitent
toki pelninguma. 18 lentelés duomenimis, tokio pelningumo tikimybe¢ yra 49,80 proc., o tikimybé,
kad pelningumas bus didesnis nei laukiamas pelningumas yra 50,20 proc.

Pritaikius VaR metodo Monte Carlo imitacini modelj, buvo gauti rezultatai, kurie rodo, kad
esant 99% pasikliovimo lygmeniui, laukiami nuostoliai nevirSys -1,6 %. Jei investuotojo portfelio
verte siekty 10 000 Lt., tuomet esant 99% pasikliovimo lygmeniui galima bity teigti, kad

didziausias laukiamas ménesio nuostolis sudarys 160 Lt.( 10000 x — 1,6%).

2.4. Optimaliy investiciniy fondy portfeliy analizé

Kaip jau buvo minéta konceptualioje dalyje, portfelio teorija yra normatyviné, o kapitalo
rinkos teorija yra pozityviné, ji i$ tiesy nusako, kaip yra ikainojamas finansinis instrumentas ar
finansiniy instrumenty pagrindy suformuotas portfelis. Kapitalo rinkos teorija taip pat yra pagrista
Markowitz portfelio teorija, taciau, investuotojui renkantis portfeli nepakanka nubrézti kapitalo
rinkos tiesés ant kurios yra visiems investuotojams prieinamas portfelis, taciau reikia atsiZvelgti

kiek rizikos kiekvienas investuotojas sutinka prisiimti, esant tam tikram laukiama pelningumui. Tai
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nusako naudingumo abejingumo kreivés. Abejingumo kreivés investiciju plotméje gali biti
traktuojamos kaip metodas, naudojamas parinkti labiausiai pageidaujama portfeli. Sios kreivés
vaizduoja investuotojo poziiiri i rizika ir pelninguma ir yra iSreiSkiamos dvimaciu grafiku, kurio
vienoje aSyje paZzymimas rizikos matas, t.y. standartinis nuokrypis, o kitoje - numatomas
pelningumas. Kiekvieno investuotojo uZdavinys yra surasti galimo portfelio liesting esant
geriausiai (auk$ciausiai) abejingumo kreivei. Jei, investuotojai, kaip paprastai, yra skirstomi {
agresyvius, racionalius ir konservatyvius, tai jy naudingumo abejingumo kreivés biity skirtingos.
Siekiant rasti liestinés portfelj, t.y. optimaly portfelj, reikia nubrézti kapitalo rinkos tiesg (angl.
CML) ar kapitalo paskirstymo ties¢ (angl. CAL) bei naudingumo abejingumo kreive agresyviam,
racionaliam bei konservatyviam investuotojui. Tuo tikslu iS 114 portfeliy (jie pateikiami 9 Priede),
suformuoty lygiomis proporcijomis i§ 4 investiciniy fondy buvo atrinkti 3 portfeliai, kuriy
pagrindinés charakteristikos pateiktos 18 lenteléje:

18 lentele
Investiciniy fondy portfeliy, skirty agresyviam, racionaliam bei konservatyviam

investuotojui, analizé

Eilées Nr.  Investuotojo tipas Portfelio sudétis E(r,) Gp i
1 Agresyvus SEB Emerging Markets

Fund, SEB Nordic Fund,

SEB Eastern Europe ex

Russia Fund, SEB NVS

Akcijy fondas 2,945 1,37707 0,388
2 Racionalus SEB Emerging Markets

Fund, SEB Nordic Fund,

SEB Europe 2 Fund, SEB

Eastern Europe ex Russia

Fund, 2,322593 1,500324 0,388
3 Konservatyvus SEB North America Fund,

SEB Global Fund, SEB

Pasaulio rinky  fondy

fondas, SEB Europe 2

Fund. 1,272778 0,478244 0,388

Saltinis: sudaryta autoriy

*metiné nerizikingy aktyvy norma yra 4,66 proc. ( nerizikingos paliikany normos dinamika pateikta 28 pav. )

IS 18 lentelés duomeny matyti, kad agresyvus investuotojas, uzdirbdamas didZiausia graza,
turés prisimti ir didZiausia rizika. Tuo tarpu konservatyvusis investuotojas, uzZdirbdamas beveik 2,5
karto mazesneg graza, patirs trigubai maZesng rizika.

Nerizikingy aktyvy paltikany norma §iuo atveju yra pasirinkta 10 mety obligacijy pelningumas

siekiantis 4,66 proc., kurio 5 mety dinamika 2003-2007m. atsispindi 28 pav.
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28 pav. 10 mety obligacijy pelningumas 2003-2007m.
Saltinis: http://finance.yahoo.com

18 lentel¢je ir 28 pav. atvaizduoti duomenys bus naudojimai kapitalo paskirstymo tiesés (angl.

CAL) iSraiskai gauti. Matematikoje tiesés iSraiska turi tokj pavidala:

y=a+bx 21
Finansiniy aktyvy jkainojimo modelis (angl. CAPM) numato tokia CAL iSraiska:
E(r)—r
E(ry=r, + GL (22)
lo}

P
Vadinasi, kapitalo rinkos tiesé¢ turi panaSy pavidala tik su jai budingais a ir b regresijos
koeficientais. Regresijos koeficientas a 21 formuléje arba r; 22 formuléje parodo sankirtos taska

’
su y aSimi. Regresijos koeficientas b 21 formul¢je arba L (8i iSraiska portfelio teorijoje

O'p

vadinama Sharpe rodikliu) 22 formuléje parodo tiesés pasvirima. Apskaiciavus Siuos koeficientus

galime nubrézti kapitalo rinkos tiesg.

2.4.1. Agresyvaus investuotojo portfelio analizé

Agresyvus investuotojas toleruoja didel¢ rizika, todél esant palankiai susiklosCiusioms
aplinkybéms vertybiniy popieriy rinkoje jis uzdirbs didZiausia pelna. Agresyvaus investuotojo
portfeliui formuoti buvo pasirinktas didZiausio pelningumo portfelis i§ keturiy investiciniy fondu:
SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund, SEB Eastern Europe, SEB NVS Akcijy fondas.

Visi skai¢iavimai bus atlikti agresyvaus investuotojo kapitalo paskirstymo tiesei CAL (angl.
Capital Allocation Line) ir jo naudingumo abejingumo kreivéms jvertinti.

Tuo tikslu reikia apskaiCiuoti tiesés pasvirima arba Sharpe rodikli:
E(r,)—r,  2945-0,388
o 1,377

p

=1,857
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Sankirtos taSko su y aSimi reikSmei esant r=0,388 (nerizikingy aktyvy ménesio paliukany
norma), gaunama tokia kapitalo paskirstymo tiesés iSraiska: E(r) = 0,388 +1,857c

Taciau surasti kapitalo paskirstymo tiesés nepakanka, nes investuotojui iSkyla klausimas, koki
taska ant Sios tiesés pasirinkti. Tuo tikslu reikia surasti liestinés portfeli, t.y. apskaiciuoti
investuotojo naudingumo abejingumo kreivés iSraiSka. Turint auksCiau apraSytus duomenis jos

iSraiSka bty tokia: U (E(r);a):w. Toliau, siekiant jvertinti kintamaji o reikia
20° +2,945

skaiCiuoti dalinés iSvestinés lygti:

O{U(E(r);0)} 1.857(20* +2,945) - 40(0.388 +1,8570) N
oo 207 +2,945

~3.7140° —1,5520 +5,469 =0 =

1,552 + \/(1,552)2 —4-(-3,714)-5,469
O' =
2-(=3,714)
o =-1,4403 arba 1,0224

Kai o =1,0224, tuomet E(r) =0.388+1.857-1,0224 = 2,28

U(E(r);o)= 2E(l’) = 2’228 = 0,4527 = #
207 +2945  2-(1,0224) +2,945 207 +2,945

E(r) =090545> +1,333

=0,4527 =

29 pav. atvaizduoja gautas matematines ir grafines iSraiskas:

80

70 /

. /

50 +

E(r)=0,9054c" +1,333

40 -

Pelningumas

30 -
E(r)=0,388+1,8570

20

12 14 16 18

rizika

o Agresyvaus investuotojo naudingumo abejingumo kreive m CAL

29 pav. Racionalaus investuotojo optimalus portfelis
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Saltinis: sudaryta autoriy

Gauta agresyvaus investuotojo naudingumo abejingumo kreives iSraiSka yra parabolés pavidalo.
Matematiné iSraiSka yra E(r):0,90540'2 +1,333. Tame taske, kur kapitalo paskirstymo tiesé,
kurios matematiné iSraiska yra E(r)=0,388+1,8570, lietia naudingumo abejingumo kreive,
portfelio ménesinis pelningumas sieikia 2,28 proc., taCiau palyginus gauta optimalia pelningumo

reikSme su pradine, galima teigti, kad ji yra 0,66 proc. mazesne.

2.4.2. Racionalaus investuotojo portfelio analizé

Racionalus investuotojas siekia pakankamai auk$to pelningumo, taciau tuo paciu siekia kuo
mazesnés rizikos. IS esmés jis siekia du vienas kitam prieStaraujanciy tiksly, kuriuos igyvendinti yra
itin sudétinga. Racionalaus investuotojo portfeliui formuoti buvo pasirinktas didZiausio pelningumo
portfelis i§ keturiy investiciniy fondy: SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund, SEB
Europe 2 Fund, SEB Eastern Europe ex Russia Fund.

Visi skaic¢iavimai bus atlikti racionalaus investuotojo kapitalo paskirstymo tiesei CAL (angl.
Capital Allocation Line) ir jo naudingumo abejingumo kreivéms jvertinti.

Tuo tikslu reikia apskaiiuoti tiesés pasvirima arba Sharpe rodikli:
E(r,)—r, 2323-0.388
o 1,501

P
Sankirtos taSko su y aSimi reikSmei esant r=0,388, gaunama tokia kapitalo paskirstymo tiesés

=1,2891

iSraiska:

E(r)=0,388+1,2891c

Taciau surasti kapitalo paskirstymo tiesés nepakanka, nes investuotojui iSkyla klausimas, koki
taSka ant Sios tiesés pasirinkti. Tuo tikslu reikia surasti liestinés portfeli, t.y. apskaiCiuoti
investuotojo naudingumo abejingumo kreivés iSraiska. Turint auksSc¢iau apraSytus duomenis jos
iSraiska bty tokia:

0.388+1.2891c
U(E(r);O')z >
207 +2,323

Toliau, siekiant jvertinti kintamaji o reikia skaiciuoti dalines iSvestines:

A{U(E(r);o)}  1.2891(20° +2,323) — 405(0.388 +1.28910) -

oo 207 +2,323
2,57820% +2,995-1,5520 —5,15640* =0 =
—2,57820% -1,5520 +2,995=0 =

1,552+ \/ (1,552)* —4-(-2,5782)-2,995
O' =
2-(=2,5782)

o =—1,42003 arba 0.818057
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Kai o =0.81857, tuomet E(r) = 0.388+1.2891-0,8181 = 1,44
E(r) 1,44

U\E(r);o)= = =0,3933 =
( ) 207 +2323  2-(08181)" +2,323

# =0,3933 =

207 +2,323

E(r)=0,787c* +0.914

Gauta racionalaus investuotojo naudingumo abejingumo kreivés iSraiSka yra parabolés pavidalo.
Gautas ties¢ bei parabolg tikslinga atvaizduoti 30 pav. ju liestinés portfelis ir bus laikomas
optimaliu, kuriame racionalaus investuotojo suformuoto portfelio ménesinis pelningumas bus lygus
1,44 proc.

Gautos matematings ir grafinés iSraiskos atvaizduotos 30 pav.:

70

60 -

50

E(r)=0,7870>+0.914 /
40 /
30 —
/ E(r) = 0,388 +1,2891c
20
0 2 4 6 8 10 12 14 16
Rizika

Pelningumas

‘ —«— CAL === Racionalaus investuotojo naudingumo kreivé

30 pav. Racionalaus investuotojo optimalus portfelis
Saltinis: sudaryta autoriy

Gauta racionalaus investuotojo naudingumo abejingumo kreivés iSraiSka yra parabolés pavidalo.
Matematiné iSraiSka yra E(r) =0,388+1,2891c . Tame taske, kur kapitalo paskirstymo tiesé,
kurios matemating¢ iSraiska yra E(r) = 0,388 +1,2891c , lieCia racionalaus naudingumo abejingumo
kreive, portfelio ménesinis pelningumas sieikia 1,44 proc., ir jis yra laikomas optimaliu arba
liestinés portfeliu. Palyginus gauta optimalia pelningumo reikSmeg su portfelio pradiniu pelningumu

2,323 proc., matyti, kad jis yra 0,88 proc. maZesnis.
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2.4.3. Konservatyvaus investuotojo portfelio analizé

Konservatyvusis investuotojas visiSkai netoleruoja rizikos, taciau esant salyginai maZai rizikai
nori pakankamai auk$to pelningumo. Tai jam pavykty pasiekti investuojant { SEB North America
Fund, SEB Global Fund, SEB Pasaulio rinky fondy fondas, SEB Europe 2 Fund.

Visi skaiCiavimai bus atlikti konservatyvaus investuotojo kapitalo paskirstymo tiesei CAL
(angl. Capital Allocation Line) ir jo naudingumo abejingumo kreivéms jvertinti.

Tuo tikslu reikia apskai¢iuoti tiesés pasvirima arba Sharpe rodikli:
E(r,)-r, 1,273-0.388
o 1,478

P
Sankirtos taSko su y aSimi reikSmei esant r=0,0466, gaunama tokia kapitalo paskirstymo tiesés

=0,599

iSraiska:

E(r)=0388+0,59%

Taciau surasti kapitalo paskirstymo tiesés nepakanka, nes investuotojui iSkyla klausimas, koki
taska ant Sios tiesés pasirinkti. Tuo tikslu reikia surasti liestinés portfeli, t.y. apskaiciuoti
investuotojo naudingumo abejingumo kreivés iSraiSka. Turint aukSC¢iau apraSytus duomenis jos
iSraiSka biity tokia:

U(E(r); a) _ 0.3882+ 0,599¢0

20° +1,273
Toliau, siekiant jvertinti kintamaji o reikia skaiciuoti diferencialines lygtis:

AU(E(r);o)}  0,599(20° +1,273) — 45(0.388 + 0,5990) -
oo 207 +1,273

1,198c* +0,763—1,5520 —2,3960° =0 =
~1,1980% —-1,5520+0,763=0 =
1,552 +4/(1,552)* —4-(~1,198)-0,763
o' =
2-(~1,198)
o =-1,676 arba0,3801

Kai o =0,3801, tuomet E(r)=0.388+0,599-0,3801=0,6156

U(E(r);o) = ZE(F) - 0’6136 - 0,3941 =
207 +1,273  2-(0.3801)* +1,273

#:03941:

202 +1,273

E(r)=0,7880" +0,502

Gauta konservatyvaus investuotojo naudingumo abejingumo kreivés iSraiska yra parabolés

pavidalo. Tame taske, kur kapitalo paskirstymo tiesé liecia naudingumo abejingumo kreive
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portfelio ménesinis pelningumas sieikia 0,62 proc., ir jis yra laikomas optimaliu. Gautos

matematings ir grafinés naudingumo abejingumo kreivés ir CAL iSraiSkos pateiktos 31 pav.

70
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0 4£/

Pelningumas

0 1 2 3 4 5 6
Rizika
‘ —— CAL —— Konservatyvauas investuotojo naudingumo kreivé

31 pav. Konservatyvaus investuotojo optimalus portfelis
Saltinis: sudaryta autoriy

Konservatyvaus investuotojo naudingumo abejingumo kreivés matematin¢ iSraiSka yra
E(r)=0,7880"+0,502, todél ji yra parabolés pavidalo, o CAL iSraiska yra tiesiné:
E(r)=0,388+0,5990 . Konservatyvaus investuotojo optimalaus portfelio pelningumas siekia
0,62 proc., o jis yra 0,65 proc. mazesnis nei pradinio portfelio pelningumo reikSmé.

