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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir susistéi jvairiy Lietuvos ir uzsienio autari
teoriniai ir praktiniai investicinj fondy aspektai —g/okos, investicini fondy veiklos principai, g
rasys bei klasifikacija, fong aktyvaus ir pasyvaus valdymo skirtumai ir kiti esi@i investiciniy
fondy bruozai. Pateikti investicinio portfelio efektyvonvertinimo metodai pelningumo ir rizikos,
fondo taikomy mokesiy ir iSlaidy aspektais, taip pat naudojant palyginamuosiusjwakanky
indeksus.

Darbe buvo istirti trys skirtingas rinkas apimanty&ietuvoje veikiantys investiciniai fondai.
Tai — banko ,Swedbank“ valdomas ,Hansa Rusijos jakdondas“, ,Franklin Tmpleton
Investments* bendr@g ,, Templeton China“ fondas bei bendésv,Investiciju portfeliy valdymas*
.ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendnpvakcijy atvirasis investicinis fondas“. Fond
veiklos efektyvumas recesijoslggomis analizuotas per fondportfeliy strukiros pokyius,
lyginamyju indeks; bei sektorini indeks; dinamilkg, kity atitinkamose rinkose veikian
investiciniy fondy veiklos palyginina, remiantis Sarpo, standariinhuokrypiy, dinamikos eildiy,
rodikliy tarpusavio rysi ir kity santykiniy dydziy skatiavimu.

Patvirtinama autoui suformuluota mokslinio tyrimo hipotézkad investicini fondy veikla
netgi recesijos afygomis gali luti pelninga, jei parenkama efektyvi portfelio stitula. Padilyti

investiciniy fondy veiklos optimizavimo bdai.

SUMMARY

The master's paper contains systematization obuarLithuanian and foreign authors’ works
on theoretical and practical mutual funds issuesnig, principles and schemes of mutual funds
performance, forms and classification are beindyaed. Also comparison of active and passive
management, impact of taxation on mutual funddatered. The effectiveness of the investment
portfolio is based on profitability and risk rates well as on performance of the benchmarks.

The paper estimates three mutual funds which aerating in different markets. That is
“Hansa Russian Equity Fund” managed by “Swedbaradikb ,Templeton China“ fund managed

by ,Franklin Tmpleton Investments“ and “ZPR Amemnc&mall Cap Open Fund” managed by
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“Investicijy portfeliy valdymas”. The performance of these funds in oastimes is assessed by
the change of portfolio’s composition, dynamics exment of benchmarks and sectoral indices,
also by comparison of performance of other mutuatlé which are operating in relative markets in
accordance with Sharpe ratio, standard deviatipmahic lines’ and correlation of other ratios.

A scientific research hypothesis framed by the pamauthors that the performance of mutual
funds can be profitable even during recession ietiactive composition of portfolio have been

chosen, is affirmed. Ways for optimizing mutualdshperformance is also proposed.
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IVADAS

Paskutiniu laikotarpiu vertybini popieriy rinkoje tampa suglinga numatyti ateitypatingai
del vis didéjancios ekonomilky tarpusavio priklausoms. Informacijai sklindant milziniSku
grekiu, jvykiai vienoje pasaulio dalyje neatsiejamai sukedizonansinius reiSkinius kitose pasaulio
vietose. Tiek teigiami, tiek neigianiykiai finang; sektoriuje lemia finansiniinstrumeni kaim
svyravimus daugelyje rink

Ne iSimtis ir 2008 metais prasidsi finans; krizé, kurios pirmuosius simptomus jau ¢al
uZiuopti JAV 2006 metais prafls kristi nekilnojamo turto kainoms ir Zymiai ifaus ZzemarSiy
(angl. subprimé busto paskal neiSmokjimui. Taip nutiko todl, kad per daugéelmet; iSaugusi
naftos paklausa gerokai afiko nuo pagilos ir jai brangstant iki 147 JAV doleruz barel (2008
liepos neén.), vidurinio sluoksnio asmenys tapo menkai o®k pradjo masiSkai atsisakyti
kredita imty basty, mat tuo metu iSaugus infliacijai augo ir nuo poklausoma paikany norma.

2008 - 2009 met pasaulio finansiakrizé - Siuo metu vykstanti ygadidelio masto finansin
krizé, sukelta bankininkyss sektoriuje padaryt kompleksini klaidy. Siy klaidy pasekms —
sustog sklandziai funkcionaytokie ekonomikai svails finansiniai procesai kaip vartojimoggio
ar verslo paskal iSdavimas, tarpbankinis skolinimgsjoniy vertinimas ir kt. @l to daugivairaus
pobidzio finansiny institucijy paty€ bankrotus arba sulaé@laliy vyriausybiy pagalbos padengiant
Siy skolas. Finans sektoriuje kilusi kriz sulelé tokius ekonominiams sunkmfiams tdingus
padarinius, kaigmoniy bankrotai, masinbedarbyst, vertybinu popieriy rinkos griitys ir pan.

Egzistuojanti pasaulinkrizé¢ neleidzia ramiai investuotibet kokius finansinius instrumentus
— svyravimai fiksuojami ne metiniai arémesiniai, o net dienos ar valandiniai. Ypatingaiasijos
salygomis investavimas tampa labai rizikingasiida Zvelgianti ateif, kartu ir labai pelningas
verslas.

Norint skmingai investuoti Siandientmis slygomis, reikia labai daug zigi sugekjimo
teisingai analizuoti bei prognozuoti vertyhinpopieriy rinka. Daugelis Ziniasklaidos priemani
Siuo metu stengiasi pateikti kuo daugiau inform@cgpie finansimi produkty rinka, kur yra svarbi
potencialiems bei esamiems investuotojams. Pate&imformacija taip pat puikiai naudojasi ir
finangy makleriai, analitikai. Jie turi sp&ai keisti investavimo strategijas, pasikeitus vigansy
rinkai. Ta&iau ne visi investuotojai geba greitai ir operagyvsteleti vertybiniy popieriy rinka.
Tokiems investuotojams didepagalba yra investicinveikla, kurig vykdo investiciniai fondai.
Daugeliui investuotaj, kurie tik pradeda doétis vertybiniy popieriy rinka ir kurie po truputnori
prackti dalyvauti sudtingame finansiniame Zaidime,pagally gali pasikviesti finang maklerius,

kurie padilys pai optimaliausi, kiekvienam investuotojui skirtingo rizikos dydZiovesticinius



portfelius, kurie bus sudaryti pagal tai, kokizika gali sau prisiimti naujas finansis rinkos
dalyvis, atsizvelgiant pelno bei rizikos santyk

Investavimasi vertybinius popierius visuomet buvo siejamas sdesiiu pelnu, daznai
uzmirStant tykojatias rizikas. Nokdami investuotojai iSvengti galimygb prarasti savo pinigus,
turedavo ir turi pasirinkti subalansuotus investavinmstiumentus arba kitaip tariant, efektyv
investicin portfeli. H. Markowitz (1952) buvo pirmasis pakis efektyvaus portfelio termiankuris
apibidinamas kaip vertybini popieriy portfelis, turintis maziausi rizika, esant tam tikram
pelningumui, arba didZiauspelningum, esant tam tikram rizikos lygiui. ,Portfelio teon@“ buvo
pirmasis zingsnis ptojant modernija finangy rinkos teorig. Dideli indéli i investiciny fondy
analiz; taip patidéjo W. Sharpe (1966), S. Brown (1997), W. Goetzm@d®@97) ir kiti.

Bégant laikui bei tobujant p&iai vertybiny popieriy rinkai bei rinkos dalyviams atsirado
nauji finansiniai produktai — iSvestiniai finansniinstrumentai, kut vertinimui netiko ankstesni
vertybiniams popieriams naudojami metodai, étockikéjo kurti naujos metodikos bei teorijos
vertybinius popierius. Vis &to, problema iSliko ta pati — kaip iSsirinkty fonda, kuris duot
didZiausi graZza su maziausiomisasaudomis, t. y. rizika.

Tyrimo problema — kokiy priemoni; investiciniai fondai turi imtis, kad investicingortfelis
buty efektyvus dabartiimis recesijosaygomis.

Akcijy rinkoms kasdien smunkant atitinkamai krenta iresticiny fondy vert. Tai gi Sh
problem reikia spesti neati@dliojant. Tai leis ne tik sustabdyti fondritima, bet ir iSnaudoti pries
tai buvusiomis ekonomikoslygomis neatrastas investavimo galimybes.

Tyrimo aktualumas — poreikis Siandien gausias finansines zinias wjieaas pritaikyti
siekiant kuo greiau optimizuoti investicinj fondy veikla.

Siuo metu, kai vis pasaul yra agmusi krizs, sudtinga surasti tinkaminvestavimo variaat
siekiant maksimalaus investicinio pelno, tad ieskaptimalaus investavimo varianto, esant
dabartinei situacijai, pasirinkta ypaktuali mokslinio tiriamojo darbo temdnyesticiniy fondy
veiklos optimizavimas recesijos @lygomis‘. Pasirinkta tema leis atskleisti pagrindinius
investiciny fondy portfelio sudarymo kriterijus bei atsizvelgiantfondy strukiira bei fond;
palyginamuosius indeksus iSnagtirregioninius ekonomikos investavimo ypatumus.

Tyrimo dalykas - trijy skirtingy pasaulio akcij rinky ir jose veikiadiy investiciny fondy
analiz.

Tyrimo objektas — Rusijos, Kinijos bei JAV rinkose veikiéiy investiciny fondy
(atitinkamai ,Hansa Rusijos akgij fondo“, ,Templeton China“ ir ,ZPR Amerikos mazos
kapitalizacijos bendrovi akcijy atvirojo investicinio fondo*) veiklos ir atitinkag palyginamyjy
indeks; (RTS, MSCI AC Golden Dragon ir Russell 2000) azzali
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Tyrimo tikslas — iSanalizuoti fond ,Hansa Rusijos akaijj fondas”, ,Templeton China“ ir
»ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendnpwakcijy atvirojo investicinio fondo® sutdi, ju
veiklos efektyvum palyginti su reprezentuojéiy RTS, MSCI AC Golden Dragon ir Russell 2000
indeks; bei kity investiciniy fondy, veikiartiy atitinkamose rinkose, istoriniais duomenimis ir
atrasti optimaliausgiinvesticiniy fondy portfel recesijos gflygomis.

Siekiantigyvendinti § tiksla, keliami tokietyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrireti mokslines literatiros Saltinius investicimi fondy kontekste ir nustatyti
investiciniy fondy valdymo, strukiros, apmokestinimo ir kitus veiksnius, (tuiiums
itakos fond veiklai;

2. Atskleisti investicini fondy pelninguny jvertinimo ir jy palygimo indeks pagalba
priemones;

3. ISanalizuoti ,Hansa Rusijos akgijffondo”, ,Templeton China“ bei ,ZPR Amerikos
mazos kapitalizacijos bendravakcijy atvirojo investicinio fondo* portfeli strukfira ir
jos kitima recesijos laikotarpiu;

4. ISnagrireti Siy fondy veiklos efektyvum parodatiiy RTS, MSCI AC Golden Dragon ir
Russell 2000 indekskitima recesijos metu;

5.  Atlikti kit y, atitinkamose rinkose veikié ir Lietuvoje platinam fondy, efektyvumo
lyginamaja analiz bei iSsiaiSkinti optimaliausi investavimo galimy® recesijos
salygomis.

Tyrimo hipotezé — investicini fondy veikla netgi recesijosaygomis gali luti pelninga, jei

parenkama efektyvi portfelio struka.

Tyrimo Saltiniai ir metodai. Siekiant visapusiSkai iSanalizuoti investicifiondy esminius
aspektus, buvo naudotasi liety\nr uZsienio autori moksline ir metodine literata, elektroniniais
zurnalais, analizuojam investicini fondy prospekii medziaga, Lietuvos Vertybini popieri
komisijos bei kit finansiniy institucijy pateiktomis ataskaitomis.

Kadangi Sio darbo objektas yra naujas ir darbomaSynetu vis dar egzistuojantis reiskinys,
todkl didzioji dalis Saltinip — internetiniai, nes tik juose galima naujausiforimacija. Taip pat
zinant, kad elektroniniai duomenys ne visada&bpatikrinti (patikslinti, perskaiuoti), egzistuoja
galimybe, jog kai kuriy rodikliy reikSnes retrospektyvos atzvilgiu gali kisti.

Naudoti moksligs literatiros ir dokument analizs, sisteminimo ir abstrakcijos metodai,
finansirgje analizje taikyti matematiniai ir statistiniai metodai @i@liy dinamikos beiivairiy
dydZiy tarpusavio ry§j analiz, Sarpo, standartiginuokrypiy ir kity dydZiy lyginamoji analiz).

Pagrindii problema analizuojant ir lyginant investicinius nétus, indeksus buvo
nepakankamas duomenpateikimas. Bl to darbe ne visiems rodikliams taikytas vienodas

instrumentarijus. Nors finanskrizé prasidjo 2008 m. rudep tatiau Siame darbe recesijos
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laikotarpio duomenisatygiSkai atspindi 2008 m. pabaigos - naujausiaingalrasti duomen (2009
m. vasario 28 d. ar kovo 20 d.) laikotarpio rezaltaTaip buvo daroma siekiant operuoti vienodo
laikotarpio duomenimis (objektyvesniam fandrezultaty palyginimui), kadangi daugelio
investiciniy fondy ir kity rodikliy reikSnes pateiktos tik pasibaigus 2008 kalendoriniams meta

Kadangi darbo esgsudaro dinamikos eitiy ir kity kiekybiniy duomem analiz, tiriamojoje
dalyje gausu grafiss analizs (lenteliy, paveiksl, grafiky), leidziar€ios vizualiai geriau atvaizduoti
analizuojam reiSkiny masty ir kitima recesijos metu.