Atliekant agresyvaus, racionalaus ir konservatyvaus portfeliy palyginamaja analize tikslinga
nubréZti visy trijy portfeliy kapitalo pasiskirstymo kreives (angl. CAL) viename grafike (32 pav. ).
Visy triju portfeliy sankirtos taSkas su y aSimi yra vienodas, taciau pasvirimas, kuri nusako
E( rp) — 7y

g,

kiekvieno investuotojo Sharpe rodiklis , yra skirtingi.
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Pelningumas
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32 pav. Investuotojy kapitalo paskirstymo tiesés

Saltinis: sudaryta autoriy

Vadovaujantis Sharpe rodikliu, kuris parodo kapitalo paskirstymo tiesés pasvirima, pelningumo
poziliriu geriausia rinktis ta portfeli, kuris yra virSutingje ties¢je, Siuo atveju, pelningiausias
variantas biity portfelis, skirtas agresyviam investuotojui. Darant prielaida, kad investuotojas
iSlaikys §i portfelj, suformuota i§ SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund, SEB Europe 2
Fund, SEB NVS Akciju fondy, 1 metus, leis uzdirbti jam 27,36 proc. metinio pelningumo, tuo
tarpu rizika sudaryty 12,26 proc. Racionalaus investuotojo laukiamas metinis portfelio
pelningumas siekty 17,28 proc, o rizka biity 9,82 proc. Konservatyvusis investuotojas uZzdirbty
maZiausiai, jo laukiamas metinis pelningumas sudaryty 7,44 proc., o rizika siekty 4,56 proc. Sie
rezultatai vienareikSmiskai patvirtina pagrinding modernios finansy teorijos koncepcija — kuo
didesnis laukiamas pelningumuas tuo didesné rizika, kuo mazesnis laukiamas pelningumas, tuo
mazesné rizika.

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad vien tiktai H. Markowitz galimy portfeliy ir
efektyviosios aibiy nepakanka optimaliam portfeliui surasti, reikalingi naujesni aktyvy pelningumo
ivertinimo metodai, tobulesni modeliai, kurie ir buvo naudojami optimaliy portfeliy paieskai ir ju
rezultaty vertinimui. Esant informaciniy technologiju spraciai paZangai, jau tapo imanoma taikyti
ivairias programas optimizavimo uzdaviniams sprgsti. Todél kontruktyvioje dalyje bus patekti

suformuoty ir pagristy investiciniy fondy portfeliy optimizavimo rezultatai.
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III. INVESTICINIU FONDU PORTFELIO OPTIMIZAVIMAS

Pagrindinis magistro darbo tikslas yra rasti efektyvyji portfeli agresyviam, racionaliam bei
konservatyviam investuotojui, remiantis H. Markowitz ,,Portfelio teorija“ ir ji optimizuoti. 2.3
skyriuje buvo pateiktas vienas i§ portfeliy, sudarytas i§ SEB NVS akciju fondo, SEB Eastern
Europe Fund, SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund bei SEB Europe 2 Fund. Siy fondy
pagrindu suformuotas portfelis gali biti priimtinas agresyviam investuotojui, t.y. tokiam, kuris dél
pakankamai didelio pelningumo pasirenggs prisiimti didel¢ rizika, kuri apibréziama kaip numa-
tomo pelno uZ investicija standartinis nuokrypis. Sis dydis rodo galima pelno i§ investicijos kitima
per tam tikra laika. [vertinus rizika, galima kurti modelius, susietus su rizika ir laukiamu pelnu bei
paaiskinti diversifikavima arba finansiniy instrumenty portfelyje paskirstymo procesa. Prie§
pradedant formuoti optimaly portfeli, tikslinga dar karta apibrézti pati optimalyji portfeli.
Optimalus portfelis yra liestinés taskas tarp kapitalo rinkos tiesés (CML) ir efektyvumo kreivés.
Kadangi optimalus portfelis yra ant efektyvumo kreives, liestinés taSkas yra ant tiesés su
maksimalia liestine tarp tos linijos ir horizontalios linijos. Toks sprendimas yra pakankamai geras,
kadangi néra lengva nustatyti abejingumo kreives kiekvienam sprendimo priéméjui. Portfelio

optimizacijos uzdavinys bus sprendZiamas pagal formule:

R -
Maxtn 0 = m =T (21)

o — finansinio instrumento lyginamasis svoris portfelyje;
oxj— k irj finansiniy instrumenty kovariacija;
Ry, — portfelio pelningumas;
re— nerizikingy aktyvy paliikany norma;
m — analizéje naudojamy akcijy skaicius
SprendZiant optimizacijos uzdavini, turi biiti tenkinamas vienas i§ pagrindiniy apribojimu:
Sa, =1; (22)
i=l1
Cia: 0; yra i finansinio instrumento lyginamasis svoris portfelyje.
Tai yra visy finansiniy instrumenty lyginamieji svoriai portfelyje turi biti lygts 1 arba 100%.
Optimizacijos uzdaviniui spresti buvo pasirinktas agresyviam investuotojui skirtas portfelis,
kurio ménesinis pelningumas siekia 2,73 proc. Tokiu buidu, metinis §io portfelio pelningumas
sudaro 32,76 proc. Pradinio portfelio variacija yra 0,3038 proc., standartinis nuokrypis — 5,5116
proc., o metinis standartinis nuokrypis sudaro 19,09 proc. Tolesniems skaiiavimams bus

naudojama nerizikingy aktyvy palikany norma, kuri yra 4,66 proc. Excel skaicCiuoklés Solver
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operatoriaus pagalba bus maksimizuojama tnf reikSmé, t.y. ieSkoma tokiy portfelyje esanciy
finansiniy instrumenty lyginamuyjy svoriy, kad biity pasiektas maksimalus pelningumas esant tam
tikram rizikos lygiui. Optimizacijai atlikti reikia uZpildyti atitinkamus SOLVER operatoriaus
parametrus, t. y. paZzymima maksimizuojama funkcija 6, nurodoma kei¢iamy svoriy vieta
(pradiniu momentu buvo pasirinkti vienodi svoriai { visus investicinius fondus, t.y. po 20%, kurie
po maksimizavimo bus pakeisti). Taip pat pasirenkama salyga, jog bendra svoriy suma yra lygi 1
arba 100%, kad portfelyje néra neigiamy svoriy, t. y. néra trumpu poziciju, taip pat apibréZiama,
kad ménesinis pelningumas neturéty biiti maZenis nei pradinis, o standartinis nuokrypis ne didesnis
kaip pradinis.

Solver operatoriui atlikus portfelio optimizavima, pasiekiamas maksimalus pelningumas esant
tam tikro dydZio rizikai. Investuojant Solver operatoriaus rekomenduojamomis proporcijomis

keiciasi pradiniai duomenys, kurie atvaizduoti 19 lenteléje:

19 lentele
Optimizavimo rezultatai
Eilés | Atskiro fondo Atskiro fondo Optimizuoti lyginamieji | Svoriy vektoriaus ir kovariacijos
Nr. pelningumas standartinis nuokrypis svoriai matricos sandauga
1 1,92% 5,61% 0,00% 0,012521889
2 2,08% 4,39% 0,00% 0,007996214
3 3,03% 6,73% 0,00% 0,015042868
4 1,86% 3,26% 47,69% 0,009664033
5 4,75% 7,56% 52,31% 0,007641109
100,00%

Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio

pelningumas 0,027272 | pelningumas 0,033705

Pradinio portfelio

standartinis Optimizuoto portfelio

nuokrypis 0,055116 | standartinis nuokrypis 0,05512

Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio

variacija 0,003038 | variacija 0,003038

Nerizikinga paliikany Nerizikinga paliikany

norma (mén.) 0,003883 | norma (mén.) 0,003883

Max tnf 0,022794 | Max tnf 0,029063

Saltinis: sudaryta autoriy

Po atlikto portfelio optimizavimo patariama investuoti kitomis proporcijomis, nei buvo
numatyta tyrimo pradZioje, t. y. rekomenduojama kapitalg paskirstyti tik i du fondus: { SEB Europe
2 Fund tikslinga investuoti 47,69 proc., o i SEB NVS akcijy fonda 52,31 proc. kapitalo. IS 19
lentelés duomeny matyti, kad SEB Europe 2 Fund ménesinis pelningumas siekia 1,86 porc. ir yra
vienas maziausiy i§ Siy atrinkty 5 fondy, bet tuo paciu ir rizika yra pati maZiausia. Lyginant §io
fondo pelninguma su SEB Emerging Markets Fund pelningumu, jis yra maZesnis vos 0,06 proc.,
taiau rizika yra maZzesné 2,35 proc. Taigi, siekiant islaikyti tokia pat portfelio rizika, buvo atrinktas
maziausio rizikingumo SEB Europe 2 Fund. SEB NVS akciju fondas buvo atrinktas tam, kad
uztikrinti didesnj nei pradinis portfelio pelninguma, kadangi Sio fondo ménesinis pelningumas 4,75

porc. yra didZiausias, taciau rizika yra taip pat didZiausia ir siekia 7,56 proc.
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Analitingje dalyje buvo apraSyti pradinio portfelio parametrai, kuomet i kiekviena portfelio
finansini instrumenta buvo investuojama lygiomis dalimis, o konstruktyviosios dalies pagrindinis

uzdavinys palyginti pradini portfelj su optimaliu.

20 lentele
Agresyvaus investuotojo pradinio bei optimizuoto portfelio parametrai
Portfelio parametrai Pradinis portfelis Optimizuotas portfelis ~ Pokytis
Portfelio pelningumas, % 2,73 3,37 0,64
Portfelio standartinis nuokrypis,% 5,516 5,512 0
Portfelio variacija,% 0,303 0,0303 0

Saltinis: sudaryta autoriy

Agresyvus investuotojas pasirinkdamas savo investicijoms portfeli su optimizuotomis kapitalo
proporcijomis, pasieks didesni pelninguma, t.y. jis turéty biiti 0,64proc. didesnis nei pradinis,
rizikos lygiui nepasikeitus. Todél daroma iSvada, kad optimizuoti portfeli i ties verta. Metinis
suformuoto potrtfelio pelningumas turéty siekti 40,44 proc., o metinio pelningumo standartinis
nuokrypis turéty siekti 19,11 proc. Taciau investuotoja domina ne tik kokia graza jis uzdirbs, taip ji
domina ir tos grazos uZzdirbimo tikimybés. Tuo tikslu vél galima pasitelkti Monte Carlo
modeliavimg, imituojant optimizuoto portfelio ménesiniy pelningumy reikSmes. Optimizuoto
portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo daZniai ir tikimybés pateiktos 10 Priede. Monte Carlo

modeliavimo rezultatai atvaizduoti histogramoje:
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Ménesinis pelningumas

33 pav. Optimizuoto portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo dazniai bei komuliatyviné
rizikos kreiveé

Saltinis: sudaryta autoriy
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Monte Carlo modeliavimo pagalba buvo atlikta 1000 iteracijy, imituoti ménesiniai pelningumai
iSrikiuoti nuo blogiausiy ménesio pelningumy link geriausiy. Tikimybé¢, kad investuotojas gaus
apskaiciuota optimalia graza yra 52 proc. Tikimybe¢, kad jis patirs nuostolius, yra 24,2 proc., o kad
uizdirbs pelna — 75,8 proc.

Analitinés dalies 2.4 skyriuje buvo analizuojami ir lyginami trys portfeliai, sudaryti agresyviam,
racionaliam bei konservatyviam investuotojui, remiantis H. Markowitz galimy portfeliy aibe bei
kapitalo paskirstymo tiese, kuomet buvo siekiama rasti liestinés portfelj. Taciau, autoriy sudaryta
galimy portfeliy aibé neapima visy imanomy portfeliy deriniy, nes rankiniu btidu ju apskaiciuoti
faktiSkai nejmanoma. Todé¢l, darant prielaida, kad sudaryti portfeliai nebitinai yra optimalis, jie bus
optimizuojami Solver operatoriaus pagalba, kuris parenka optimalias investuojamo kapitalo
proporcijas, jvertinant apibréZtus apribojimus.

2.4.1. dalyje buvo minéta, kad agresyvaus investuotojo portfeliui formuoti buvo pasirinkti SEB
Emerging Markets Fund (1), SEB Nordic Fund (2), SEB Eastern Europe (3) bei SEB NVS Akciju

fondas (4). Agresyvaus portfelio pradiniai duomenys ir optimizacijos rezultatai atvaizduoti 20

lenteléje:
20 lentelé
Agresyvaus portfelio optimizavimo rezultatai
Eilés | Atskiro fondo Atskiro fondo Optimizuoti lyginamieji | Svoriy vektoriaus ir
Nr. pelningumas standartinis nuokrypis svoriai kovariacijos matricos sandauga
1 1,92% 5,61% 0,00% 0,010946502
2 2,08% 4,39% 49,28% 0,006959642
3 3,03% 6,73% 0,00% 0,013437121
4 4,75% 7,56% 50,72% 0,014982806
100,00%
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
pelningumas 0,02945 | pelningumas 0,034368
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
standartinis nuokrypis 0,060739 | standartinis nuokrypis 0,06
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
variacija 0,003689 | variacija 0,0036
Nerizikinga paliikany Nerizikinga paliikany
norma (mén.) 0,003883 | norma (mén.) 0,003883
Max tnf 0,024994 | Max tnf 0,029802

Saltinis: sudaryta autoriy

IS 20 lentelés matyti, kad portfelio optimizacijai reikalingi atskiry fonduy pelningumai bei
standartiniai nuokrypiai, o taip pat ir pasirinkty fondy kovariacijos, kurios turi biiti sudaugintos su
su lyginamuyjy svoriy vektoriumi. Investuotojas skirstydamas 1éSas i atskirus fondus vienodomis
proporcijomis, uzdirbs 2,95 proc. pelninguma, bei patirs 6,1 proc. rizika. ISsprendus portfelio
optimizacijos uZdavinj, t.y. keiCiant investuojamo kapitalo proporcijas, gautas portfelio
pelningumas yra didesnis nei pradinis 0,49 proc. punktais ir siekia 3,44 proc., taciau portfelio
rizika iSlieka to paties dydzio ir siekia 6 proc. Solver operatorius perskirsté kapitalg tik { du fondus:

49,28% 1 SEB Nordic Fund bei 50,72% i SEB NVS Akcijy fonda, tokj pasirinkima veikiausiai
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nuléme silpnas Siy fondy koreliacijos rysis, kai koreliacijos koeficientas sieka 0,594. Koreliacijos
koeficientas trarp SEB NVS akciju fondo ir SEB Emerging Markets Fund - 0,878, o su SEB
Eastern Europe yra dar stipresnis ir siekia 0,934, tod¢l Solver operatorius veikiausiai ir atmeté Siuos
fondus, siekiant maksimalaus pelno, esant nustatytam rizikos lygiui. Jei investuotojas laikyty §i

portfeli metus, laukiamas metinis pelnigumas siekty 41,28 proc., taciau vertinant meting rizika,

reikia apskaiciuota portfelio ménesinio pelningumo standartini nuokrypi padauginti i$ V12, nes
rizika nedidéja tiesiSkai, laikui bégant ji didéja maZesniu tempu, todél agresyvaus portfelio metinis
standartinis nuokrypis sudarys 21,13 proc.