Tyrimo rezultaty praktinis reikSmingumas. Apibendrinus gautus rezultatus investiciniai
fondai, siekdami optimizuoti savo veiklt. y. dabartiniu metu sumazinti patiriamus nutissod:|
akcijy kainy svyravimy, gakty pasirinkti optimal investavimo variaat kuriuo Siuos praradimus
gakty kompensuoti potencialia galimybe uzdirbti tam gikelno norm netgi recesijosatygoms.
Tyrimo rezultatai taip pat iSptea investiciy strukfira pagal regionus, o tai suteikia daugiau &ini
investuoti ketinantiems asmenims, nes pelningumazikos santykiai skirtinguose regionuose

smarkiai skiriasi.
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1. INVESTICINI U FONDU PORTFELIO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Investiciniy fondy samprata

Investicire veikla auk&tju technologij ir informacijos amZiuje tapo neatsiejama visuoasen
veikla, prieinama kiekvienam, siekisiam efektyviau iSnaudoti turimasSas. Siandien net ir
nedideles santaupas turintys asmenys gali perd@itivartojimoi ateii siekiant didesni pajamy
ateityje. Siuo metu kaip niekad adksu spartus finansés infrastrukiiros pktojimasis geba
idarbinti vis daugiau fizini asmen nenaudojam ar neefektyviai iShaudojamsantaup ir tuo badu
atnesti ne tik pavieniams nanakiams, bet ir bendrams, atskiromdikio Sakoms ar net rinkoms
naudos palengvinant kreditavimgygyas.

Viena pazangiausi ir didziauss ekonomim galia turin¢iy finansiniy institucijy — tai
investiciniai fondai, kolektyviai surinktagdas investuojantystam tikras sritis (tam tikr imoniy
akcijas, specifines rinkas ir pan.).

Investavimasj fondus (toliau IF) — Siuo metu vienas iS daugiaugaplitusy biudy kaupti
pinigines &Sas. InvestuotqjléSy pritraukimas viem didek visum, suteikia didesnes investavimo
galimybes ir profesionalegfesy valdymy

Moksliniuose Saltiniuose surandapuairas investicing fondy apibgzimai, keletas iSy pateikti
1 lentetje.

Kaip matyti i 1 lentels, skirtingi autoriai akcentuoja nevienodus inwvasti; fondy bruoZzus.
Antai Z. Bodie (2002), A. Kane (2002) ir A. J. Marc (2002) pakZia piniginio fondo
sugeneravimo procggangl.pooling of assejs kaip unikat, investicinio fondo bruag

Tuo tarpu daugeliui lietuyi autoriy (J. Cepinskis (1997), D. Kuzmickas (1997), |. Kucko
(2003), V. SnieSka (2003) ir G. Stai(2003)) svarbi finansiniaktyw, diversifikacija, pagal kusi
investiciniai fondai, siekdami sumazinti rizikkuria vertybiniy popieriy portfelius.

Bendraautoriai S. Ross, R. Westerfield ir J. J§1f@99) kaip viea pagrinding investicinig
fondy bruozy mato investavimo tikgl ir valdymo strategijos nustatyn pagal kuriuos, kaip
pamatysime tolesniuose skyriuose, fondai yra skinst augimo, pajam, akciju, obligaciy ir kt.

Platiaush investicinio fondo apitéZima yra suformulavusi Vertybini Popieriy Komisija, kuri
be auks8iau minimy bruoZz; jtrauke ir valdymo bendroés bei kolektyvinio investavimo svarh

Taigi, apibendrinant 1 lents turin, galima teigti, kad investicinio fondo eémgra piniginio
fondo i$ fizinh ar juridinihy asmen [éSy sudarymas, diversifikuotas investavimadikvidzZius

finansinius aktyvus bei valdymo bendésytaka fondo investavimo tikslams ir priengoms.
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1 lenteé

Investicinio fondo syvokos

Autorius, metai Apibidinimas
Bodie, Z., Kane, A., Investicinis fondas — finansiniai tarpininkai, i$ individualiinvestuotoy sukuriantys
Marcus, A. J.2002) pinigini fonda, kuris liau yra investuojamagpotencialiai plataus spektro vertybinius
popierius ar ki turta.
Cepinskis, J., Investicinis fondas — investicii bendroe, kurios turimas investiaij portfelis yra

Kuzmickas, D. (1997) diversifikuotas, o iSleistos ar iSleidZziamos akcijos y§perkamosios akcijos, kuri
savininkas turi teis bet kuriuo metu g@zinti Sias akcijas bendrovei ir gauti uz tai
proporcing dal jo nuosau (grynyju) aktyw.

Katkov, D. (2007) Investicinis fondas — tai daugelio investuotpj inesti pinigai, kurie naudojam
finansiktms priemoams (pvz., akcijoms, obligacijoms, kitems fondo viemesq
isigyti. Ty priemoniy visuma sudaro investicinio fondo porifel

Katkus, V. (2000) Investicinis fondas— tai finansinio tarpininkavimaisis. Jie ima investuotgjpinigus ir
juos investuoja finansir turta, realjji arba misujj turta.

Kucko, I. (2003) Investicinis fondas — tai finansini paslaug organizacija, kuri gauna pinigus i$ savo
akcininky ir juos savo nuofira investuoja § diversifikugtvertybiniy popieriy portfel.

Ross, S., Westerfield, R/, Investicinis fondas— tai investicig bendro¢, pritraukianti fiziniy ir juridiniy asmen
Jaffe, J. {999) léSas ir investuojanti jagd ivairius vertybinius popierius, atsizvelgdanmafondo
nustatytus tikslus ir valdymo strategij

SnieSka, V., Startien G. | Investicinis fondas — tai bendro¥, investuojantii diversifikuoty investiciu portfef,

(2003) IéSas investicijoms sukaupianti parduodama savo akdi@sgiausiai privatiems
asmenims (namakiams).

Vertybiniy Popiery Investicinis fondas— tai, bendrosios daks nuosavybs teise juridiniams ir fiziniams

Komisija (2009) asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotalymwalimonei. Investicinio

fondo sudarymo tikslas — vieSai platinant investicinius \igsiesukaupti asmeriésas
ir jas kolektyviai investuoti vertybinius popierius bei kitlikvidy turta.

Saltinis: autorni sudaryta remiantis pateikta litefied

Sparty investiciny fondy paplitimg lémé tai, kadi juos galima investuoti net ir nedideles pipig
sumas su palyginti nedideliais kastais (efektyvivestavimas), o tai labai aktualu privatiems nam
akiams. Tuo tarpu renkantis tradicines investavimi@rpones, tokiais kaip, antéje rinkoje
konkretios imores akciyy pirkima, reikéty investuoti didesnes sumas, kadadigi egzistuojantys
mokesgiai (transakcijos mokestis, komisiniai ir t. t.)opgentine iSraiSka sudagygana didel sumy
nuo palyginti nedidelio investicinio kapitalo. Be,tjei smulkusis investuotojas,udamas
pakankamai racionalus, sumamnytliversifikuoti rizika, jis turety pirkti bent keleq skirtingy
bendrovi; akcijy, obligaciy, o tai dar labiau padidintinvestavimo kaStus. Liter@bje (Gilkristas,
Sent-DZeimsas, 1999) nurodoma, kad smmulinvestuotojai é sandon; sudarymo mokesy
vidutiniSkai patiria 5-10 proc. didesnes iSlaidas fondai, kadangi moké® dydis priklauso nuo
isigyjamy VP kiekio.

C. Pat Obi (1999) papildomaijvardija ir priva&giuy asmen laiko trikuma asmeniams
investicijoms tvarkyti, nepakankanmusimanym apie finang rinkas ir finansip kapitah, kur
eliminuoja hitent investicini fondy egzistavimas.

Taigi, efektyvus investavimas yra vienas pagrindifi bruoi;.

14



Investicinio fondo veikimo principas yra gana pa@s — jis veikia kaip tarpininkas tarp
investuotoy ir finangy rinky, arba, kaip pasakytG. Kancerewiius, ,atlieka tikrojo tarpininko
(angl.pure intermediaryvaidmern® [38, p. 681].

Tuo tarpu M. Vatiulis (2006) pateikia apibendrinir gana plataus spektro investicinio fondo

veiklos schem (1 pav.).

Obligacijos Akcijos Indéliai Kiti investiciniai fondai
A T
Investicijy Investicinis fondas
L
\-fﬂd}_- n}o i
jmoné
In.vnt. In.vnt. In.vat.

Investuotoju 1éSos

1 pav.Investicinio fondo veiklos schema

Saltinis: Vatiulis, M. (2006). Pranesimas konferencijai ,Asmenifinans; valdymas neprofesionalams®

IS 1 paveikslo matomas bendras investicinio fondoklgs mechanizmas: iS pavigni
investuotoy, nesvarbu ar tai — fiziniai, ar juridiniai asmenpsrduodant jiems konkretaus fondo
investicinius vienetus, yra surenkamos pinégiSos. Jos, patariant investicjaldymo bendroés
ekspertams, yra investuojampskitus emitentus perkant jakcijas, obligacijas, investuojama
pinigu rinkos ar iSvestines finansines priemones.

Taip pat fondas gali investuoti irkitus investicinius fondus (diversifikavimo divéikacija),
taciau, zinoma, tokios investicijos didsl gnzos neduoda & minimalios rizikos. Vis dlto
konservatyviems investuotojams, nelinkusiems riatkir investuojantiems ilgesniam laikui, tokia
strategija atrodo gana patraukli.

Pajamy atzvilgiu investicinio fondo veiklos schema partady2 paveiksle.

2 paveiksle atskleidZiamas paties investicinio fonirto verés ir investicinio vieneto
grynosios aktyy verts augimo principas, besikartojantis kiekvienu ir@sio ciklo metu.

Pirmiausia, investuotojai, pirkdami investicinionfio akcijas (investicinius vienetus) tikisi
akcijy kainy kilimo, dél kurio, véliau parduodami tam tikro fondo akcijas, uzdirbs tikra pelno
norma (kadangi dividendai daZniausiai neiSmokami, o westuojami, todl investuotoj pelnas

siejamas tik su fondo investicinvienet; pardavimu).
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Investuotojai

Perka fondo akcijas Gauna pajamas 1% fondo pelno

Investicinis fondas

Investuoja | VP

Investicijy graza didina fondo verte

Vertybiniai popieriai

2. pav.Investicinio fondo vykdymo veiklos schema

Saltinis: sudaryta autarj remiantis Danske banko informacija

Savo ruoztu investicinis fondas taip pat perkay kikio subjekty vertybinius popierius
siekdamas, kad jo turto vérpadickty, o tai lemi ir to fondo akciy kainy kilima, taigi ir jo pelno
didéjima.

Investavimag fondus yra patogus, nes galima investuoti nedigefs iSkart, nusipirkti fondo
akcijy pakartotinai, atsiradus laisvomgsbms, arba reguliariai investuoti fiksaosumy per
investuotojo pasirinigtlaikotarp.

Zinant, kad investicijos reikalauja tam tikro firsmio iSprusimo (nusimanymo apie finans
rinkas ir y veikima, perspektyy numatymo, mokesy sistemos ir apmokestinimo tvarkos tam
tikrose rinkose iSmanyiir pan.), IF dar yra patrauld tuo, kadcia tura valdo ne dalyviai, o
profesionalus fondo valdytojas, turintis patirti®s Zinky.

K. Gilkristas ir M. Sent-DZzeimsas (1999) dar pagitthi nurodo tokius investiciaifondy
privalumus, kaip likvidumas (atvirieji IF privalaupirkti savo akcijas, tad investuotojas gali bet
kada parduoti turimas fondo akcijas), patogus itaxeso hidas (IF akcijas platina ir superka patys
fondai ir akcij platinimo agentd) bei investuotaj apsauga, pasireiskianti tuo, kad faneeikla
grieztai reguliuoja valstyd) ipareigodama fondus atskleisti pilinformacipp apie savo veildl,
galimg rizika esamiems ir potencialiems investuotojams, tai@agpsdama juos nuo apgavisir
piktnaudziavimo.

Z. Bodie, A. Kane ir A. J. Marcus (2002) investyatsaugumo uZztikrinirp suvokia Siek tiek
kitaip: mat privalomose periodise ataskaitose yra nurodoma uzdirbto kapitalo pstgkno

politika, dividend, ir investicijy naudojimasjvairis investicinio fondo atskaitymai bej jvarka ir

! praktikoje egzistuoja du investicinfondy tipai — uzdarieji ir atvirieji. Pagrindinisijskirtumas yra tas, kad uzdarieji
IF, prieSingai nuo atvifjy, nesuperka savo akgijTuo tarpu atvirojo IF akcijos superkamos pagal tos diengsjgr
aktyw verte (GAV).
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keletas kit saugikly, uZtikrinartiy, kad investuotojas bus susipa@nsu visa reikalinga
informacija ir nuo jo niekas nebus nita.

Investicinis fondas gali investuoti akcijas, obligacijas, pinig rinkos priemones, Kkitus
vertybinius popierius (toliau — VP) ar flerinius. Si investiciniy priemoni rinkinys yra vadinamas
fondo investiciy portfeliu. Fondo turtas yra wisnvesticijy rinkinys ir pinigirés léSos. Fondo turtas
laikui bégant kinta dl gaunam pajamy (dividend; ir palikany), pelno arba nuostolio fondui
pardavus investicinpriemorg, d¢l padictjusios arba sumajusios investiciy priemoni veres, ctl
naupy fondo dalyvi imokety piniginiy inad; arba iSeinatiy i$ fondo dalyw atsiimamy jiems
priklausa®iy pinigu.

Basimam fondo dalyviuimokejus pinigin ina%, pinigai konvertuojami investicinius vienetus
arba fondo akcijas), atsizvelgianinvesticinio vieneto (fondo akcijos) kainTarkime, jei Zzmogus,
kuris nori investuotj tam tikm fonda, imoka 1000 lig, o fondas yra nustg, kad vieno investicinio
vieneto (fondo akcijos) vertlygi 100 lity, tai naujojo fondo dalyvioaskaitoje bus 10 investiciqi
vienet; (fondo akcij). Vertybiniy popieriy komisija (toliau — VPK) pazymi, kad fondo, kaiphiet
kokios akcis bendro¥s, turtas priklauso visiems fondo dalyviams propwai ju turimy
investicini vienety (fondo akcijy) skatiui (VPK).