Ankstesniuose skyriuose jau buvo minéta, kad investuotojas suinteresuotas ne tik laukiamu
pelningumu, ji taip pat domina, kokius jis gali patiriti finansinius nuostolius, jei situacija rinkoje
susiklostys jam nepalankia linkme. Todé¢l vél bus naudojamas VaR metodas, leisiantis ivertinti
agresyvaus investuotojo maksimalius finansinius nuostolius, esant 95 porc. pasikliovimo lygmeniui.
Optimizuoto agresyvaus investuotojo portfelio meénesiniy pelningumy pasiskirstymo daZniai ir

tikimybeés pateiktos 11 Priede. Monte Carlo modeliavimo rezultatai atvaizduoti histogramoje:
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Ménesinis pelningumas

34 pav. Optimizuoto agresyvaus investuotojo portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo
daZniai bei komuliatyviné rizikos kreive
Saltinis: sudaryta autoriy
Portfelio ménesinio pelningumo reikSmés maZesnés nei 1 proc. pasikartojo 167 kartus i$
atlikty 1000 iteracijuy. Tokiu biidu, galima daryti iSvada, jog agresyvaus investuotojo portfelio

meénesinis pelningumas bus ne maZesnis nei 1 proc. tikimybe yra 83,30 proc., o tikimybé, kad
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pelningumas bus maZesnis nei 1 proc. bus 16,70 proc. Optimizacijos metu buvo nustatytas
optimalus portfelio pelningumas, siekiantis 3,44 proc. [vertinant imitavimo rezultatus, galima teigti,
kad, optimalaus pelningumo tikimybeé, esant 95 proc. pasikliovimo lygmeniui, yra 50,90 proc.
Tai, kad portfelio pelningumas bus didesnis nei optimalus, tikimybé siekia 49,10 proc.
[Sanazlizavus agresyvaus investuotojo portfelj tikslinga panagrinéti racionalaus investuotojo
portfelio optimizacijos rezultatus. Racionalaus investuotojo portfelis, kuris buvo analizuojamas
2.4.1. dalyje, sudarytas i§ SEB Emerging Markets Fund (1), SEB Nordic Fund (2), SEB Eastern
Europe ex Russia Fund (3) bei SEB Europe 2 Fund (4). Pradinés portfelio charakterisitikos yra
ivertintos, kai i visus fondus yra investuojama lygiomis proporcijomis. Optimizuotas portfelis
pasizymi jau kitomis, pakoreguotomis charakteristikomis, ijvertinant pasikeitusias kapitalo

proporcijas portfelyje. Pagrindiniai portfelio rodikliai iki ir po optimizavimo yra atvaizduoti 21

lenteléje.
21 lentele
Racionalaus portfelio optimizavimo rezultatai
Svoriy vektoriaus ir
Eilés | Atskiro fondo Atskiro fondo standartinis | Optimizuoti lyginamieji kovariacijos matricos
Nr. pelningumas nuokrypis svoriai sandauga
1 1,92% 5,61% 0,00% 0,009234985
2 2,08% 4,39% 0,00% 0,006068941
3 3,03% 6,73% 50,14% 0,010676376
4 1,86% 3,26% 49,86% 0,010585758
100,00%
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
pelningumas 0,022213 | pelningumas 0,024436
Pradinio portfelio
standartinis Optimizuoto portfelio
nuokrypis 0,049987 | standartinis nuokrypis 0,05
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
variacija 0,002499 | variacija 0,0025
Nerizikinga
paliikany norma Nerizikinga palukany
(mén.) 0,003883 | norma (mén.) 0,003883
Max tnf 0,018003 | Max tnf 0,020187

Saltinis: sudaryta autoriy

21 lentelés duomenimis, pradinis portfelio ménesinis pelningumas sudaro 2,22 proc., o
standartinis nuokrypis siekia beveik 5 proc. SprendZiant portfelio optimizavimo uzdavinj, buvo
apibrézti tokie apribojimai: portfelio pelningumo standartinis nuokrypis turi biiti ne didesnis kaip 5
proc., lyginamyjy svoriy suma turi biiti lygi 100 proc., lyginamieji svoriai turi buti teigiami, t.y.
daroma prielaida, kad trumpu poziciju investuotojas neturés (racionalus investuotojas neprisims
didelés rizikos). Solver operatoriui pakeitus i $i portfeli investuojamo kapitalo proporcijas, gautas
portfelio pelningumas yra didesnis nei pradinis 0,22 proc. punktais ir siekia 2,44 proc., taciau
portfelio rizika iSlieka to paties dydzio ir siekia 5 proc. Kaip ir agresyviojo portfelio atveju, Solver
operatorius perskirté kapitala tik i du fondus: 50,14 proc. { SEB Eastern Europe ex Russia Fund bei
49,86proc. 1 SEB Europe 2 Fund, kadangi programa buvo siekiama jgyvendinti du vienas
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priestaraujanciy tiksly: iSlaikyti kiek jmanoma mazesng rizika ir tuo paciu siekti kuo didesnio
pelningumo. Jei investuotojas iSlaikyty $i portfeli 1 metus, laukiamas metinis pelningumas siekty
29,28 proc., taciau vertinant meting rizika, reikia apskaiciuota portfelio ménesinio pelningumo

standartini nuokrypi padauginti i§ V12, tuomet agresyvaus portfelio metinis standartinis
nuokrpypis sudarys 17,32 proc. Taciau patyrusi investuotoja domina ne tik pelningumas ir rizika,
kurivos jvertina standartiniai statistiniai matai, taipogi juos domina ir finansiniai portfelio
nuostoliai, kuriuos iSmatuoti leidZia VaR ir kiti naujai iStobulinti rizikos jvertinimo modeliai.
Siekiant jvertinti racionalaus investuotojo finansiniy nuostoliy tikimybes, buvo atliktas

pelningumy imitavimas Monte Carlo modeliu, o imitavimo rezultati atvaizduoti 35 pav.
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35 pav. Optimizuoto racionalaus investuotojo portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo
daZniai bei komuliatyviné rizikos kreive

Saltinis: sudaryta autoriy

Optimizuoto racionalaus investuotojo portfelio ménesiniy pelningumu pasiskirstymo dazniai ir
tikimybeés pateiktos 12 Priede. Racionalaus investuotojo portfelio ménesinio pelningumo reikSmeés
mazesneés nei 1 proc. pasikartojo 324 kartus i§ atlikty 1000 iteracijy. Tokiu budu, galima daryti
iSvada, jog tikimybé, kad racionalaus investuotojo portfelio ménesinis pelningumas bus didesnis nei

1 proc., yra 67,57 proc., o tikimybeé, kad pelningumas bus maZesnis nei 1 proc. bus 32,43 proc.
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Nustatyta, kad tikimyb¢, jog portfelio pelningumas kis ribose nuo 2,31 iki 3,36 proc., yra 52,80
proc.

[Sanazlizavus agresyvaus ir racionalaus investuotoju portfelius, liko iSnagrinéti
konservatyvaus investuotojo portfelio optimizacijos rezultatus. Konservatyvaus investuotojo
portfelis, kuris buvo analizuojamas 2.4.1. dalyje, sudarytas i§ SEB North America Fund (1), SEB
Global Fund (2), SEB Europe 2 Fund (3) bei SEB Pasaulio rinky fondy fondas (4). Pradinés
portfelio charakterisitikos yra {jvertintos, kai { visus fondus yra investuojama lygiomis
proporcijomis. Optimizuotas portfelis pasiZymi jau kitomis, pakoreguotomis charakteristikomis,

ivertinant pasikeitusias kapitalo proporcijas portfelyje. Pagrindiniai portfelio rodikliai iki ir po

optimizavimo yra atvaizduoti 22 lenteléje.

22 lentelé
Konservatyvaus portfelio optimizavimo rezultatai
Eilés | Atskiro fondo Atskiro fondo Optimizuoti Svoriy vektoriaus ir kovariacijos
Nr. pelningumas standartinis nuokrypis lyginamieji svoriai matricos sandauga
1 0,47% 2,18% 0,00% 0,001655069
2 1,33% 2,62% 67,90% 0,002354462
3 1,86% 3,26% 32,10% 0,003027905
4 1,43% 3,04% 0,00% 0,002553121
100,00%
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
pelningumas 0,012728 | pelningumas 0,015
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
standartinis standartinis
nuokrypis 0,027743 | nuokrypis 0,028249
Pradinio portfelio Optimizuoto portfelio
variacija 0,00077 | variacija 0,000798
Nerizikinga palukany Nerizikinga palukany
norma (mén.) 0,003883 | norma (mén.) 0,003883
Max tnf 0,008802 | Max tnf 0,011064

Saltinis: sudaryta autoriy

I8 22 lentelés matyti, kad konservatyvaus portfelio ménesinis pelningumas sudaro 1,27 proc., o
standartinis nuokrypis siekia beveik 2,78 proc. Optimizuojant portfeli, vél gi buvo nustatyti to
paties pobiidZio apribojimai: portfelio pelningumo standartinis nuokrypis turi biiti ne didesnis kaip
2,78 proc., lyginamyju svoriy suma turi buti lygi 100 proc., lyginamieji svoriai turi biiti teigiami,
t.y. daroma prielaida, kad trumpuy poziciju investuotojas neturés (konservatyvus investuotojas
netoleruoja rizikos). Optimizavus kapitalo proporcijas, gautas portfelio pelningumas yra didesnis
nei pradinis 0,3 proc. punktais ir siekia 1,5 proc., taCiau portfelio rizika iSlieka beveik to paties
dydZio ir siekia 2,8 proc. Kaip ir racionalaus bei agresyvaus portfelio atveju, Solver operatorius
perskirté kapitala tik i du fondus: 67,90proc. i SEB Global Fund bei 32,10 proc. { SEB Europe 2
Fund, kadangi buvo siekiama igyvendinti du vienas prieStaraujanciy tiksly: iSlaikyti kiek imanoma
mazesng rizika ir tuo paciu siekti kuo didesnio pelningumo. Tuo tikslu, Solver, jvertings 4 fondy
tarpusavio koreliacijas ir kovariacijas, parinko du fondus turin€ius vidutinio stiprumo tarpusavio

koreliacija, siekiancia 0,7746, visy kity likusiy fondy tarpusavio koreliacija yra arba tokia pati arba
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didesné (8 Priedas). Jei investuotojas laikyty $i portfeli metus, laukiamas metinis pelnigumas siekty
18 proc., taiau vertinant meting rizika, reikia apskaiCiuota portfelio ménesinio pelningumo
standartini nuokrypi padauginti i$ V12, nes rizika nedid¢ja tiesiSkai, laikui bégant ji didéja
mazesniu tempu, todél agresyvaus portfelio metinis standartinis nuokrpypis sudarys 9,78 proc.
Optimizuoto konservatyvaus investuotojo portfelio ménesiniy pelningumuy pasiskirstymo dazniai ir

tikimybés pateiktos 13 Priede. Monte Carlo modeliavimo rezultatai atvaizduoti histogramoje:

= Frequency —s— Cumulative %
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36 pav. Optimizuoto Kkonservatyvaus investuotojo portfelio ménesiniy pelningumy
pasiskirstymo daZniai bei komuliatyviné rizikos kreive
Saltinis: sudaryta autoriy

Konservatyvaus investuotojo portfelio optimalus pelningumas siekia 1,5 porc. Tikimybe,
kad bus pasiektas 1,5 porc, optimalus ménesinis pelningumas yra 50,70 porc., tikimybé¢, kad
portfelio pelningumas bus mazesnis nei 1,5proc. yra 49,60 proc. Konservatyvaus investuotojo
portfelio ménesinio pelningumo reik§més mazesnés nei 1 proc. pasikartojo 435 kartus i§ atlikty
1000 iteracijy. Tokiu budu, galima daryti iSvada, jog tikimybé¢, kad agresyvaus investuotojo
portfelio ménesinis pelningumas bus maZensis nei 1 proc., yra 43,50 proc.

Suformuotus agresyviam, racionaliam bei konservatyviam investuotojui skirtus portfelius

tikslinga palyginti ir lyginamosios analizés rezultatus pateikti 37 ir 38 pav.
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37 pav. Optimizuoty portfeliy struktiira 38 pav. Triju portfeliy rizikos/pelno santykis
Saltinis: sudaryta autoriy Saltinis: sudaryta autoriy

Atlikus trijy portfeliy optimizavimo rezultaty palyginamaja analizg, iSsiaiSkinta, kad
investuotojai turéty perziiiréti investuojamuy i portfelj 1éSy proporcijas. IS 35 pav. matyti, kad visi
portfeliai suformuoti i§ dviejy fondy. Konservatyvus ir racionalus investuotojas i savo portfeli yra
itrauke¢ SEB Europe 2 Fund, konservatyvaus investuotojo portfelio likusia dalj sudaro SEB Global
Fund, o likusia racionalaus investuotojo portfelio dali sudaro SEB Eastern Europe ex Russia Fund.
Agresyvusis investuotojas, toleruojantis didZiausia rizikos lygi, i savo protfelj yra jtraukgs SEB
Nordic Fund bei SEB NVS Akciju fonda, ir pastarasis Siame portfelyje dominuoja, siekiant
uztikrinti maksimaly portfelio pelninguma. Rizikos ir pelno santykio koncepcijos teisinguma
patvirtina 36 pav. atvaizduoti duomenis. Tokiu biidu, patvirtinamas pagrindinis diversifikacijos
principas — suformuoti didZiausio pelningumo portfelj, esant tam tikram rizikos lygiui. 36 pav.
duomenimis, palyginus pradinius ir optimizuotus portfelius rizikos poZzitriu jie yra vienodi, taciau
optimizuoti portfeliai leidZia pasiekti didesni pelningumg. Tokiu btdu, galima daryti iS§vada, kad
darbe iskelta moksliné hipotezé, kuri teigia, kad investiciniy fondy portfeliai gali biuti
vertinami ir optimizuojami remiantis tais paciais vertinimo ir analizés principais kaip ir
tradiciniai vertybiniai popieiriai, pasitvirtina, kadangi gauti fondy portfeliy optimizavimo

reazultatai yra analogiSki vertybiniy popieriy portfeliy optimizavimo rezutatams.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Siekiant patvirtinti iSkelta moksling hipoteze, kuri teigia, kad investiciniy fondy portfeliy
analizei ir optimizavimui tinka ir tradicinés vertybiniy popieriy portfeliy vertinimo metodikos,
rizikos ir pelno poZiiiriu buvo analizuojami SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy
fondy veiklos rezultatai ir buvo padarytos tokios iSvados:

ISanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius, nustatyta, kad investiciniy fondy esme¢ geriausiai
nusako investicinio vieneto ar fondy grynyju aktyvy vertés, fondy mokes€iy bei ju veiklos rezultaty
savokos. Investiciniai vienetai ir investiciniy fondy grynieji aktyvai yra glaudZiai susije, ju
dinaminiai ir strukttriniai pokyciai padeda jvertinti fondy veiklos rezultatus, kuriuos matuoja fondo
grazos bei fondo standartinio nuokrypio rodikliai. Fondy mokesciai, kurie skirstomi i valdymo ir
platinimo, gali buti fondo veiklos sékmingumo indikatoriais, o fondy rizikos indikatoriais gali buti
Morningstar agentiiros finansinéms institucijoms suteikti reitingai.

Vertinant fondy portfelio valdymo ypatumus nustatyta, kad fondai gali buti valdomi
aktyviuojiu arba pasyviuoju budu. Aktyviai valdomy fondy valdytojai formuodami portfeli stengiasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono
bei isigijimo ir pardavimo momento, ir siekia gauti didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Tuo
tarpu pasyviai valdomy fondy valdytojai siekia, kad portfelio graZos ir rizikos charakteristikos
atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to siekiama suformuojant bei iSlaikant
portfeli, identiSka rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Akcentuotini Siy fondy portfelio
diversifikacijos principai: aktyviai valdomuy fondy portfelio struktiira yra perZitrima kintant
tendencijoms vertybiniy popieriy rinkoje, o indeksinio fondo portfelis diversifikuojamas tam tikru
periodiSkumu tuomet, kai laukiamas fondo pelningumas nukrenta Zemiau nustatyto minimalaus
pelningumo lygio. Remiantis statistiniais duomenimis, indeksiniy fondy pelningumas istoriskai
keliais punktais lenkia aktyviai valdomy fondy pelningumus.

Apibendrinant pagrindinius modernioje finansy teorijoje apraSytus modelius, nustatyta, kad
formuojant investiciniy fondy portfelius tklsinga vadovautis naudingumo teorija, H. Markowitz
Portfelio atrankos teorija, J. Tobin Atskyrimo teorema, W. Sharpe Kapitaliniy aktyvy ikainojimo
modeliu (CAPM), S. Ross ArbitraZine jkainojimo teorija (APT) bei G. Fama ir K. French Trijy
faktoriy modeliu. Mokslingje lietartiiroje identifikuoti Sie pagrindiniai investiciniy fondy atrankos {
portfeli kriterijai: istoriniai fondy pelningumai, pelningumy standartinis nuokrypis, Sharpe rodiklis
ir fondo islaidy rodiklis.

Portfelio formavimui buvo pasirinkti SEB VB Investicijy valdymas valdomi ir platinami
investiciniai fondai dél Sios valdymo bendrovés lyderystés rinkoje, kuri ir nulémé sparcius jos

valdomo turto augimo tempus per 2005-2007m. SEB VB Investicijy valdymas valdo 4 fondus ir
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platina 13 Liuksemburge registruoty investiciniy fondy vienetus. 7 fondai yra denominuoti eurais
(EUR), 5 fondai — JAV doleriais (USD) ir 4 fondai — litais (LTL). Analizuojant investiciniy fondy
veiklos rezultatus pelningumo poZitriu, nustatyta, kad pelningiausi buvo Sie fondai: SEB Eastern
Europe Fund, SEB Emerging Market Fund, SEB NVS akcijy fondas, SEB Europe 2 Fund bei SEB
Nordic Fund, todél ju pagrindu buvo fomuojami portfeliai skirti agresyviam, racionaliam bei
konservatyviam investuotojui.

Nagrin¢jant valdymo bendrovés platinamus fondus valdymo efektyvumo poZidiriu nustatyta,
kad auks$c¢iausia Morningstar reitinga (5 Zvaigzduciy reitingas) Siuo metu turi tik vienas fondas —
SEB Europe 2 Fund. 7 fondai turi 3 ZvaigzduCiy reitinga, o likusieji 4 fondai turi 2 ZvaigZduciy
reitinga. Investiciniy fondy vertinimui yra svarbi palyginamojo indekso dinamika, kurios pagrindu
yra vertinamas fondo pelningumas. Identifikuoti Sie investiciniy fondy palyginamieji indeksai: S&P
500, Topix, Financial Times Europe, MSCI World Index, MSCI Health Care, MSCI Emerging
Markets, JP Morgan Euro Index ir kiti indeksai.