Taip pat IF itin patraulils investuotojamséd sitlomos reinvestavimo galimygB. Investuotojas
ta gali padaryti atidarydamagskaity arba bet kada, kol jis yra fondo akcgavininkas. Be to, jis
turi galimyke atsiimti savo pajamas, gautas i$ fondo iSm@ki jam prireikia grynju pinigu.

Investuojant reguliariai, sukuriama investavimo &azuo kurios ateityje yra skauwojamas
uzdarbis (Sis procesas zinomas kaip formavimas)inkamai kuo daugiau yra investuojama, tuo
didesnis yra potencialus investuotojo pajeamigimas.

Kiekvieno fondo labai svarbus aspektas yra kotikee investavimo politikos parinkimas.
Investicire politika apibgzia investicij portfelio turto paskirstymtarpivairiy aktyw grupiy, kuris
savo ruoztu, pasak V. Kalinausko, ,priklauso nustatyt; investiciny tiksly, teisiniy apribojimy,
mokestirgs aplinkos” [37, p. 5].

Investavimasi investicinius fondus yra tinkamasudas siekti tam tikr (ilgalaikiy ir
trumpalaikiy) finansiny tiksly — sukaupti dSas vaik iSsilavinimui ar saugiai senatvei arba
trumpesniam laikui atidedant vartopmsukaupti ¢Sy kad ir pradineiimokai uz automohil
Priklausomai nuo to, ko investuotojas siekia, €gpis ivairius investuotaj interesus tenkinain

investiciniy fondy atmainos, kurios bus aptariamos tolimesniuose stye.
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1.1.1. Investiciniy fondy rasys ir klasifikacija

Remiantisl lentekje nurodyt; autoriy literafira, pagal tai, kur yra investuojama, galima iSskirt
tris pagrindines fong rasis: pinigy rinkos priemoni, obligaciu (skolos VP) ir akcij (nuosavybs
VP) fondai. Be to, fondai galititi ir miSras, tarkime, po 50 proc. pinignvestuojama akcijas ir i
obligacijas. Kiekviena fongdraSis skiriasi pajamomis ir rizika. Dazniausiai gajlmy gauti didesnes
pajamas reiSkia ir didesmizika uzdirbti maziau, nei titasi, arba net atsiimti maziau pinigneii
fonda buvojdéta. To nereilty pamirsti renkantis forgd Pagal finansinius instrumentuskuriuos
fondas investuoja, Vertybinipopieriy komisija iSskiria tokias fondrasis:

Pinigy rinkos priemoniy fondai. Lyginant su kitomis fong raSimis, Sie fondai yra maziau
rizikingi. Ju investiciy portfelius sudaro pinig rinkos priemons: bank indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, bankakceptai, valstyés ar savivaldybs vekseliai ir pan. Sios piniginkos
priemores reiSkia trumpalaikskolinima patikimoms institucijoms, t. y. Vyriausybei, saaigtybel,
bankams ir kt. Pinig rinkos priemoni fondams bdinga mazos, bet stabilios pajamosél Bazo
Siy fondy pajamingumo investuotojams réil atsizvelgtij infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga
spactiai, pinigai (taip pat ir tie, kurie laikomi fond@uvergja, toctl jei fondo pajamingumas mazas,
gautos pajamos gali nekompensuoti piniguvertjimo. Tokiu atveju reali pajam; negaunama.
Konkregiai Sio fondo pajamingumui nustatyti taikomas vadirasis septyni dien; pelningumas
(Rutkauskas, Martinkat 2007).

Obligacijy fondai. Siy fondy portfej sudaraivairios obligacijos, kuri terminai ir emitentai
gali skirtis. Obligaciy fondai teikia pastovias pajamas, kurios daznialsiaa didesés uz pinig
rinkos priemoni fondy pajamas. Kadangi obligacijos galiitb labai jvairios, tai ir fondai,
investuojantys jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

Akcijy fondai. Tai fondai, kurie investuoja akcijas. Akcijy fondai pasizymi dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Investavus trumparikug galima nemazai uzdirbti, d@u gali
atsitikti ir taip, kad susigginsite kur kas maZziau nei investavote. Akdipndo ver¢ gali Kilti ir
kristi labai greitai, akcij, kurios sudaro fondo turt kainos gali svyruoti @ daugelio priezasy,
tarkime, @l bendn ekonomikos tendengijar tam tikg produkt; paklausos pokiru. DaZniausiai
fondo turto nuvedjima nepalankiu metu kompensuoja fondo turto d&gugimas, kai ekononiis
salygos palankios. Bl tokiy akcijy fondy turto verés svyravimy i akcijy fondus patariama
investuoti ilgam laikui.

Akcijy fondy gali bati jvairiy:
augimo fondaiinvestuojai perspektyvi imoniy akcijas ir tikisi, kad $i akciju kaina
pakils. Pagrindinis toki fondy tikslas — kapitalo prieaugis po ilgesnio investawi
laikotarpio. Literaliroje (Bodie, Kane, Marcus, 2002) nurodoma, kad raogfondai
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paprastai bna rizikingesni dl sunkai nuspjamy ateities perspektyy kuomet subjekto,
1 kuri investuota, padis gali dramatiSkai pakeisti.
pajamy fondai investuojai akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus. Taks ties

kuriuo fokusuojasi tokie fondai — kuo didésreinamosios pajamos.

indekso fondaiinvestuojaj akcijas, kurios sudaro pasirigkindeks. Indeksas — tai
rodiklis, kuris parodo, ar tam tigrimoniy akcijy kainos kyla, ar krenta. Tarkime, jei
indeksy sudaro 50 didZiausiSaliesimoniy, tai toks indekso fondas investupss0
didziausiy Saliesimoniy akcijas Salyje. Indekso fondai ka&tzvilgiu yra ekonomiski,
todkl yra patraukiis smulkiesiems investuotojams, besirenkantiemsvagyestavimo
strategig nesigilinant VP analiz.

Sakiniai fondai specializuojasi investuodamii akcijas tam tikrojeuikio Sakoje ar
segmente, kaif,technologijos bendroyiarba vartojimo preki gamintoj; akcijas.

Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamiaakcijas, obligacijas, pinig
rinkos priemonessigyjant kity kolektyvinio investavimo subjektvienet, ar akcij;. Sie fondai yra
kuriami siekiant uztikrinti didesninvesticiu diversifikacip nei yra investavima viera jprast
kolektyvinio investavimo subjektatveju. ] Siuos fondus 8loma investuoti ma¥ investavimo
patirti turintiems asmenims. Paprastai faridndo moke&ai yra didesni nejprasto IF, nes fond
fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t. y. astai be paties fomdondo valdytojo nustatyt
atskaitymy egzistuoja ir ki fondy, i kuriuos investuojamas fondondo turtas, atskaitymai.

G. Kancerewuius (2006) yra links investicinius fondus skirstyti pagal Amerikojaimpiting
klasifikacija, kuri pasizymi dideliu detalumua Sudaro keturios IF griép (akciy, apmokestinam
ir neapmokestinamobligaciju bei pinig; rinkos fondai), kiekvienoje grépe dar egzistuoja po dvi
penkias @iSis, kurios savo ruoztu dar yra skirstoméelety portiSiy. Esmires grugs ir rasys yra jau
apibidintos auk&iau, toadl siekiant iSvengti pasikartojimo, toliau bus phtai tik keletas
iSsiskiriartiy Amerikos IF klasifikacijos variant

Subalansuoti fondaj investuojantys tieki akcijas, tieki obligacijas ir tokiu bdu
minimizuojantys investavimo rizik

Fiksuotas pajamas teikiantys fondai. Cia investuojamaij instrumentus, teikiafius
nuolatines einagsias pajamas (bendravir savivaldybi; obligacijas, VP, garantuotukeistu turtu
ir kt.).

Specializuoy sektoriy fondai, besikoncentruojantyistam tikras specifines pramgssakas
(tarkime, biotechnologijas, visuomenines paslaudmangiuosius metalus, telekomunikacijas ir
pan.) ar net konkegas teritorijas (tarkime, kai kurie JAV veikiant§sndai, siekdami pasinaudoti
mokestikmis lengvatomis, investuoja tikvietinés savivaldybs obligacijas, kadangi tarp skirtipg

valstijy judantys pinig srautai paprastai yra papildomai apmokestinami).
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Taip pat iSskiriami ir neapmokestinamieji fondaj tarptautiniai fondai (Rutkauskas,
Martinkut, 2007), kuniy bruozai panassi jau aptartus specializupsektoriy fondy bruozus.
Kadangi skirting raSiy fondai investuoja skirtingas finansines priemones, &bt atitinkamai

ju pelningumo ir rizikos santykiai skiriasii Santyk vaizduoja Zemiau esantis 3 paveikslas.

Ateities sandoriai

o kdriniai, antikvaras
sirinkimo sandoriai

rcinés paskirties
nekilnojamasis turtas

enamasis nekilnojamas
turtas

Pelningumas

moniy obligacijos

alstybés obligacijos

Rizika

3 pav. Skirtingy investavimo priemomigraZos ir rizikos laipsnis

Saltinis: Kancerevius, G. (2006). Finansai ir investicijos. Kaunas: Technolpgij267.

IS 3 paveikslo pastebime, kad skirtingos investavipniemors (inctliai, skolos vertybiniai
popieriai, akcijos ir kt.) silo investuotojui skirting rizikos, gazos ir likvidumo santyk Be to,
kiekviena i$ priemoni sialo daugyle investavimo alternatyy kurios pasizymi individualiomis
charakteristikomis. N@édamas pasirinkti geriausiai jo poreikius atitinkiais investavimo
priemones, asmuo tuivertinti ju savybes, o tai apsunkina investavimo sprendiményma.
Taciau investavimo priemonigausa leidzia investuotojui rasti f{akvestavimo instrumeat kurio
prognozuojamos charakteristikos tiksliai atifild investavimo tikslus.

Jei investuotojui labai svarbus likvidumo laipsntsj jis rinksis mazesnrizika turincias
finansines priemones, tokias kaip pupignkos priemoni fondus ar fond fondus (3 paveiksle
vaizduos taskas, esantis labiakairg). Tai trumpalaik investicija. Jei investuotojas nori didésn
premijos, tai automatiskai jis turi sutikti su gaé didesne rizika. Toks investuotojaséturrinktis
akciju fondus, o jo pasirinkim grafiSkai vaizduat i deSir nutoks taSkas (3 pav.). Tai jauita
ilgesnio laikotarpio investavimas.

Fondai taip pat yra skirstomi pagal savo teisimemas. I1Sskiriami korporaciniai, pasijkno
bei kontrakty fondai (Ross, Westerfield, Jaffe, 1999).

Korporaciniai fondai. Tai labiausiai paplitusi IF forma (egzistuojalietuvoje). Sie fondai

steigiami kaip paprastos akés bendro¥s, o dal ju veiklos reguliuoja Akcini bendrovi
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istatymas. Vykdomas akgijpasiraSymas arba investuotojsigyja jas antrigje rinkoje. Paprastai

Sie fondai steigiami neribotam laikui,¢tau taip pat gali #ti nustatomas ir veikimo terminas,
kuriam pasibaigus fondas likviduojamas, parduodgmiaktyvai, o gautas pelnas solidariai
padalijamas akcininkams.

Pasitikéjimo fondai (vadinamieji trasta) yra itin paplit anglosaksisk teisire baz
permusiose Salyse (Didziojoje Britanijoje, jos buvisgodkolonijose). W esnt yra ta, kad vienas
asmuo {rasti) valdo ir tvarko tug kito asmensieneficiarg naudai sudarant patjkmo sutart,
pagal kura trusti privalo ginti investuotaj interesus.

Kontrakt y fondai. Salyse, neturitiose patikjimo teisss tradicij, steigiami kontrakt formos
fondai. Fondo aktywy savininkas yra valdytojas (jo veikla yra licenojama) arba fondo
investitoriai (kolektyviai). Aktyvus saugo depozitmas. Patys investuotojaéma nei akcininkai,
nei patikjimo sutarties dalyviai, o tiesiog fondo dalyvidiems priklauso pelnas, bet jie neturi
balsavimo teigs, 0 nepatenkinti vykdoma investavimo politika daguri galimylg parduoti savo
investavimo fonde teises, tdie fondai lina tik atviri.

AnalogiSkai akciams bendrogms, investiciniai fondai taip pat galiath uzdari arba atviri
(Bodie, Kane, Marcus, 2002Atviri IF gali supirkti ir parduoti akcijas pareikalavus @stuotojui,

0 uzdari IF pana8is i akcines bendroves tuo, kad papildomas akaljasgalima iSleisti tik
nusprendus akcininkams, o akc§upirkimas yra labai apribotas (prieSingai nuaraty fondy, ¢ia

iSperkany akciju skatius yra pastovus). Priklausomai nuo akdgpirkimo daznumo, uzdarieji
fondai skirstomii intervalinius (gali supirkti nuo 5 iki 25 proc.lessty akcijy kas 3, 6 ar 12
ménesty) ir diskrefiuosius uzdaruosius fondus (iSperkarakciju skatius neribojamas, tau

iSpirkimo terminas paprastai nedaznesnis neiakiart per du metus).

Taigi, svarbiausias atvirojo fondo pranasSumas grigyidumas, kadangi investuotojas bet kada
gali pareikalauti fondo iSpirkti akcijas, @ sugels padaryti tik tas fondas, kuris visada turi
likvidZiy aktyw.

Tuo tarpu uzdaro tipo strukéa labiau tinkama norint investuatinelikvidZius arba didés
rizikos instrumentus ( nekilnojagi turta, naujy imoniy akcijas). Uzdariems fondams, skirtingai
nuo atvigjy, leidziama naudotis ir skolintu kapitalu.

Taip pat yra pastéba, kad uzdarojo IF grynoji aktyvo ver(GAV) fondo jsteigimo pradzioje
paprastai bna didesa uz atvirojo IF GAV, taiau ilgainiui Sis skirtumas iSnyksta. Autoriai
atsakymoi Sia disproporciy taip ir nerado, @au tikétina, kad taip gali atsitikti d vadinamojo
rinkos efektyvumo netobulumo, kuomet investuotojanésa galimykes gauti vig reikalingy
informacija. Tuo tarpu atvirojo IF pagrindinis bruozZas yra, tedad fondo kaina negali nukristi

Zemiau grynosios aktyvo vest
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Beveik vig; pasaulio Sali (jskaitant ir Lietuvos)istatymai, reglamentuojantys IF veikl
reikalauja, kad atviruosius IF valdytSorinis valdytojas. Remiantieivestment Company Institute
pateikta statistika, net 99 proc. wipasaulio fond valdo valdymaoimores, o apie 90 proc. IF turto
sudaro atvigjy fondy turtas.