Vertinant galimybes formuoti portfelj i§ investiciniy fondy, gana svarbu vaidmenj atlieka fondy
apmokestinimas tiesioginiais ir netiesioginiais mokeséiais. Sios valdymo bendrovés investiciniy
fondy platinimo mokestis kinta nuo 0,25 iki 3 proc. Obligacijuy fondy platinimo mokestis kinta nuo
0,25 iki 2, akcijyu fondy platinimo mokestis kinta nuo 2 iki 3 proc. Tiriant fondy valdymo
mokesCius nustatyta, kad jie kinta nuo 0,5 iki 1,75 proc. Auks$€iausias akcijy fondy valdymo
mokestis uzfiksuotas SEB NVS akciju fonde (2 proc.) ir SEB Emerging Market Fund (1,75 proc.)
bei SEB Eastern Europe Fund (1,75 proc.). Auksta Siy fondy valdymo mokesti lemia didesnis Siy
fondy pelningumas, kuri uZtikrina investicijos i kylan&iy rinky jmoniy akcijas. Zemiausi valdymo
mokesciai yra SEB akciju fondy fondo (1,25proc.) ir SEB Nordic Fund (1,3 proc.). Nagrin¢jant
miSraus ir obligacijy fondy valdymo mokes¢ius nustatyta, kad jie kinta nuo 0,5 iki 1 proc.
Nagrin¢jant fondy TER, kur neatsispindi operaciju (vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir kt.)
kastai, nustatyta, kad jie kinta nuo 0,6 iki 2 proc. nuo vidutinés fondo grynujuy aktyvy vertés per
metus. Tuo tarpu TCR, t.y. visi fondy kastai kinta nuo 0,6 iki 3,1 proc. Taigi, galima daryti iSvada,
kad didziausias bendrasias iSlaidas patiria SEB Emerging Market Fund (3,1 proc.).

Remiantis H. Markowitz efektyviosios aibés koncepcija buvo suformuoti trys portfeliai,
sudaryti i§ 4 fondy, skirti agresyviam, racionaliam bei konservatyviam investuotojui.
Konservatyvaus portfelio, sudaryto 100 proc. i§ SEB Europe 2 Fund, ménesinis pelningumas siekia
1,85611 proc, o standartinis nuokprypis sudaro 3,26228 proc. Racionalaus portfelio, sudaryto 60
proc. i§ SEB Europe 2 Fund ir 40 proc. { SEB NVS Akciju fondo, méneseinis pelningumas yra
3,01411 proc, o standartinis nuokrypis — 4,982572 proc. Agresyvaus portfelio, sudaryto 100 proc.
i§ SEB NVS Akcijuy fondui, pelningumas siekia 4,7511 proc., o standartinis nuokrypis — 7,56301

proc.
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Efektyviy portfeliy paieSkai buvo pasitelktos Kapitalo rinkos bei Naudingumo teorijos, kuriy
déka buvo rastas leistinés portfelis, skirtas agresyviam, racionaliam bei konservatyviam
investuotojui. Agresyvaus investuotojo liestinés portfelio su naudingumo abejingumo kreivémis
ménesinis pelningumas sieikia 2,28 proc., o standartinis nuokrypis siekia 1,0024 proc. Racionalaus
investuotojo liestinés portfelio ménesinis pelningumas siekia 1,44 proc., o standartinis nuokrypis
0,8181 proc. Konservatyvaus investuotojo liestinés portfelio ménesinis pelningumas siekia 0,62
proc. , o standartinis nuokrypis 0,3801 proc.

Formuojant investiciniy fondy porteflius, remiantis optimizavimo rezultatais, patartina
investuoti proporcijomis, kurias nurod¢ Solver operatorius.

Agresyvaus portfelio, sudaryto i§ SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund, SEB
Eastern Europe, SEB NVS Akciju fondo, optimizavimas leido gauti 0,49 proc. didesni pelninguma
(3,44 proc.), esant tam paciam 6 proc. rizikos lygiui. Solver operatorius perskirsté kapitala tik { du
fondus: 49,28% i SEB Nordic Fund bei 50,72% i SEB NVS Akciju fonda. [vertinant imitavimo
rezultatus, galima teigti, kad, optimalaus pelningumo tikimybe, esant 95 proc. pasikliovimo
lygmeniui, yra 50,90 proc. Tai, kad portfelio pelningumas bus didesnis nei optimalus, tikimybe¢
siekia 49,10 proc. Metinis Sio portfelio pelnigumas turéty siekti 41,28 proc., tuo tarpu rizika
sudaryty 21,13 proc.

Racionalaus investuotojo portfelio, sudaryto i§ SEB Emerging Markets Fund, SEB Nordic Fund,
SEB Eastern Europe Fund bei SEB Europe 2 Fund, optimizavimas leido padidinti pradini
ménesini pelninguma nuo 2,22 proc. iki 2,44 proc., rizikai islikus to paties 5 proc. lygio. Solver
operatorius perskirsté kapitala taip pat i du fondus: 50,14 proc. { SEB Eastern Europe ex Russia
Fund bei 49,86proc. i SEB Europe 2 Fund, kadangi programa buvo siekiama jgyvendinti du vienas
priestaraujanciu tiksly: islaikyti kiek jmanoma maZesn¢ rizika ir tuo paciu siekti kuo didesnio
pelningumo. Atlikus Monte Carlo imitavimg, galima daryti iSvada, jog tikimybé, kad portfelio
pelningumas kis ribose nuo 2,31 iki 3,36 proc., yra 52,80 proc. Metinis racionalaus portfelio
pelningumas turéty siekti 29,28 proc., tuo tarpu rizika sudaryty 17,32 proc.

Konservatyvaus portfelio, sudaryto i§ SEB North America Fund, SEB Global Fund, SEB
Europe 2 Fund bei SEB Pasaulio rinky fondy fondo, optimizavimas leido padidinti pradini
pelninguma nuo 1,27 proc. iki 1,5 proc, o portfelio rizika iSliko 2,8 proc. Tikimybé¢, kad bus
pasiektas optimalus pelningumas yra 50,70 proc., tikimybé, kad portfelio pelningumas bus maZesnis
nei 1,5 proc. yra 49,60 proc. Gautos optimizuotos kapitalo proporcijos pasiskirsté taip: 67,90
proc. i SEB Global Fund bei 32,10 proc. { SEB Europe 2 Fund. Metinis portfelio pelningumas
turéty siekti 18 proc., o standartinis nuokrypis siekty 9,78 proc.
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Vadovaujantis didZiausiomis Sharpe bei pelningumo rodikliy reik§mémis, { portfeli lygiomis
proporcijomis, t.y. po 20 proc., buvo itraukti 5 fondai: SEB Europe 2 Fund, SEB Nordic Fund, SEB
Eastern Europe Fund, SEB Emerging Marktes Fund bei SEB NVS Akciju fondas. Prie§
optimizavima, portfelio ménesinis pelningumas sieké 2,73 proc. (metinis pelningumas 32,76 proc.),
o standartinis nuokrypis sudaré 5,5116 proc. (metinis 19,09 proc.). Po atlikto portfelio
optimizavimo patariama investuoti kitomis proporcijomis, nei buvo numatyta tyrimo pradZioje, t. y.
rekomenduojama kapitala paskirstyti tik { du fondus: { SEB Europe 2 Fund tikslinga investuoti
47,69 proc., o i SEB NVS akciju fonda 52,31 proc. kapitalo. Agresyvus investuotojas
pasirinkdamas savo investicijoms portfeli su optimizuotomis kapitalo proporcijomis, pasieks
didesnij pelninguma, t.y. jis turéty buti 3,37 proc., t.y. 0,64 proc. didesnis nei pradinis, rizikos lygiui
nepasikeitus. Metinis suformuoto portfelio pelningumas turéty siekti 40,44 proc., o metinio
pelningumo standartinis nuokrypis turéty siekti 19,11 proc. Tikimybé, kad investuotojas gaus
apskaiciuota optimalia graza yra 52 proc. Tikimybe¢, kad jis patirs nuostolius, yra 24,2 proc., o kad
uzdirbs pelna — 75,8 proc.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad investuotojui pasirinkus bet koki efektyvy portfelj,
optimizacijos déka apskaiCiavus optimalius kapitalo lyginamuosius svorius portfelyje, galima
pasiekti didesni pelninguma, rizikos lygiui iSlikos tokiam paciam. O tai ir nusako portfelio

diversifikacijos savokos esmg.
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SAVOKU ZODYNAS
A

AKcija - tai nuosavybés vertybinis popierius, atspindintis nuosavybés dali bendrovéje, kuri isigijes
asmuo turi tokias teises:
- balso teisé visuotiniame akcininky susirinkime, taip dalyvaujama bendrovés valdyme
- teis¢ gauti dividendus
- teisé | bendrovés turto dalj, likusia po bendrovés likvidavimo
- teisé parduoti turimas akcijas
Akcijy indeksas - tai priemoné, skirta atspindéti bendra vertybiniu popieriy kainu lygi bei ty kainy
kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniu popieriy grupéje. Si priemoné leidZia
investuotojams jvertinti VP rinkos biklg.
Antriné rinka - rinka, kurioje investuotojas vertybinius popierius perka i§ kito investuotojo, o ne i§
emitento, iSleidusio vertybinius popierius i pirming rinka .
B
BALTIX - pagrindinis poky¢iy Baltijos vertybiniy popieriy rinkoje matas. Tai kapitalizuotas grazos
indeksas, atspindintis Vilniaus, Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birZy pagrindiniy (oficialiy)
sarasy akcijy kainy tendencijas.
Buliai - tie vertybiniy popieriy prekeiviai, kurie tikisi, kad rinkos kainos Kkils.
Buliy rinka (kylanti rinka) - situacija rinkoje, kai akciju kainos paprastai kyla.
C
Centrinis depozitoriumas - bendrové, vykdanti bendraja vertybiniy popieriu ir ju cirkuliacijos
apskaita, taip pat teikianti su tuo susijusias paslaugas.
D
Depozitoriumas - komercinis bankas, turintis Lietuvos Respublikoje buveing arba skyriy ir teisg
teikti investicines paslaugas, Lietuvos centrinis vertybiniy popieriu depozitoriumas ar Europos
Sajungos valstybiy centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai, jeigu jie turi teis¢ saugoti
pinigines lésas.
Diversifikavimas - investicijuy rizikos mazinimas, kai vienu metu investuojama i skirtinga turta -
akcijas, obligacijas ir nekilnojamaji turta, kuriy vertés kritimas ar kilimas vienu metu yra mazai
tikétinas.
Dividendai - tai akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés teise priklausanciy
akcijy nominaliai vertei. UZ privilegijuotasias vardines akcijas paprastai mokama i§ anksto nustatyta
suma. Dividendy dydis uz paprastasias vardines akcijas kasmet gali skirtis priklausomai nuo

bendroves gauto pelno ir turimy grynyju pinigy, jie gali biiti nemokami, jei veiklos rezultatai blogi
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arba jei nusprendZziama nemokéti dividenduy, kad tas l1éSas biity galima investuoti { gamybos plétra.
Kartais bendrové moka dividendus i$ ankstesniy pajamuy, net jei einamaisiais metais ir neturi pelno.
Dividendai akcijomis - dividendai, iSmokami vertybiniais popieriais, 0 ne grynaisiais pinigais.
Dividendais gali biiti papildomos tos pacios bendrovés akcijos arba kitos bendroves (paprastai tos
bendrovés antrinés (dukterinés) imonés) akcijos.

F
Fiksuota paliikany norma - tikslia skaitine iSraiska pateikta paliikany norma.
Finansy maklerio jmoné (FM]) - imong¢, turinti licencija teikti investicines paslaugas. UZ paslaugas
imamas komisinis mokestis. Vertybiniy popieriu komisija FMI licencijas iSduoda, sustabdo ar
panaikina. Komisija priZitiri ir finansy maklerio imoniy veikla.
Finansy makleris - fizinis asmuo, turintis Vertybiniy popieriy komisijos iSduota licencija,
suteikiancig teis¢ vykdyti licencijoje numatytas finansy maklerio funkcijas: sidilyti pirkti ar parduoti
vertybinius popierius ir perduoti | birza pavedimus, konsultuoti investavimo { vertybinius popierius
klausimais bei valdyti klienty vertybiniy popieriy portfelius. UZ paslaugas imamas komisinis
mokestis.

G
Grynieji aktyvai — skirtumas tarp investicini fonda sudarancio (ar investicinei kintamojo kapitalo
bendrovei priklausancio) turto vertés ir fondo (ar investicinés kintamojo kapitalo bendrovés)
ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy isipareigojimuy.

I
Investiciné akciné bendrové (IAB) - valstybinio turto pirminio privatizavimo metu jsteigta akciné
bendrové, kurios tikslas — uz investicinius ¢ekius isigyti privatizuojamy bendroviy akcijas. 1995 m.
isigaliojus Investiciniy bendroviy istatymui, buvo nustatyti grieZtesni investiciniy akciniy bendroviy
veiklos reikalavimai bei jtvirtinta nuostata, kad visos investicinés akcinés bendrovés iki 1997 m.
liepos 1 d. prival¢jo atitikdamos grieZtesnius veiklos reikalavimus persiregistruoti {
kontroliuojanciasias investicines bendroves arba likviduotis. IS 220 investiciniy akciniy bendroviy,
kuriy akcijos buvo iregistruotos Vertybiniy popieriy komisijoje, buvo perregistruotos 22 bendroves,
kurios gavo kontroliuojanc¢iyjy investiciniy bendroviy veiklos leidimus. Likusios bendrovés pradéjo
likviduotis. Siuo metu didZioji dalis bendroviy yra jau likviduotos, dar kelios de§imtys bendroviy
yra likviduojamos.
Investiciné bendrové - tai atitinkama leidima turéjusi akciné bendrove, kurios pagrindiné veikla
buvo investavimas ar reinvestavimas { vertybinius popierius. Investicinémis bendrovémis iki 2003
mety buvo laikomi uzdarieji investiciniai fondai, kontroliuojanciosios investicinés bendroveés ir
investicinés kintamojo kapitalo bendrovés. Uzdaryjy investiciniy fondy akcijos galéjo biiti laisvai

perleidZiamos atvirose rinkose ir perkamos bei parduodamos kaip akcijos. Siy bendroviy kapitalas
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nesikeicia, i§skyrus tuos retus atvejus, kai nusprendziama ji pakeisti. Ta¢iau uzdarieji investiciniai
fondai isteigti nebuvo.
Investiciné kintamojo kapitalo bendrové (IKKB) - akciné bendrové, kurios jkiirimo tikslas viesai
platinant akcijas, sukaupti asmeny léSas ir jas investuoti { vertybinius popierius ir kit likvidy turta.
Akcininkai turi teisg bet kada pareikalauti iSpirkti jy akcijas, o bendroves kapitalo dydis kinta
priklausomai nuo akcijy iSleidimo ir i§pirkimo.
Investicinis fondas - bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo imonei. Investicinio fondo sudarymo tikslas
— vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny 1ésas ir jas kolektyviai investuoti {
vertybinius popierius bei kitg likvidy turta.
Investicinis vienetas - vertybinis popierius, irodantis investicinio fondo bendraturcio teisg i
investicinio fondo turto dalj.

K
Kapitalizacija - tai suma, kurig investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje isigyti bendrove.
Kapitalizacija apskai¢iuojama vertybiniy popieriy skai¢iy dauginant i$ $iy vertybiniy popieriy
rinkos kainos.
Kintama paliilkany norma - formule iSreikSta paliikany norma, kurioje vienas i§ démeny yra
kintamasis dydis.
Kolektyvinio investavimo subjektas -
investicinis fondas ar investiciné kintamojo kapitalo bendrove, kuriy:
1. Sudarymo vienintelis tikslas — vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny 1éSas ir jas
kolektyviai investuoti | vertybinius popierius ir (ar) kita likvidy turta, taip padalijant rizika;
2. Investicinio fondo investiciniy vienety arba investicinés kintamojo kapitalo bendrovés akciju
savininkai turi teisg bet kada pareikalauti juos iSpirkti.
Komisiniai - pagrindinis mokestis finansy makleriui uZ tarpininkavima perkant ar parduodant
vertybinius popierius.
Kontroliuojancioji investiciné bendrové (KIB) - akciné bendrové, gavusi Vertybiniy popieriy
komisijos leidimg verstis tokia veikla po investicinés akcinés bendrovés reorganizavimo. Nuo 2003
mety naujos kontroliuojanciosios investicinés bendrovés steigtis nebegali, o esanc¢ios bendrovés
arba atsisakiusios Vertybiniy popieriy komisijos leidimo toliau veikia kaip paprastos akcinés

bendrovés, arba pradéjo likviduotis.