Investiciny fondy klasifikacijos esra — iSankstinis fond rizikos ir pelningumo pamatavimas.
Investuotojas, zinodamas kurias finansines priemones IF investuoja, galktis jam labiausiai
prieinamy variang ir atitinkamai tikétis adekvaios grnzos, t. y., jei fondas investuoja daugiausia
akcijas, ypatingai tam tikro sektoriaus emitentus, tiatlu, kad jis dl tokios savo specializacijos
bus rizikingesnis.

Nors fond, aprasymuose teokinkonkretaus fondo klasifikacija nepateikiamagida toki
informacip galima rasti analizuojant fondo poritelS jo strukiiros dazniausiai matoma kokias
finangy priemones investuota, koks yra pasiskirstymas lpageas, sektorius, nurodomi didZiausi
itaka fondo turto vertei turigiy bendroviy svoriai portfelyje. Si informacija yra labai svatiek
fondo bendrasavininkams, kurie pajik savo é&Sas valdymo bendrovei, tiek adimajam
investuotojui.

Taip pat renkantis fordvergty pasidongti ir fondo taikomy mokesiu rasimis bei j tarify
dydziais, kadangi tai turi tiesiogis itakos investuotojgsigyty fondo akcij pelningumui. Apie tai

bus kalbama kitame skyrelyje.

1.1.2. Investiciniy fondy taikomy moke<iy ir iSlaid g struktiira

Asmuo, noédamas investuotiinvesticiri fonda, pirmiausia tugty zinoti, kad jis neiSvengiamai
patirs tam tikg iSlaidy, susijusi su tiesioginiais ir netiesioginiais fondo kastéisndo valdytojo
darbo uzmokeasu, komisiniais, investavimo transakciyykdymo, rinkodaros, vienetplatinimo ir
kitomis fondo gnaudomis). ISlaidos ir moké&si mazina fondo turto vert todl svarbu suprastiyj
tikslinguma. Pasak Lietuvos Vertybini popieryy komisijos ekspett tiesioginiai mokedai turi
didek itaka investuojant trumpam laikui, 0 netiesioginiai gaim. Dazniausiai yra taikomi Sie
mokegiai (Bodie, Kane, Marcus, 2002):

Dalyvio moke<iai:

Platinimo mokestigangl.front-end loadl — tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui

perkant fondo investicinius vienetus, dazniausiai igreiSkiamas procentais nuo
idedamos sumos. Tarkime, jei investuotgja®ka 1000 lig, o platinimo mokestis 2
proc. nuoimokétos sumos, tai 20 litatiteks platintojui kaip mokestis, o 98Qylpateks
fonda kaip inasas. Sis mokestis, tiesiogiai mazindamas investsiomy, praktikoje

nevirSija 6 proc.
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ISpirkimo mokestigangl. back-end loajl— tiesioginis mokestis, mokamas investicinio

periodo pabaigoje iSperkant investicinius vienetdi®rkime, fondo dalyvis savo
saskaitoje turi 10 investicimi vienet;, o vieneto vedt — 100 liz. Fondo dalyvis gali
pasiimti i fondo pinigus, t. y. papraSyti, kad esticiniai vienetai @ty iSpirkti. Jei
iSpirkimo mokestis 2 proc., tai dalyvis atsiimswiga 1000 lity, bet 980 litg, nes 20 li
turés sumokti kaip iSpirkimo mokest Praktikoje sutinkamas ir toks reiskinys, kuomet
iSpirkimo mokestis maga priklausomai nuo to, kiek laiko investuotojaskéafondo
akcijas. Tarkime, jei investuotojas ®serparduoti akcijas po vienerimet, IF gali
reikalauti 5-6 proc. dydZio iSpirkimo mokes, tatiau uz kiekvienus paskesnius akcij
laikymo metus investuotojas galith,,apdovanojamas*“ 1 proc. mazesniu makes
Dalyvio mokesiai — tai tiesiogigs investuotojo patiriamos iSlaidos.¢lau investicinis fondas,
kaip ir bet kurisjprastasikio subjektas, dar patiria ir tam tikras veikleagaudas, kurios mazina
fondo grynyi turta, kartu ir grymju aktyw vert. Dél Sios priezasties renkantis fapgira svarbu
Zinoti jo iSlaidy strukfira ir normas. Vertybini Popieriy Komisija pateikia tokius bendruosius
iSlaidy straipsnius:
Fondo iSlaidos:

Atlyginimas valdymo imonei (fondo valdytojui)— tai mokestis uz turto valdym

iskaitant investicinj sprendinn priémima ir vykdyma, administracines iSlaidas,
rinkodaros bei kitas su fondo valdymu susijusi¢aid&s. Sis mokestis paimamas tiesiai
i5 fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai mok&ai, toctl fondo dalyvis nezino
konkretios sumoktos sumos.

Atlyginimas depozitoriumui (bankuy mokestis uz turto saugojiniskaitant ir gskaity

tvarkyma, uztikrinima, kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepaZaidzteigs
akty, bei kitas depozitoriumo paslaugas. Sis mokestip pat yra netiesioginis ir

paimamas kaip atlyginimas valdynronei.

maklery skyriui uz vertybini popieriy pirkima arba pardavim kai fondo valdytojas
paveda nupirkti ar parduoti akcijas, obligacijas kitus vertybinius popierius. Sis
mokestis yra netiesioginis iraba didesnis, kai fondas daznai perka ir parduoda
vertybinius popierius (aktyviai prekiauja), negddakai nuperka ir ilgai laiko.
Visos fondo iSlaidos priskiriamos netiesioginiamsokes’iams, dazniausiai iSreiSkiamais
procentine iSraiSka nuo fondo valdomo turto éeit dazniausiai svyruoja 0,2-2 proc. ribose.
UZsienio literaliroje (Bodie, Kane, Marcus, 2002) iSskiriama darngia@nvesticini fondy
taikomy mokesiy rasis — metinis ,12b-1" mokesti$.ji yraitraukiami informavimo ir fondo akajj

pardavimo skatinimo kasStai, tokie, kaip, tarkimeetmiy praneSim ir prospekf parengimo,
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reklamos iSlaidos. Apie Siuos, kaip ir kitus pries iSvardintus mokesus, kiekvienas fondas
privalo informuoti savo informaciniuose leidiniuose

Priklausomai nuo to, kokie mokaeai yra skatiuojami konkreéiai akcijai, akcijos yra
skirstomosj klases. A klass akcijoms paprastai taikomas tik platinimo molkgstiio tarpuj B
klasss akcip kaim jtraukiamos fondo iSlaidos ir iSpirkimo mokestisC klags akcijos kain —
didesr¢ fondo iSlaid; suma, netaikant iSpirkimo mokas (atskiras fondas gali ttf ir daugiau
skirtingy akciju klasiy). Dél Sios priezasties, renkantis investicionda, verety pasidongti, kokie
mokegiai yra taikomi kiekvienai akaij klasei ir kokia investavimo laikotarpio reik8nakcijos
grazos dydziui.