L
Lyginamasis indeksas (angl. benchmark) — atskaitos taskas, kuris turi biiti nurodomas kiekvieno

investicinio fondo prospekte. Jis reikalingas tam, kad galima bty palyginti, kaip sékmingai
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konkretus fondas investuoja. PavyzdZiui, jei Lietuvos akcijy rinkos fondas A gauna 15% meting
graza — ar tai gerai, ar blogai? Jeigu Lietuvos akcijuy rinka bendrai augo 50% per duotuosius metus,
tada galima laikyti, kad fondas investuoja prastai. Taciau, jeigu $i rinka augo tik 3% per metus, tada
fondo rezultatai — puikiis. Lyginamasis indeksas daZniausiai biina konkrecios rinkos, kurioje
investuoja fondas, indeksas. Reikéty atkreipti démesi, kad tarpusavyje lyginti galima tik tuos
fondus, kurie naudoja ta patj indeksa.
Likvidumas - tai investicijoms biidinga savybe, suteikianti investuotojui galimybg su minimalia
vertes praradimo rizika kada panoréjus parduoti savo investicijas rinkos arba jai artima kaina.
Lokiai - tie VP prekeiviai, kurie tikisi, kad rinkos kaina kris.
Lokiy rinka - situacija rinkoje, kai akciju kainos paprastai krenta.

(0]
Obligacija - tai skolos vertybinis popierius, kurj gali iSleisti bendrovés, Vyriausybé ar savivaldybés.
Obligacijas iSleidZianti bendrové isipareigoja iSmokéti obligacijos turétojui konkrecia suma
palukany uz konkrety laikotarpi ir graZinti pasiskolinta suma obligacijos galiojimo pasibaigimo
dieng. Obligacijos turétojas yra bendrovés kreditorius (skolintojas), o ne bendrasavininkis kaip
akcininko atveju.

P
Pajamingumas - tai investicijy vertés pokytis per atitinkama laikotarpi, daZniausiai iSreiSkiamas
procentais. Pajamingumo rodiklis - tai investiciju sékmingumo matas. Dar vadinama graZos norma.
Paltikanos - premija, mokama skolintojui (arba obligacijos turétojui) uz leidima sutarta laika
naudotis paskola.
Paliikany norma - procentiné paliikany sumos iSraiska (Zr. Fiksuota paliikany norma, Kintama
palikany norma).
Pinigy rinkos fondas - fondas ar investiciné bendrové, investuojanti i didelio pelningumo pinigy
rinkos priemones, tokias kaip Vyriausybés vertybiniai popieriai, indéliy sertifikatai ir komerciniai
vekseliai .
Pirminé rinka - emitento arba vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininko pasitilymas isigyti
vertybiniy popieriu bei juy perleidimas isleidimo metu. Po to prekyba vertybiniais popieriais vyksta
antrin¢je rinkoje.
Prospektas - investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, kuriame pateikiama pagrindiné
informacija apie emitentg ir apie jo iSleidZiama nauja vertybiniy popieriy emisija. Prospekte
emitentas turi pateikti finansinés atskaitomybés duomenis, informacija apie savo veikla, vertybinius
popierius, vadovus bei sandorius su veiklos partneriais ir su asmenimis, susijusiais su emitentu.
Prospekte taip pat turi biiti pateikta auditoriaus iSvada, ar emitento buhalterine apskaita ir finansine

atskaitomybé¢ atitinka Lietuvos Respublikos teisés aktus ir apskaitos standartus.
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R
Reinvestavimas - bendroveés uzdirbto pelno investavimas atgal i bendrove, pleciant jos veikla.
Riboto platinimo kolektyvinio investavimo subjektas — kolektyvinio investavimo subjektas,
kurio investiciniai vienetai ar akcijos vieSai platinami Lietuvos Respublikoje ir kurie negali biiti
vieSai platinami Europos Sajungos valstybése $io [statymo Europos Sajungos valstybéms nustatyta
tvarka.
Rinkos kaina - akcijy rinkos kaina - tai kaina, kurig investuotojas rinkoje moka uz vieng akcija.
Jeigu VP itraukti { BirZos saraSus, tai paprastai akciju rinkos kaina biina ta, kurig skelbia vertybiniy
popieriy birza.

S
Saskaity tvarkytojas - vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkai (finansy maklerio imonés
bei komerciniai bankai), turintys teisg teikti saskaity tvarkymo paslaugas. Tam tikrais atvejais
saskaity tvarkytoju gali biiti ir Centrinis depozitoriumas

\Y
Valdymo jmoné - imoné, kurios pagrindin¢ veikla yra investiciniy fondy ar investiciniy kintamojo
kapitalo bendroviy valdymas.
Vertybiniy popieriy komisija - vertybiniy popieriy rinkos reguliavimo ir prieZiiiros institucija.
Vertybiniy popieriy saskaita - akcininkui isigijus bendrovés akciju, finansy maklerio imonéje (t.y.
pas saskaity tvarkytoja) yra kiekvienam akcininkui atidaroma asmeniné vertybiniy popieriy
saskaita, kurioje fiksuojamas akcininko turimas akciju skaicius, rii§is, nominali verté ir kita.
Asmenines akcininky vertybiniy popieriy saskaitas gali tvarkyti tik finansy makleriai. Bendrovei
iSleidus ir iSplatinus vertybiniy popieriu (akcijy ar obligaciju) emisija, Centriniame depozitoriume
privalo buti atidaryta bendra emitento vertybiniy popieriu saskaita, kuriai yra suteikiamas ISIN
kodas.
Viesas investiciniy vienety arba akcijy sitilymas — investiciniy vienety arba akcijy sitilymas per

visuomengés informavimo priemones, reklama arba kai kreipiamasi i daugiau kaip 100 asmeny.

U

UCITS standartas — ES direktyva, (EEB/85/611) su pakeitimais nustato tam tikrus saugumo ir
veiklos organizavimo standartus, kuriy turi laikytis investicinis fondas ir jo valdymo imong¢,
norintys veikti ar platinti produktus visoje ES teritorijoje. Jeigu fondas atitinka UCITS standarta, tai
reiSkia, kad jo taisyklés ir prospektas parengti pagal ES direktyvy reikalavimus, jis tinkamai

v -

teritorijoje galiojancius principus.



99

Jeigu fondas neatitinka UCITS standarto, tai reiskia, kad jis isteigtas, valdomas ir investuoja pagal
specifinius kurios nors Salies istatymus. Platinti tokj fonda ES teritorijoje galima tik suderinus su

kiekvienos ES Salies vertybiniy popieriy rinka reguliuojancia institucija.
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PRIEDAI
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1 Priedas

SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy ménesiniai pelningumai



Ryty Europos imonés

Sberbank

Gazprom Oao

Norilsk Nickel

OTP Bank

UESR

Mol Magyar Olaj-Es Gaz
Novatek Oao
Surgutneftegaz

Mobile Telesystems
Sistema Jsfc Ruisja
Lukoil

Polski Koncern Naftowy
Ceske Energeticke Zavody
Telekominicacja Polska
Cesky Telecom

Erste Bank Der Oesterreich
Sparkassen
MOL Hungarian Oil and Gas Nyrt

Komercni Banka

Salis

Rusija
Rusija
Rusija
Vengrija
Rusija
Vengrija
Rusija
Rusija

Rusija

Rusija
Lenkija
Cekija
Lenkija
Cekija
Vengrija
Vengrija
Cekija

Viso

Palyginamasis

indeksas

MSCI EM Europa

7.4
6,8
6,5
6,0
5,0
4,3
4,0
34
32
32

49,8
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2 Priedas
SEB Eastern Europe Fund ir lyginamojo indekso MSCI EM Europe 10/40 portfeliy
struktiira 2005-2006m.

SEB Eastren Europe Fund

2005m.

4,8
6,0

3,6

7,0

3.4
9,0
4,0
3.4
33

44,5

2006m.

34

3,0

4,5
3,1
33
3,0
3,0
3,0

3,0
2,9

32,2
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4 Priedas

MSCI EM Europe 10/40 pelningumas 2004-2007m.

m MEC| EM EASTERN ELIRCPE (STRD, UHD USD)

400
250
200
250
200
150

100

MSCI EM Europe 10/40 pelningumas 2006-2007m.(mén.)

mm MSCIEM EASTERM EUROPE (STRD, URD LISD)

280
260

220
200
280
260

220
fMai Jun Jul Aug Sep Okt MWow Dez 2007 Feb Ma&r Apr



104

4 Priedas

MSCI Emerging Markets Index portfelio struktiira

3,65

3,41

0% 10% 20% 30% 40%

50% 60% 70% 80% 90% 100%

@ OAO Gazprom - ADR, Reg S

0 POSCO, ADR

m Kookmin Bank, Sponsored ADR
m LUKOIL, Sponsored ADR

m China Mobile, Ltd.

®m Samsung Electronics Co., Ltd., GDR

O Taiwan Semiconductor Manufacturing Co
@ Siliconware Precision Industries Co.

0 Chunghwa Telecom Co., Ltd.,

m United Microelectronics Corp., ADR

MSCI Emerging Markets Index portfelio diversifikacija pagal sektorius

34,10%

6,19%

11,09%

15,36%

o Komercniai bankai

m Nafta ir Dujos

15, O Tarpininkavimas

O Metalai ir kalnakasyba

m Mobilios telekomunikacijos
m Diversifikuotos

11.44%, telekomunikacijos

m Kita




MSCI Emerging Markets Index portfelio diversifikacija pagal Salis

15,18%

19,31%

11,83%

6,14%

10,75%

7,20%

9,39%

10,07%

10,13%

o India

m Meksika

O Rusija

O Piety Afrika
m Brazilija

@ Taivanas

m Kinija

O Piety Korea

m Kita
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Charakteristikos
Fondo veiklos
pradzia

Pradiné investicinio
vieneto verté
Valdymo mokestis
Platinimo mokestis
Maziausia
investuojama suma
Valdytoju skaicius
Trumpas
investavimo
politikos
apibiidinimas

DidZiausios  fondo
investicijos
(grynuju
dalis , %)

aktyvy

Investicijos
turto rusis, %

pagal

Investicijos
regionus , %

pagal

Investicijos
sektorius, %.

pagal
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5 Priedas

SEB VB Investicijy valdymas valdomy fondy charakteristikos

SEB NVS akcijy fondas
2005-05-18
ILTL

2%
3%
100LTL

6
Investuoja | Rusijos bei
kity NVS Saliy sparéiai
auganciy ivairios
kapitalizacijos bendroves

Sberbank  9,4; Norilsk
Nickel 6,6; Steppe Cement
5,7, Mobile Telesystems
5,3; Pyaterochka  5,0;
Unified Energy Systems
4,6; Lukoil 4,3; Raiffeisen
International Bank 3,7.

Néra informacijos

Rusija, ir kitos NVS Salys

Metaly 20,7,
Telekomunikacijy 18,6;
Naftos ir dujyu 15,7;
Vartojimo prekiy 14,5;
Banky 14,3; Komunaliniy
paslaugy 8,9; Pramonés 0,9

SEB NVS obligacijuy
fondas
2005-05-18

ILTL

1%
2%
100LTL

6
Investuoja | NVS saliy
vyriausybiy ir
bendroviy skolos VP,
denominuotus USD,
EUR ar vietine valiuta.

Gazprom, 7,8;
Rusija 7,7;
Rusija 7,3;
Odesa 5,4;
Ukraina 4,4,
AKB Forum 4,2.

Grynieji ~ pinigai  ir
indéliai kredito
istaigose 6,1;
Vyriausybés ir
savivaldybiy obligacijos
29.4;
Imoniy
62,7,
Kitas turtas ir
isipareigojimai 1,8.
Rusija 47,8;

Ukraina 30,0;
Kazachstanas 14,3

obligacijos

Néra informacijos

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis www.seb.lt duomenimis

SEB Pasaulio rinky
fondy fondas
2005-05-18

ILTL

0,75%
2%
S0LTL

6
Investuoja | {vairiy
pasaulio rinky akcijy ir
obligacijy fondus: |
akciju  40-80%, 1
obligacijy 20-60%
fondo turto.
Raiffeisen EuroPlus
obligacijy fondas 9,5;
Raiffeisen Euro
obligacijy fondas 9,4;
Julius Baer Commodity
Fund 9,4;
Julius Baer Japan Stock
Fund 9.4,
SEB NVS obligaciju
fondas 9,3.
Grynieji
indéliai
istaigose 0,6;
Obligacijos 33,1;
Akcijos 65,6;
ISvestinés  finansinés
priemonés 0,7.

pinigai  ir
kredito

Ryty ir Vidurio Europa
20,8;
Vakary  ir
Europa 15.4;
Sektoriniai fondai 11,7;
Japonija 9,4;
JAV 5.5;
NVS 2,8.

Néra informacijos

Siaurés

SEB Akcijy fondy
fondas
2006-02-20

1LTL

1,25%
2%
100LTL

6
Iki 100% fondo turto
investuoja 1  {vairiy
pasaulio rinky akcijy
fondus, o mazinant
rizika 10% fondo turto {
pinigy rinkos priemones
Julius Baer Japan Stock
Fund 9.4;
SEB NVS akcijy fondas
9,2;
Julius Baer Commodity
Fund 9,2;
SEB Eastern Europe
Fund 9,1;
SEB Europe
Cabnce/Risk Fund 9,1
Grynieji ~ pinigai  ir
indéliai kredito
istaigose 1,6;
Akcijos 98,6;
ISvestinés finansinés
priemonés 0,2.

Ryty ir Vidurio Europa
35,7,
Vakary ir
Europa 23,1;
Sektoriniai fondai 17,3;
Japonija 14,2;

JAV 83.

Siaurés

Néra informacijos
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6 Priedas
DJ STOXX 600 indekso vertés kitimo dinamika 2004-2007m.
m DJ STOXE 600 (PRICE)
G010
380
3a0
240
320
300
280
2E0
240
220
J 0 0os A J 0 03 il J 0 I A
Nikkei 225 indekso vertés pokytis 2004-2007m
JAPAM MIKKED 225 IMDEX
a3z of 20-Apr-2007
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7 Priedas

Portfeliy iS SEB NVS Akcjy fondo, SEB Europe 2 Fund SEB Eastern Europe Fund bei SEB
Nordic Fund ménesiniy pelningumy vidurkiai bei standartiniai nuokrypiai

SEB Europe 2 SEB Eastern SEB NVS akcijy |SEB Nordic Fund  |Standartinis Pelningumas
Fund Europe Fund fondas nuokrypis
0 0,1 0,1 0,8 4,9420671 2,4450002
0 0,1 0,2 0,7 5,2592481 2,7117223
0 0,1 0,3 0,6 5,5764291 2,9784444
0 0,1 0,4 0,5 5,8936101 3,2451665
0 0,1 0,5 0,4 6,2107911 3,5118886
0 0,1 0,6 0,3 6,5279721 3,7786107
0 0,1 0,7 0,2 6,8451531 4,0453328
0 0,1 0,8 0,1 7,1623341 4,3120549
0 0,1 0,9 0 7,4795151 4,578777
0 0,2 0,1 0,7 5,1757542 2,5393893
0 0,2 0,2 0,6 5,4929352 2,8061114
0 0,2 0,3 0,5 5,8101162 3,0728335
0 0,2 0,4 0,4 6,1272972 3,3395556
0 0,2 0,5 0,3 6,4444782 3,6062777
0 0,2 0,6 0,2 6,7616592 3,8729998
0 0,2 0,7 0,1 7,0788402 4,1397219
0 0,2 0,8 0 7,3960212 4,406444
0 0,3 0,1 0,6 5,4094413 2,6337784
0 0,3 0,2 0,5 5,7266223 2,9005005
0 0,3 0,3 0,4 6,0438033 3,1672226
0 0,3 0,4 0,3 6,3609843 3,4339447
0 0,3 0,5 0,2 6,6781653 3,7006668
0 0,3 0,6 0,1 6,9953463 3,9673889
0 0,3 0,7 0 7,3125273 4,234111
0 0,4 0,1 0,5 5,6431284 2,7281675
0 0,4 0,2 0,4 5,9603094 2,9948896
0 0,4 0,3 0,3 6,2774904 3,2616117
0 0,4 0,4 0,2 6,5946714 3,5283338
0 0,4 0,5 0,1 6,9118524 3,7950559
0 0,4 0,6 0 7,2290334 4,061778
0 0,5 0,1 0,4 5,8768155 2,8225566
0 0,5 0,2 0,3 6,1939965 3,0892787
0 0,5 0,3 0,2 6,5111775 3,3560008
0 0,5 0,4 0,1 6,8283585 3,6227229
0 0,5 0,5 0 7,1455395 3,889445
0 0,6 0,1 0,3 6,1105026 2,9169457
0 0,6 0,2 0,2 6,4276836 3,1836678
0 0,6 0,3 0,1 6,7448646 3,4503899
0 0,6 0,4 0 7,0620456 3,717112
0 0,7 0,1 0,2 6,3441897 3,0113348
0 0,7 0,2 0,1 6,6613707 3,2780569
0 0,7 0,3 0 6,9785517 3,544779
0 0,8 0,1 0,1 6,5778768 3,1057239
0 0,8 0,2 0 6,8950578 3,372446
0 0,9 0,1 0 6,8115639 3,200113
0 0 1 0 7,563009 4,75111
0 1 0 0 6,72807 3,02778
1 0 0 0 3,26228 1,85611
0 0 0 1 4,391199 2,083889




0,1 0 0,1 0,8 4,5954881 2,3278332
0,1 0 0,2 0,7 4,9126691 2,5945553
0,1 0 0,3 0,6 5,2298501 2,8612774
0,1 0 0,4 0,5 5,5470311 3,1279995
0,1 0 0,5 0,4 5,8642121 3,3947216
0,1 0 0,6 0,3 6,1813931 3,6614437
0,1 0 0,7 0,2 6,4985741 3,9281658
0,1 0 0,8 0,1 6,8157551 4,1948879
0,1 0 0,9 0 7,1329361 4,46161
0,1 0,1 0,2 0,6 5,1463562 2,6889444
0,1 0,1 0,3 0,5 5,4635372 2,9556665
0,1 0,1 0,4 0,4 5,7807182 3,2223886
0,1 0,1 0,5 0,3 6,0978992 3,4891107
0,1 0,1 0,6 0,2 6,4150802 3,7558328
0,1 0,1 0,7 0,1 6,7322612 4,0225549
0,1 0,2 0,3 0,4 5,6972243 3,0500556
0,1 0,2 0,4 0,3 6,0144053 3,3167777
0,1 0,2 0,5 0,2 6,3315863 3,5834998
0,1 0,2 0,6 0,1 6,6487673 3,8502219
0,1 0,2 0,7 0 6,9659483 4,116944
0,1 0,3 0,1 0,5 5,2965494 2,6110005
0,1 0,4 0,1 0,4 5,5302365 2,7053896
0,1 0,4 0,2 0,3 5,8474175 2,9721117
0,1 0,4 0,3 0,2 6,1645985 3,2388338
0,1 0,4 0,4 0,1 6,4817795 3,5055559
0,1 0,5 0,4 0 6,7154666 3,599945
0,1 0,5 0,3 0,1 6,3982856 3,3332229
0,1 0,5 0,2 0,2 6,0811046 3,0665008
0,1 0,5 0,1 0,3 5,7639236 2,7997787
0,1 0,5 0 0,4 5,4467426 2,5330566
0,1 0,6 0,1 0,2 5,9976107 2,8941678
0,1 0,6 0,2 0,1 6,3147917 3,1608899
0,1 0,6 0,3 0 6,6319727 3,427612
0,1 0,7 0 0,2 5,9141168 2,7218348
0,1 0,7 0,1 0,1 6,2312978 2,9885569
0,1 0,7 0,2 0 6,5484788 3,255279
0,1 0,8 0,1 0 6,4649849 3,082946
0,1 0,9 0 0 6,381491 2,910613
0,2 0 0 0,8 4,1654152 2,0383332
0,2 0 0,1 0,7 4,4825962 2,3050553
0,2 0 0,2 0,6 4,7997772 2,5717774
0,2 0 0,3 0,5 5,1169582 2,8384995
0,2 0 0,4 0,4 5,4341392 3,1052216
0,2 0 0,5 0,3 5,7513202 3,3719437
0,2 0 0,6 0,2 6,0685012 3,6386658
0,2 0 0,7 0,1 6,3856822 3,9053879
0,2 0 0,8 0 6,7028632 4,17211
0,2 0,1 0,1 0,6 4,7162833 2,3994444
0,2 0,1 0,2 0,5 5,0334643 2,6661665
0,2 0,1 0,3 0,4 5,3506453 2,9328886
0,2 0,1 0,4 0,3 5,6678263 3,1996107
0,2 0,1 0,5 0,2 5,9850073 3,4663328
0,2 0,1 0,6 0,1 6,3021883 3,7330549
0,2 0,1 0,7 0 6,6193693 3,999777
0,2 0,2 0,1 0,5 4,9499704 2,4938335
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0,2 0,2 0,2 0,4 5,2671514 2,7605556
0,2 0,2 0,3 0,3 5,5843324 3,0272777
0,2 0,2 0,4 0,2 5,9015134 3,2939998
0,2 0,2 0,5 0,1 6,2186944 3,5607219
0,2 0,3 0,1 0,4 5,1836575 2,5882226
0,2 0,3 0,2 0,3 5,5008385 2,8549447
0,2 0,3 0,3 0,2 5,8180195 3,1216668
0,2 0,3 0,4 0,1 6,1352005 3,3883889
0,2 0,3 0,5 0 6,4523815 3,655111
0,2 0,4 0,1 0,3 5,4173446 2,6826117
0,2 0,4 0,2 0,2 5,7345256 2,9493338
0,2 0,4 0,3 0,1 6,0517066 3,2160559
0,2 0,4 0,4 0 6,3688876 3,482778
0,2 0,5 0,1 0,2 5,6510317 2,7770008
0,2 0,5 0,2 0,1 5,9682127 3,0437229
0,2 0,5 0,3 0 6,2853937 3,310445
0,2 0,6 0,1 0,1 5,8847188 2,8713899
0,2 0,6 0,2 0 6,2018998 3,138112
0,2 0,7 0,1 0 6,1184059 2,965779
0,2 0,8 0 0 6,034912 2,793446
0,3 0 0,1 0,6 4,3697043 2,2822774
0,3 0 0,2 0,5 4,6868853 2,5489995
0,3 0 0,3 0,4 5,0040663 2,8157216
0,3 0 0,4 0,3 5,3212473 3,0824437
0,3 0 0,5 0,2 5,6384283 3,3491658
0,3 0 0,6 0,1 5,9556093 3,6158879
0,3 0 0,7 0 6,2727903 3,88261
0,3 0,1 0,1 0,5 4,6033914 2,3766665
0,3 0,1 0,2 0,4 4,9205724 2,6433886
0,3 0,1 0,3 0,3 5,2377534 2,9101107
0,3 0,1 0,4 0,2 5,5549344 3,1768328
0,3 0,1 0,5 0,1 5,8721154 3,4435549
0,3 0,1 0,6 0 6,1892964 3,710277
0,3 0,2 0,1 0,4 4,8370785 2,4710556
0,3 0,2 0,2 0,3 5,1542595 27377777
0,3 0,2 0,3 0,2 5,4714405 3,0044998
0,3 0,2 0,4 0,1 5,7886215 3,2712219
0,3 0,2 0,5 0 6,1058025 3,5637944
0,3 0,3 0,1 0,3 5,0707656 2,5654447
0,3 0,3 0,2 0,2 5,3879466 2,8321668
0,3 0,3 0,3 0,1 5,7051276 3,0988889
0,3 0,3 0,4 0 6,0223086 3,365611
0,3 0,4 0,1 0,2 5,3044527 2,6598338
0,3 0,5 0,2 0 5,8553208 3,020945
0,3 0,6 0,1 0 5,7718269 2,848612
0,3 0,7 0 0 5,688333 2,676279
0,4 0 0,1 0,5 4,2568124 2,2594995
0,4 0 0,2 0,4 4,5739934 2,5262216
0,4 0 0,3 0,3 4,8911744 2,7929437
0,4 0 0,4 0,2 5,2083554 3,0596658
0,4 0 0,5 0,1 5,6255364 3,3263879
0,4 0 0,6 0 5,8427174 3,59311
0,4 0,1 0,1 0,4 4,4904995 2,3538886
0,4 0,1 0,2 0,3 4,8076805 2,6206107
0,4 0,1 0,3 0,2 5,1248615 2,8873328
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0,4 0,1 0,4 0,1 5,4420425 3,1540549
0,4 0,1 0,5 0 5,7592235 3,420777
0,4 0,2 0,1 0,3 4,7241866 2,4482777
0,4 0,2 0,2 0,2 5,0413676 2,7149998
0,4 0,2 0,3 0,1 5,3585486 2,9817219
0,4 0,2 0,4 0 5,6757296 3,248444
0,4 0,3 0,1 0,2 4,9578737 2,5426668
0,4 0,3 0,2 0,1 5,2750547 2,8093889
0,4 0,3 0,3 0 5,6922357 3,076111
0,4 0,4 0,1 0,1 5,1915608 2,6370559
0,4 0,4 0,2 0 5,5087418 2,903778
0,4 0,5 0,1 0 5,4252479 2,731445
0,4 0,6 0 0 5,341754 2,5659112
0,5 0 0,1 0,4 4,1439205 2,2367216
0,5 0 0,2 0,3 4,4611015 2,5034437
0,5 0 0,3 0,2 4,7782825 2,7701658
0,5 0 0,4 0,1 5,0954635 3,0368879
0,5 0 0,5 0 5,4126445 3,30361
0,5 0,1 0,1 0,3 4,3776076 2,3311107
0,5 0,1 0,2 0,2 4,6947886 2,5978328
0,5 0,1 0,3 0,1 5,0119696 2,8645549
0,5 0,1 0,4 0 5,3291506 3,131277
0,5 0,2 0,1 0,2 4,6112947 2,4254998
0,5 0,2 0,2 0,1 4,9284757 2,6922219
0,5 0,2 0,3 0 5,2456567 2,958944
0,5 0,3 0,1 0,1 4,8449818 2,5198889
0,5 0,3 0,2 0 5,1621628 2,786611
0,5 0,4 0,1 0 5,0786689 2,614278
0,5 0,5 0 0 4,995175 2,441945
0,6 0 0,1 0,3 4,0310286 2,2139437
0,6 0 0,2 0,2 4,3482096 2,4806658
0,6 0 0,3 0,1 4,6653906 2,7473879
0,6 0 0,4 0 4,9825716 3,01411
0,6 0,1 0,1 0,2 4,2647157 2,3083328
0,6 0,1 0,2 0,1 4,5818967 2,5750549
0,6 0,1 0,3 0 4,8990777 2,841777
0,6 0,2 0,1 0,1 4,4984028 2,4027219
0,6 0,3 0,1 0 4,7320899 2,497111
0,6 0,4 0 0 4,648596 2,324778
0,7 0 0,1 0,2 3,9181367 2,1911658
0,7 0 0,2 0,1 4,2353177 2,4578879
0,7 0 0,3 0 4,5524987 2,72461
0,7 0,1 0,1 0,1 4,1518238 2,2855549
0,7 0,1 0,2 0 4,4690048 2,552277
0,7 0,2 0,1 0 4,3855109 2,379944
0,7 0,3 0 0 4,302017 2,207611
0,8 0 0 0,2 3,4880638 1,9016658
0,8 0 0,1 0,1 3,8052448 2,1683879
0,8 0 0,2 0 4,1224258 2,43511
0,8 0,1 0 0,1 3,7217509 1,9960549
0,8 0,2 0 0 3,955438 2,090444
0,9 0 0 0,1 3,3751719 1,8788879
0,9 0 0,1 0 3,6923529 2,14561
0,9 0,1 0 0 3,608859 1,973277
0,7 0,2 0,1 0 4,3855109 2,379944
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0,6 0,3 0,1 0 4,7320899 2,497111
0,5 0,4 0,1 0 5,0786689 2,614278
0,4 0,5 0,1 0 5,4252479 2,731445
0,3 0,6 0,1 0 5,7718269 2,848612
0,2 0,7 0,1 0 6,1184059 2,965779
0,1 0,8 0,1 0 6,4649849 3,082946

0 0,9 0,1 0 6,8115639 3,200113

0 0,8 0,2 0 6,8950578 3,372446
0,1 0,7 0,2 0 6,5484788 3,255279
0,2 0,6 0,2 0 6,2018998 3,138112
0,3 0,5 0,2 0 5,8553208 3,020945
0,4 0,4 0,2 0 5,5087418 2,903778
0,5 0,3 0,2 0 5,1621628 2,786611
0,6 0,2 0,2 0 4,8155838 2,669444
0,7 0,1 0,2 0 4,4690048 2,552277
0,8 0 0,2 0 4,1224258 2,43511
0,5 0,3 0,2 0 5,1621628 2,786611
0,4 0,4 0,2 0 5,5087418 2,903778
0,3 0,5 0,2 0 5,8553208 3,020945
0,2 0,6 0,2 0 6,2018998 3,138112
0,1 0,7 0,2 0 6,5484788 3,255279

0 0,8 0,2 0 6,8950578 3,372446
0,6 0,1 0,3 0 4,8990777 2,841777
0,5 0,2 0,3 0 5,2456567 2,958944
0,4 0,3 0,3 0 5,6922357 3,076111
0,3 0,4 0,3 0 5,9388147 3,193278
0,2 0,5 0,3 0 6,2853937 3,310445
0,1 0,6 0,3 0 6,6319727 3,427612

0 0,7 0,3 0 6,9785517 3,544779
0,5 0,1 0,4 0 5,3291506 3,131277
0,4 0,2 0,4 0 5,6757296 3,248444
0,3 0,3 0,4 0 6,0223086 3,365611
0,2 0,4 0,4 0 6,3688876 3,482778
0,1 0,5 0,4 0 6,7154666 3,599945

0 0,6 0,4 0 7,0620456 3,717112
0,4 0,1 0,5 0 5,7592235 3,420777
0,3 0,2 0,5 0 6,1058025 3,537944
0,2 0,3 0,5 0 6,4523815 3,655111
0,1 0,4 0,5 0 6,7989605 3,772278

0 0,5 0,5 0 7,1455395 3,889445
0,3 0,1 0,6 0 6,1892964 3,710277
0,2 0,2 0,6 0 6,5358754 3,827444
0,1 0,3 0,6 0 6,8824544 3,944611

0 0,4 0,6 0 7,2290334 4,061778
0,2 0,1 0,7 0 6,6193693 3,999777
0,1 0,2 0,7 0 6,9659483 4,116944

0 0,3 0,7 0 7,3125273 4,234111
0,1 0,1 0,8 0 7,0494422 4,289277

0 0,2 0,8 0 7,3960212 4,406444

0 0,1 0,9 0 7,4795151 4,578777
0,6 0,2 0,1 0,1 4,4984028 2,4027219
0,5 0,3 0,1 0,1 4,8449818 2,5198889
0,4 0,4 0,1 0,1 5,1915608 2,6370559
0,3 0,5 0,1 0,1 5,5381398 2,7542229
0,2 0,6 0,1 0,1 5,8847188 2,8713899
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0,1 0,7 0,1 0,1 6,2312978 2,9885569

0 0,8 0,1 0,1 6,5778768 3,1057239
0,7 0,1 0,1 0,1 4,1518238 2,2855549
0,6 0,2 0,1 0,1 4,4984028 2,4027219
0,5 0,3 0,1 0,1 4,8449818 2,5198889
0,4 0,4 0,1 0,1 5,1915608 2,6370559
0,3 0,5 0,1 0,1 5,5381398 2,7542229
0,2 0,6 0,1 0,1 5,8847188 2,8713899
0,1 0,7 0,1 0,1 6,2312978 2,9885569

0 0,8 0,1 0,1 6,5778768 3,1057239
0,6 0,1 0,2 0,1 4,5818967 2,5750549
0,5 0,2 0,2 0,1 4,9284757 2,6922219
0,4 0,3 0,2 0,1 5,2750547 2,8093889
0,3 0,4 0,2 0,1 5,6216337 2,9265559
0,2 0,5 0,2 0,1 5,9682127 3,0437229
0,1 0,6 0,2 0,1 6,3147917 3,1608899

0 0,7 0,2 0,1 6,6613707 3,2780569
0,5 0,1 0,3 0,1 5,0119696 2,8645549
0,4 0,2 0,3 0,1 5,3585486 2,9817219
0,3 0,3 0,3 0,1 5,7051276 3,0988889
0,2 0,4 0,3 0,1 6,0517066 3,2160559
0,1 0,5 0,3 0,1 6,3982856 3,3332229

0 0,6 0,3 0,1 6,7448646 3,4503899
0,4 0,1 0,4 0,1 5,4420425 3,1540549
0,3 0,2 0,4 0,1 5,7886215 3,2712219
0,2 0,3 0,4 0,1 6,1352005 3,3883889
0,1 0,4 0,4 0,1 6,4817795 3,5055559

0 0,5 0,4 0,1 6,8283585 3,6227229
0,3 0,1 0,5 0,1 5,8721154 3,4435549
0,2 0,2 0,5 0,1 6,2186944 3,5607219
0,1 0,3 0,5 0,1 6,5652734 3,6778889

0 0,4 0,5 0,1 6,9118524 3,7950559
0,2 0,1 0,6 0,1 6,3021883 3,7330549
0,1 0,2 0,6 0,1 6,6487673 3,8502219

0 0,3 0,6 0,1 6,9953463 3,9673889
0,1 0,1 0,7 0,1 6,7322612 4,0225549

0 0,2 0,7 0,1 7,0788402 4,1397219

0 0,1 0,8 0,1 7,1623341 4,3120549

0 0 0,9 0,1 7,245828 4,4843879
0,6 0,1 0,1 0,2 4,2647157 2,3083328
0,5 0,2 0,1 0,2 4,6112947 2,4254998
0,4 0,3 0,1 0,2 4,9578737 2,5426668
0,3 0,4 0,1 0,2 5,3044527 2,6598338
0,2 0,5 0,1 0,2 5,6510317 2,7770008
0,1 0,6 0,1 0,2 5,9976107 2,8941678

0 0,7 0,1 0,2 6,3441897 3,0113348
0,5 0,1 0,2 0,2 4,6947886 2,5978328
0,4 0,2 0,2 0,2 5,0413676 2,7149998
0,3 0,3 0,2 0,2 5,3879466 2,8321668
0,2 0,4 0,2 0,2 5,7345256 2,9493338
0,1 0,5 0,2 0,2 6,0811046 3,0665008

0 0,6 0,2 0,2 6,4276836 3,1836678
0,4 0,1 0,3 0,2 5,1248615 2,8873328
0,3 0,2 0,3 0,2 5,4714405 3,0044998
0,2 0,3 0,3 0,2 5,8180195 3,1216668
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0,1 0,4 0,3 0,2 6,1645985 3,2388338
0 0,5 0,3 0,2 6,5111775 3,3560008
0,3 0,1 0,4 0,2 5,56549344 3,1768328
0,2 0,2 0,4 0,2 5,9015134 3,2939998
0,1 0,3 0,4 0,2 6,2480924 3,4111668
0 0,4 0,4 0,2 6,5946714 3,5283338
0,2 0,1 0,5 0,2 5,9850073 3,4663328
0,1 0,2 0,5 0,2 6,3315863 3,5834998
0 0,3 0,5 0,2 6,6781653 3,7006668
0,1 0,1 0,6 0,2 6,4150802 3,7558328
0 0,2 0,6 0,2 6,7616592 3,8729998
0 0,1 0,7 0,2 6,8451531 4,0453328
0,1 0 0,7 0,2 6,4985741 3,9281658
0 0 0,8 0,2 6,928647 4,2176658
0,5 0,1 0,1 0,3 4,3776076 2,3311107
0,4 0,2 0,1 0,3 4,7241866 2,4482777
0,3 0,3 0,1 0,3 5,0707656 2,5654447
0,2 0,4 0,1 0,3 5,4173446 2,6826117
0,1 0,5 0,1 0,3 5,7639236 2,7997787
0 0,6 0,1 0,3 6,1105026 2,9169457
0,4 0,1 0,2 0,3 4,8076805 2,6206107
0,3 0,2 0,2 0,3 5,1542595 27377777
0,2 0,3 0,2 0,3 5,5008385 2,8549447
0,1 0,4 0,2 0,3 5,8474175 2,9721117
0 0,5 0,2 0,3 6,1939965 3,0892787
0,3 0,1 0,3 0,3 5,2377534 2,9101107
0,2 0,2 0,3 0,3 5,5843324 3,0272777
0,1 0,3 0,3 0,3 5,9309114 3,1444447
0 0,4 0,3 0,3 6,2774904 3,2616117
0,2 0,1 0,4 0,3 5,6678263 3,1996107
0,1 0,2 0,4 0,3 6,0144053 3,3167777
0 0,3 0,4 0,3 6,3609843 3,4339447
0,1 0,1 0,5 0,3 6,0978992 3,4891107
0 0,2 0,5 0,3 6,4444782 3,6062777
0 0,1 0,6 0,3 6,5279721 3,7786107
0 0 0,7 0,3 6,611466 3,9509437
0,4 0,1 0,1 0,4 4,4904995 2,3538886
0,3 0,2 0,1 0,4 4,8370785 2,4710556
0,2 0,3 0,1 0,4 5,1836575 2,5882226
0,1 0,4 0,1 0,4 5,5302365 2,7053896
0 0,5 0,1 0,4 5,8768155 2,8225566
0,3 0,1 0,2 0,4 4,9205724 2,6433886
0,2 0,2 0,2 0,4 5,2671514 2,7605556
0,1 0,3 0,2 0,4 5,6137304 2,8777226
0 0,4 0,2 0,4 5,9603094 2,9948896
0,2 0,1 0,3 0,4 5,3506453 2,9328886
0,1 0,2 0,3 0,4 5,6972243 3,0500556
0 0,3 0,3 0,4 6,0438033 3,1672226
0,1 0,1 0,4 0,4 5,7807182 3,2223886
0 0,2 0,4 0,4 6,1272972 3,3395556
0 0,1 0,5 0,4 6,2107911 3,5118886
0,1 0 0,5 0,4 5,8642121 3,3947216
0 0 0,6 0,4 6,294285 3,6842216
0,3 0,1 0,1 0,5 4,6033914 2,3766665
0,2 0,2 0,1 0,5 4,9499704 2,4938335
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0,1 0,3 0,1 0,5 5,2965494 2,6110005

0 0,4 0,1 0,5 5,6431284 2,7281675
0,2 0,1 0,2 0,5 5,0334643 2,6661665
0,1 0,2 0,2 0,5 5,3800433 2,7833335

0 0,3 0,2 0,5 5,7266223 2,9005005
0,1 0,1 0,3 0,5 5,4635372 2,9556665

0 0,2 0,3 0,5 5,8101162 3,0728335

0 0,1 0,4 0,5 5,8936101 3,2451665
0,1 0 0,4 0,5 5,5470311 3,1279995

0 0 0,5 0,5 5,977104 3,4174995
0,2 0,1 0,1 0,6 4,7162833 2,3994444
0,1 0,2 0,1 0,6 5,0628623 2,5166114

0 0,3 0,1 0,6 5,4094413 2,6337784
0,1 0,1 0,1 0,7 4,8291752 2,4222223

0 0,2 0,1 0,7 5,1757542 2,5393893

0 0,1 0,2 0,7 5,2592481 2,7117223

0 0 0,3 0,7 5,342742 2,8840553

0 0,1 0,1 0,8 4,9420671 2,4450002
0,1 0 0,1 0,8 4,5954881 2,3278332

0 0 0,2 0,8 5,025561 2,6173332

0 0 0,1 0,9 4,70838 2,3506111
0,1 0 0 0,9 4,2783071 2,0611111

0 0,1 0 0,9 4,6248861 2,1782781
0,8 0,1 0 0,1 3,7217509 1,9960549
0,7 0,2 0 0,1 4,0683299 2,1132219
0,6 0,3 0 0,1 4,4149089 2,2303889
0,5 0,4 0 0,1 4,7614879 2,3475559
0,4 0,5 0 0,1 5,1080669 2,4647229
0,3 0,6 0 0,1 5,4546459 2,5818899
0,2 0,7 0 0,1 5,8012249 2,6990569
0,1 0,8 0 0,1 6,1478039 2,8162239
0,7 0,1 0 0,2 3,8346428 2,0188328
0,6 0,2 0 0,2 4,1812218 2,1359998
0,5 0,3 0 0,2 4,5278008 2,2531668
0,4 0,4 0 0,2 4,8743798 2,3703338
0,3 0,5 0 0,2 5,2209588 2,4875008
0,2 0,6 0 0,2 5,5675378 2,6046678
0,1 0,7 0 0,2 5,9141168 2,7218348
0,6 0,1 0 0,3 3,9475347 2,0416107
0,5 0,2 0 0,3 4,2941137 2,1587777
0,4 0,3 0 0,3 4,6406927 2,2759447
0,3 0,4 0 0,3 4,9872717 2,3931117
0,2 0,5 0 0,3 5,3338507 2,5102787
0,1 0,6 0 0,3 5,6804297 2,6274457

0 0,7 0 0,3 6,0270087 2,7446127
0,5 0,1 0 0,4 4,0604266 2,0643886
0,4 0,2 0 0,4 4,4070056 2,1815556
0,3 0,3 0 0,4 4,7535846 2,2987226
0,2 0,4 0 0,4 5,1001636 2,4158896
0,1 0,5 0 0,4 5,4467426 2,5330566

0 0,6 0 0,4 5,7933216 2,6502236
0,4 0,1 0 0,5 4,1733185 2,0871665
0,3 0,2 0 0,5 4,5198975 2,2043335
0,2 0,3 0 0,5 4,8664765 2,3215005
0,1 0,4 0 0,5 5,2130555 2,4386675
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0 0,5 0 0,5 5,5596345 2,5558345
0,3 0,1 0 0,6 4,2862104 2,1099444
0,2 0,2 0 0,6 4,6327894 2,2271114
0,1 0,3 0 0,6 4,9793684 2,3442784

0 0,4 0 0,6 5,3259474 2,4614454
0,2 0,1 0 0,7 4,3991023 2,1327223
0,1 0,2 0 0,7 4,7456813 2,2498893

0 0,3 0 0,7 5,0922603 2,3670563
0,1 0,1 0 0,8 4,5119942 2,1555002

0 0,2 0 0,8 4,8585732 2,2726672

0 0,1 0 0,9 4,6248861 2,1782781
0,1 0 0 0,9 4,2783071 2,0611111
0,8 0 0,1 0,1 3,8052448 2,1683879
0,7 0 0,2 0,1 4,2353177 2,4578879
0,6 0 0,3 0,1 4,6653906 2,7473879
0,5 0 0,4 0,1 5,0954635 3,0368879
0,4 0 0,5 0,1 5,56255364 3,3263879
0,3 0 0,6 0,1 5,9556093 3,6158879
0,2 0 0,7 0,1 6,3856822 3,9053879
0,1 0 0,8 0,1 6,8157551 4,1948879

0 0 0,9 0,1 7,245828 4,4843879
0,7 0 0,1 0,2 3,9181367 2,1911658
0,6 0 0,2 0,2 4,3482096 2,4806658
0,5 0 0,3 0,2 4,7782825 2,7701658
0,4 0 0,4 0,2 5,2083554 3,0596658
0,3 0 0,5 0,2 5,6384283 3,3491658
0,2 0 0,6 0,2 6,0685012 3,6386658
0,1 0 0,7 0,2 6,4985741 3,9281658

0 0 0,8 0,2 6,928647 4,2176658
0,6 0 0,1 0,3 4,0310286 2,2139437
0,5 0 0,2 0,3 4,4611015 2,5034437
0,4 0 0,3 0,3 4,8911744 2,7929437
0,3 0 0,4 0,3 5,3212473 3,0824437
0,2 0 0,5 0,3 5,7513202 3,3719437
0,1 0 0,6 0,3 6,1813931 3,6614437

0 0 0,7 0,3 6,611466 3,9509437
0,5 0 0,1 0,4 4,1439205 2,2367216
0,4 0 0,2 0,4 4,5739934 2,56262216
0,3 0 0,3 0,4 5,0040663 2,8157216
0,2 0 0,4 0,4 5,4341392 3,1052216
0,1 0 0,5 0,4 5,8642121 3,3947216

0 0 0,6 0,4 6,294285 3,6842216
0,4 0 0,1 0,5 4,2568124 2,2594995
0,3 0 0,2 0,5 4,6868853 2,5489995
0,2 0 0,3 0,5 5,1169582 2,8384995
0,1 0 0,4 0,5 5,5470311 3,1279995

0 0 0,5 0,5 5,977104 3,4174995
0,3 0 0,1 0,6 4,3697043 2,2822774
0,2 0 0,2 0,6 4,7997772 2,5717774
0,1 0 0,3 0,6 5,2298501 2,8612774

0 0 0,4 0,6 5,659923 3,1507774
0,2 0 0,1 0,7 4,4825962 2,3050553
0,1 0 0,2 0,7 4,9126691 2,5945553

0 0 0,3 0,7 5,342742 2,8840553
0,1 0 0,1 0,8 4,5954881 2,3278332

116



0 0 0,2 0,8 5,025561 2,6173332
0 0 0,1 0,9 4,70838 2,3506111
0,1 0 0 0,9 4,2783071 2,0611111
0 0,8 0,1 0,1 6,5778768 3,1057239
0 0,7 0,2 0,1 6,6613707 3,2780569
0 0,6 0,3 0,1 6,7448646 3,4503899
0 0,5 0,4 0,1 6,8283585 3,6227229
0 0,4 0,5 0,1 6,9118524 3,7950559
0 0,3 0,6 0,1 6,9953463 3,9673889
0 0,2 0,7 0,1 7,0788402 4,1397219
0 0,1 0,8 0,1 7,1623341 4,3120549
0 0 0,9 0,1 7,245828 4,4843879
0 0,7 0,1 0,2 6,3441897 3,0113348
0 0,6 0,2 0,2 6,4276836 3,1836678
0 0,5 0,3 0,2 6,5111775 3,3560008
0 0,4 0,4 0,2 6,5946714 3,5283338
0 0,3 0,5 0,2 6,6781653 3,7006668
0 0,2 0,6 0,2 6,7616592 3,8729998
0 0,1 0,7 0,2 6,8451531 4,0453328
0 0 0,8 0,2 6,928647 4,2176658
0 0,6 0,1 0,3 6,1105026 2,9169457
0 0,5 0,2 0,3 6,1939965 3,0892787
0 0,4 0,3 0,3 6,2774904 3,2616117
0 0,3 0,4 0,3 6,3609843 3,4339447
0 0,2 0,5 0,3 6,4444782 3,6062777
0 0,1 0,6 0,3 6,5279721 3,7786107
0 0 0,7 0,3 6,611466 3,9509437
0 0,5 0,1 0,4 5,8768155 2,8225566
0 0,4 0,2 0,4 5,9603094 2,9948896
0 0,3 0,3 0,4 6,0438033 3,1672226
0 0,2 0,4 0,4 6,1272972 3,3395556
0 0,1 0,5 0,4 6,2107911 3,5118886
0 0 0,6 0,4 6,294285 3,6842216
0 0,4 0,1 0,5 5,6431284 2,7281675
0 0,3 0,2 0,5 5,7266223 2,9005005
0 0,2 0,3 0,5 5,8101162 3,0728335
0 0,1 0,4 0,5 5,8936101 3,2451665
0 0 0,5 0,5 5,977104 3,4174995
0 0,3 0,1 0,6 5,4094413 2,6337784
0 0,2 0,2 0,6 5,4929352 2,8061114
0 0,1 0,3 0,6 5,5764291 2,9784444
0 0 0,4 0,6 5,659923 3,1507774
0 0,2 0,1 0,7 5,1757542 2,5393893
0 0,1 0,2 0,7 5,2592481 2,7117223
0 0 0,3 0,7 5,342742 2,8840553
0 0,3 0 0,7 5,0922603 2,3670563
0 0,1 0,1 0,8 4,9420671 2,4450002
0 0 0,2 0,8 5,025561 2,6173332
0 0,2 0 0,8 4,8585732 2,2726672
0 0 0,1 0,9 4,70838 2,3506111
0 0,1 0 0,9 4,6248861 2,1782781
0,7 0,1 0,1 0,1 4,1518238 2,2855549
0,6 0,2 0,1 0,1 4,4984028 2,4027219
0,5 0,3 0,1 0,1 4,8449818 2,5198889
0,4 0,4 0,1 0,1 5,1915608 2,6370559
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0,3 0,5 0,1 0,1 5,5381398 2,7542229
0,2 0,6 0,1 0,1 5,8847188 2,8713899
0,1 0,7 0,1 0,1 6,2312978 2,9885569
0,5 0,2 0,1 0,2 4,6112947 2,4254998
0,4 0,2 0,1 0,3 4,7241866 2,4482777
0,3 0,2 0,1 0,4 4,8370785 2,4710556
0,2 0,2 0,1 0,5 4,9499704 2,4938335
0,1 0,2 0,1 0,6 5,0628623 2,5166114
0 0,2 0,1 0,7 5,1757542 2,5393893
0 0,1 0,1 0,8 4,9420671 2,4450002
0 0,1 0 0,9 4,6248861 2,1782781
0,5 0,2 0,2 0,1 4,9284757 2,6922219
0,4 0,2 0,2 0,2 5,0413676 2,7149998
0,3 0,2 0,2 0,3 5,1542595 2,7377777
0,2 0,2 0,2 0,4 5,2671514 2,7605556
0,1 0,2 0,2 0,5 5,3800433 2,7833335
0,3 0,3 0,3 0,1 5,7051276 3,0988889
0,2 0,3 0,3 0,2 5,8180195 3,1216668
0,1 0,3 0,3 0,3 5,9309114 3,1444447
0,1 0,4 0,4 0,1 6,4817795 3,5055559
0 0,4 0,4 0,2 6,5946714 3,5283338
0,2 0,4 0,4 0 6,3688876 3,482778
0 0,5 0,5 0 7,1455395 3,889445
0 0,9 0,1 0 6,8115639 3,200113
0 0,8 0,2 0 6,8950578 3,372446
0 0,7 0,3 0 6,9785517 3,544779
0 0,6 0,4 0 7,0620456 3,717112
0 0,5 0,5 0 7,1455395 3,889445
0 0,4 0,6 0 7,2290334 4,061778
0 0,3 0,7 0 7,3125273 4,234111
0 0,2 0,8 0 7,3960212 4,406444
0 0,1 0,9 0 7,4795151 4,578777
0,1 0 0 0,9 4,2783071 2,0611111
0,2 0 0 0,8 4,1654152 2,0383332
0,3 0 0 0,7 4,0525233 2,0155553
0,4 0 0 0,6 3,9396314 1,9927774
0,5 0 0 0,5 3,8267395 1,9699995
0,6 0 0 0,4 3,7138476 1,9472216
0,7 0 0 0,3 3,6009557 1,9244437
0,8 0 0 0,2 3,4880638 1,9016658
0,9 0 0 0,1 3,3751719 1,8788879
1 0 0 0 3,26228 1,85611
0 0,9 0 0,1 6,4943829 2,9333909
0 0,8 0 0,2 6,2606958 2,8390018
0 0,7 0 0,3 6,0270087 2,7446127
0 0,6 0 0,4 5,7933216 2,6502236
0 0,5 0 0,5 5,5596345 2,5558345
0 0,4 0 0,6 5,3259474 2,4614454
0 0,3 0 0,7 5,0922603 2,3670563
0 0,2 0 0,8 4,8585732 2,2726672
0 0,1 0 0,9 4,6248861 2,1782781
0 0 0 1 4,391199 2,083889
0,2 0,1 0,5 0,2 5,9850073 3,4663328
0,2 0,2 0,4 0,2 5,9015134 3,2939998
0,2 0,3 0,3 0,2 5,8180195 3,1216668
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0,2 0,4 0,2 0,2 5,7345256 2,9493338
0,2 0,5 0,1 0,2 5,6510317 2,7770008
0,2 0,6 0 0,2 5,5675378 2,6046678
0,2 0,5 0,1 0,2 5,6510317 2,7770008
0,2 0,3 0,3 0,2 5,8180195 3,1216668
0,2 0,4 0,2 0,2 5,7345256 2,9493338
0,3 0,3 0,1 0,3 5,0707656 2,5654447
0,3 0,2 0,2 0,3 5,1542595 27377777
0,3 0,1 0,3 0,3 5,2377534 2,9101107
0,4 0,1 0,1 0,4 4,4904995 2,3538886
0,4 0,2 0 0,4 4,4070056 2,1815556
0,4 0 0,2 0,4 4,5739934 2,5262216
0,5 0 0 0,5 3,8267395 1,9699995
0 0,5 0,5 0 7,1455395 3,889445
0,5 0 0,5 0 5,4126445 3,30361
0 0,5 0 0,5 5,5596345 2,5558345
0,6 0,4 0 0 4,648596 2,324778
0,6 0 0,4 0 4,9825716 3,01411
0,6 0 0 0,4 3,7138476 1,9472216
0 0 0,4 0,6 5,659923 3,1507774
0,4 0 0 0,6 3,9396314 1,9927774
0 0,4 0,6 0 7,2290334 4,061778
0 0,6 0,4 0 7,0620456 3,717112
0 0,4 0 0,6 5,3259474 2,4614454
0 0 0,3 0,7 5,342742 2,8840553
0 0,3 0 0,7 5,0922603 2,3670563
0 0,3 0,7 0 7,3125273 4,234111
0 0,7 0,3 0 6,9785517 3,544779
0,3 0 0 0,7 4,0525233 2,0155553
0,7 0 0 0,3 3,6009557 1,9244437
0,7 0 0,3 0 4,5524987 2,72461
0,7 0,3 0 0 4,302017 2,207611
0,8 0,2 0 0 3,955438 2,000444
0,8 0 0,2 0 4,1224258 2,43511
0,8 0 0 0,2 3,4880638 1,9016658
0,2 0 0 0,8 4,1654152 2,0383332
0 0,2 0 0,8 4,8585732 2,2726672
0 0 0,2 0,8 5,025561 2,6173332
0 0,2 0,8 0 7,3960212 4,406444
0 0,8 0,2 0 6,8950578 3,372446
0 0 0,9 0,1 7,245828 4,4843879
0 0 0,1 0,9 4,70838 2,3506111
0,1 0,9 0 0 6,381491 2,910613
0,9 0,1 0 0 3,608859 1,973277
0 0,9 0,1 0 6,8115639 3,200113
0 0,1 0,9 0 7,4795151 4,578777
0,2 0,2 0,2 0,4 5,2671514 2,7605556
0,2 0,2 0,4 0,2 5,9015134 3,2939998
0,2 0,4 0,2 0,2 5,7345256 2,9493338
0,4 0,2 0,2 0,2 5,0413676 2,7149998
0,3 0,3 0,3 0,1 5,7051276 3,0988889
0,3 0,3 0,1 0,3 5,0707656 2,5654447
0,3 0,1 0,3 0,3 5,2377534 2,9101107
0,1 0,3 0,3 0,3 5,9309114 3,1444447
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8 Priedas

120

SEB VB Investicijy valdymas valdomy ir platinamy fondy pelningumy koreliacijos matrica

SEB
NVS
obligaci

Pasa
akcij ulio
Easte NVS y rinky,
m North akcij fond Emergi | Tech | fond NVS Short Short Bond
Euro | Medi | Japa | Europ | Ameri y y Nord | Glob | ng nolo y obligaci | Bond Bond Fund
pe2 | cal n e ca fond fond ic al Market | gy fond | ju Fund Fund EUR
Fund | Fund | Fund | Fund Fund as as Fund | Fund | Fund Fund | as fondas UsD EUR (C)
SEB
Europe
2 Fund 0,457 | 0,676 0,786 0,759 0,743 0,787 0,763 | 0,943 0,928 0,657 | 0,845 0,126 -0,249 0,107 0,097
SEB
Medical
Fund 0,391 0,394 0,114 | 0335 | 0,383 | 0,387 0,368 0,269 | 0475 0,039 0,2 0,245 0,249
0,755 0,376 0,659 0,551 0,525 | 0,675 0,754 0,28 0,663 -0,054 -0,503 -0,36 -0,13
SEB
Eastern
Europe
Fund 0,525 0,934 | 0912 | 0,596 | 0,778 0,878 0,387 | 0,856 0,432 -0,249 0,174 0,263
SEB
North
Americ
a Fund 0464 | 0,75 | 0.464 | 0,708 0,757 0,669 | 0,54 0,066 0,055 0,389 0,209
SEB
NVS
akceijy,
fondas 094 | 0,594 | 0,753 0,829 0415 | 0813 0,566 -0,285 0,153 0,313
SEB
akceijy,
fondy
fondas 0,73 0,931 0,584 | 0981 0,522 0,057 0,61 0,386
0,835 0,665 0,624 | 0,77 0,32 0,029 0,217 0,187
SEB
Global
0,887 0,674 | 0,78 0,194 -0,193 0,191 0,08
SEB
Emergi
0,532 | 0,885 0,197 -0,302 0,141 0,178
Technol
ogy
Fund 0,392 0,17 0,129 0,372 0,191
SEB
pasauli
o rinky,
fondy
0411 -0,168 0,129 0,362




9 Priedas

Suformuoty portfeliy iS keturiy fondy pelningumai bei standartiniai nuokrypiai

Eilés Nr.

ONO O~ WN =

Fondai

3,11,12,13
3,11,12,14
3,11,12,15
3,11,12,16
3,11,12,17
3,11,13,14
3,11,13,15
3,11,13,16
3,11,13,17
3,11,14,15
3,11,14,16
3,11,14,17
3,11,15,16
3,11,15,17
3,12,13,14
3,12,13,15
3,12,13,16
3,12,13,17
3,13,14,15
3,13,14,16
3,13,14,17
3,14,15,16
3,14,15,17
3,15,16,17
4,11,12,13
411,12,14
411,12,15
4,11,12,16
411,12,17
4,11,13,14
4,11,13,15
4,11,13,16
4,11,13,17
4,11,14,15
4,11,14,16
4,11,1417
4,11,15,16
4,11,15,17
4,11,16,17
4,12,13,14
4,12,13,15
4,12,13,16
4,12,13,17
4,13,14,15
4,13,14,16
4,13,14,17
4,13,15,16
4,13,15,17
4,14,15,16
4,14,15,17

Standartinis
nuokrypis
2,377838
1,863936
2,893262
1,536076
3,09772
2,508866
3,167746
2,385934
3,324533
2,956523
1,886308
3,140573
2,892957
3,589998
2,484715
3,117894
2,378567
3,271799
3,063956
2,480465
3,20445
2,910025
3,426819
3,50529
1,966494
1,389736
2,523244
1,010577
2,740272
2,06564
2,746954
1,967172
2,912231
2,548782
1,4069
2,745158
2,515769
3,177966
2,730584
2,016306
2,674254
1,937496
2,837687
2,564696
2,002122
2,715836
2,647445
2,930886
2,471201
2,98734

Pelningumas
13,07%
13,67%
16,88%
12,44%
18,84%
17,70%
20,92%
16,48%
22,88%
21,51%
17,07%
23,47%
20,29%
26,69%
16,36%
19,57%
15,13%
21,53%
24.20%
22,44%
26,16%
23,57%
29,97%
28,74%
13,35%
13,94%
17,16%
12,72%
19,12%
17,98%
21,19%
16,75%
23,15%
21,79%
17,35%
23,75%
20,56%
26,96%
22,52%
16,63%
19,84%
15,40%
21,80%
24.47%
20,03%
26,43%
23,25%
29,65%
23,84%
30,24%
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51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107

4,15,16,17
5,11,12,13
5,11,12,14
5,11,12,15
5,11,12,16
5,11,12,17
5,11,13,14
5,11,13,15
5,11,13,16
5,11,13,17
5,11,14,15
5,11,14,16
5,11,14,17
5,11,15,16
5,11,15,17
5,12,13,14
5,12,13,15
5,12,13,16
5,12,13,17
5,13,14,15
5,13,14,16
5,13,14,17
5,13,15,16
5,13,15,17
5,13,16,17
5,14,15,16
5,14,15,17
5,14,16,17
5,15,16,17
8,11,12,13
8,11,12,14
8,11,12,15
8,11,12,16
8,11,12,17
8,11,13,14
8,11,13,15
8,11,13,16
8,11,13,17
8,13,14,15
8,13,14,16
8,13,14,17
8,13,15,16
8,13,15,17
8,14,15,16
8,14,15,17
8,15,16,17
11,12,13,14
11,12,13,15
11,12,13,16
11,12,13,17
11,13,14,15
11,13,14,16
11,13,14,17
11,14,15,16
11,14,15,17
11,15,16,17
12,13,1,4,15

3,062966
2,005748
1,436091
2,558294
1,063653
2,7741
2,108876
2,788076
2,007326
2,952479
2,588236
1,453969
2,783343
2,55164
3,218337
2,062579
2,717994
1,980337
2,880409
2,614975
2,04961
2,764891
2,692302
2,984303
2,853493
2,514244
2,98734
2,705481
3,106751
1,617289
0,967484
2,210746
0,490535
2,437847
1,662235
2,35752
1,606432
2,531126
2,062206
1,543449
2,228039
2,502006
2,386308
2,062206
2,448197
2,637606
1,421979
2,105089
1,417965
2,282783
1,872049
1,38288
2,04488
2,058171
2,262806
2,483766
1,690471

29,02%
13,54%
14,14%
17,35%
12,91%
19,31%
18,17%
21,38%
16,94%
23,34%
21,98%
17,54%
23,94%
20,75%
27,15%
16,83%
20,04%
15,60%
22,00%
24,67%
20,23%
26,63%
23,44%
29,84%
25,40%
24,04%
30,44%
26,00%
29,21%
14,07%
14,67%
17,88%
13,44%
19,84%
18,70%
21,91%
17,47%
23,87%
25,20%
20,76%
27,16%
24,24%
30,37%
24,57%
30,97%
29,74%
19,54%
22,75%
18,31%
24,71%
27,38%
22,94%
29,34%
26,15%
33,15%
31,92%
26,04%
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108
109
110
111
112
113
114

12,13,1,4,16
12,13,1,4,17
13,14,15,16
13,14,15,17
13,14,16,17
13,15,16,17
14,15,16,17

1,242471
1,870871
1,224323

1,35708
1,797171
1,867878
2,009353

21,60%
28,00%
33,88%
35,84%
31,40%
34,61%
35,21%
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10 Priedas

Optimizuoto portfelio ménesiniy pelningumy pasiskirstymo dazniai ir tikimybés

Pelningumas, % Daznis Tikimybé %
-0,11193 1 0,10%
-0,10204 2 0,30%
-0,09215 6 0,90%
-0,08225 4 1,30%
-0,07236 10 2,30%
-0,06247 10 3,30%
-0,05257 16 4,90%
-0,04268 17 6,60%
-0,03279 39 10,50%
-0,02289 47 15,20%

-0,013 42 19,40%
-0,00311 48 24,20%
0,006785 61 30,30%
0,016678 75 37,80%
0,026572 73 45,10%
0,036465 69 52,00%
0,046358 64 58,40%
0,056251 75 65,90%
0,066144 70 72,90%
0,076037 58 78,70%
0,08593 43 83,00%
0,095823 46 87,60%
0,105716 30 90,60%
0,115609 31 93,70%
0,125502 22 95,90%
0,135395 15 97,40%
0,145289 6 98,00%
0,155182 7 98,70%
0,165075 4 99,10%
0,174968 5 99,60%
0,184861 3 99,90%
More 1 100,00%

Saltinis: sudaryta autoriy
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11 Priedas

Optimizuoto agresyvaus investuotojo portfelio, sudaryto iS 4 fondy, ménesiniy pelningumy

pasiskirstymo dazniai ir tikimybés

Pelningumas, %

Daznis

Tikimybé %

-0,13177
-0,12046
-0,10916
-0,09786
-0,08655
-0,07525
-0,06395
-0,05264
-0,04134
-0,03004
-0,01873
-0,00743
0,003873
0,015176

0,02648
0,037783
0,049086

0,06039
0,071693
0,082996
0,094299
0,105603
0,116906
0,128209
0,139513
0,150816
0,162119
0,173423
0,184726
0,196029
0,207333

More

1 0,10%
1 0,20%
0 0,20%
2 0,40%
11 1,50%
7 2,20%
16 3,80%
23 6,10%
28 8,90%
30 11,90%
48 16,70%
68 23,50%
55 29,00%
60 35,00%
87 43,70%
72 50,90%
88 59,70%
71 66,80%
63 73,10%
67 79,80%
51 84,90%
33 88,20%
42 92,40%
21 94,50%
17 96,20%
15 97,70%
11 98,80%
2 99,00%
8 99,80%
0 99,80%
0 99,80%
2 100,00%

Saltinis: sudaryta autoriy



12 priedas

126

Optimizuoto racionalaus investuotojo portfelio, sudaryto iS 4 fondy, ménesiniy pelningumy

pasiskirstymo dazniai ir tikimybés

Pelningumas, % Daznis Tikimybé %
-0,14446 1 0,10%
-0,13399 0 0,10%
-0,12351 1 0,20%
-0,11304 1 0,30%
-0,10257 1 0,40%
-0,09209 3 0,70%
-0,08162 9 1,60%
-0,07115 11 2,70%
-0,06067 19 4,60%

-0,0502 16 6,21%
-0,03972 38 10,01%
-0,02925 45 14,51%
-0,01878 48 19,32%

-0,0083 55 24,82%
0,00217 76 32,43%
0,012644 86 41,04%
0,023118 77 48,75%
0,033591 81 56,86%
0,044065 77 64,56%
0,054538 78 72,37%
0,065012 67 79,08%
0,075486 60 85,09%
0,085959 43 89,39%
0,096433 33 92,69%
0,106907 23 94,99%
0,11738 22 97,20%
0,127854 12 98,40%
0,138327 5 98,90%
0,148801 7 99,60%
0,159275 2 99,80%
0,169748 1 99,90%

More 1 100,00%

Saltinis: sudaryta autoriy
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13 priedas

Optimizuoto konservatyvaus investuotojo portfelio, sudaryto is 4 fondy, ménesiniy

pelningumy pasiskirstymo dazniai ir tikimybés

Pelningumas, % Daznis Tikimybé %
-0,0631 1 0,10%
-0,05784 0 0,10%
-0,05257 4 0,50%
-0,04731 1 0,60%
-0,04205 12 1,80%
-0,03679 11 2,90%
-0,03152 23 5,20%
-0,02626 20 7,20%
-0,021 35 10,70%
-0,01573 36 14,30%
-0,01047 45 18,80%
-0,00521 63 25,10%
5,34E-05 61 31,20%
0,005316 58 37,00%
0,010579 65 43,50%
0,015841 72 50,70%
0,021104 70 57,70%
0,026367 57 63,40%
0,031629 62 69,60%
0,036892 59 75,50%
0,042155 56 81,10%
0,047417 48 85,90%
0,05268 38 89,70%
0,057943 27 92,40%
0,063205 27 95,10%
0,068468 16 96,70%
0,073731 15 98,20%
0,078993 5 98,70%
0,084256 6 99,30%
0,089519 4 99,70%
0,094781 0 99,70%
More 3 100,00%

Saltinis: sudaryta autoriy