Tarkime, paranku pradgninvesticip skatiuoti jau atskaiius platinimo mokest kuri taiko
beveik visi fondai. Kai kurie iSyj apmokestina net ir reinvestuotus dividendus, tdmioju
laikotarpiu, po keleto investavimo perigdnvesticijy graZza i$ tokio fondo bus Zymiai maZésin
patartina geriau rinktis vienkartinius mokess taikani fonda.

Siekiant investicinj fondy veiklos palyginimo supaprastinamo mokgsatZvilgiu, naudojamas
bendrasis iSlaig koeficientas. Tai koeficientas, parodantis netigsiiy iSlaidy ir mokegiy dyd
per ataskaitiplaikotarp (metus). Kuo didesnis Sis koeficientas, tuo didssnetiesiogines iSlaidas
fondas patiria. Bendji iSlaidy koeficient galima rasti investicini fondy ataskaitose ir
sutrumpintame prospekte. Jame be fondo tikslo &filo, investavimo programos, fondo istorijos,
kaip pirkti ir iSpirkti akcijas, akcinink aptarnavimo tvarka, taip pat yra pateikiamas ketairs IF
baigtinis mokesiy ir iSlaidy sarasas, su kuriuo privalo susipazintisimasis investuotojas. Fondo
informacija taip pat apiidlina jo pagrindines turimas investicijas ir investao sritis, nors kartais
fondai perka daug pteau, kad padidint graZza. Fondai prekiauja laisvai, dimu juy publikuojamas
investicijy sarasSas yra koreguotas.

Sutrumping prospeki galima rasti konkretaus IF internetiniame puslapyp vig pilna
informacip IF atstovas pateikia investuotojui prieS sudanavesticirg sutari.

Pagrindini; Lietuvoje veikiagiy investiciniy fondy administraciniai mokegai ir ju tarifai
pateikti Zemiau es&ioje 2 lentetje.

2 lentetje pateiktus mokesuos taiko visi pagrindiniai Lietuvos kolektyvinimvestavimo
subjektai, iSskyrusegkmés mokest (taiko tik ,Finasta Centrigs ir Ryty Europos investicinis akdij
fondas” bei ,IP tarptautini investiciy fondas®). Nekintamo moké® baz yra turto ver, tuo
tarpu skmés mokesio — turto verés padidjimas. Pus analizuojam 10 IF (,Finasta Centrigs ir
Ryty Europos investicinis akaiff bei ,Finasta investicinis obligacif fondai, ,IP tarptautini
investiciyy fondas®, ,NSEL 30 Indekso fondas“, ,ZPR Amerikosbos kapitalizacijos bendrayi
akcijy atviras investicinis fondas®, ,JT Baltijos akgij ir Il fondai“, ,Parex Baltijos jiros valstybi

investicinis akciy fondas®, ,Hansa pinig rinkos fondas” ir ,DnB Nord pinig rinkos fondas*)
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taiko iki 2 proc. mokaso dydi, o didZiausios bendrosios valdymo iSlaidos atswipjFinasta
Centrires ir Ryty Europos akcij* bei ,IP tarptautiny investiciy* fonduose, kuriuose taikomas 15
proc. #kmés mokestis.

2 lentet

Lietuvos investiciniy fondy mokestiai, atskaitomi iS investuotojo ESy

Mokestis Tarifas Pastabos
Valdqu mokestis: . o Skiriasi mokegio bazs: mokestis skadiuojamas nug
« Nekintamas mokestis iki 0,5 — 2 proc. turto verts arba arviiu akivwy veres
« S¢kmés mokestis iki 15 proc. grynju aktyw )
Taip pat skaiiuojamas ir fiksuotas mokestis (NSEL
Depozitoriumo mokestis iki 0,15 — 0,3 proc.| 30 Indekso fondas ima iki 30 Lt nuo kiekvienps
operacijos).
Sandon; sudarymo iSlaidos iki 0,01 — 2 proc.
Audito iglaidos iki 0,75 — 1 proc. F_|ksuoto mokesio dydis gali siekti net iki 10 — 20
takst. Lt per metus.
15laidos platintoiui iki 2 — 5 proc Dazniausiai sk&iuojamas nuo investicinio vieneto
P ) proc. verts, taip pat galimi fiksuoto dydZio mokisi.

Saltinis: autori sudaryta remiantis VPK (2004) bei Lietuvos IF prospekiomenimis. ISsamesn

informacija pateiktdl priede

Depozitoriumo ir sandagi sudarymo iSlaidos daugmaZ visuose Lietuvos forelugsa
vienodos, nevirSijatios 2 proc. ribos. T@au investuotojui renkantis IF, vétt Zinoti, kad ,NSEL
30 Indekso fondas" uz kiekvieroperacij ima ir fiksuott mokest.

Nors audito iSlaidas patiria visi IF,¢iau dauguma Lietuvos fondu netraukiai investiciy
apmokestinim, iSskyrus ,IP tarptautini IF*, skakiuojang iki 10 takst. Lt ir ,NSEL 30 Indekso*
fonda, skatiuojanf net iki 20 tikst. Lt mokestper metus. Migti ,Parex” bei ,Hansa" IF taip pat
valdymo kaStustraukia audito iSlaidas, sudat#as nedaugiau nei 1 proc. turto \éstt

ISlaidy dydis platintojui yra konkretaus IF pasirinkimdendai gali skaiiuoti vienkartinius
fiksuoto dydzio mokesus (50 ar 100 Lt), taip pat imti mok&gs nuo investicinio vieneto ar
investuotos sumos. ISlaidos platintojui yra viedaiausi iS visy 2 lentetje aptariam mokesiuy,
kurio norma gali siekti net iki 5 proc. investuossmnos.

Apibendrinant 2 lentés duomenis bei joje minimIF pateikt; prospekf medziag, galima
teigti, kad bendrasis iSlaikoeficientas labai priklauso nuo investicinio mshento — kuo mazeén
rizika bei pelningumas, tuo mazesni makas Tarkime, pinig rinkos priemoni IF bendrigji
iSlaidy koeficientai tesiekia iki 0,8 — 2,31 proc. (atkamai ,DnB Nord" ir ,Hansa"“ pinig rinkos
fondai), neskaitant iSmolk platintojui. Taip pat ir obligaay rinkose taikomi mazesni fond

mokesgiai (bendrasis iSlaigkoeficientas — tik 1,3 proc.).

25



Tuo tarpu fondai, investuojantysakcijas, taiko pastebimai didesnius nekintamus asfks
nuo turto bei sandarisudarymo mokesus. Cia bendrasis iSlaidkoeficientas gali siekti net iki 10
proc. (,IP tarptautini investiciy fondas").

IS investiciniy fondy pateikty mokesgiu ,luby“ negalima spgsti apie skirting IF valdymo
iSlaidy efektyvumy. Reprezentatyvegninformacip suteikia mokeso tarifo dydis, skaiiuojamas
nuo vidutires metires grynyju aktyw verts (GAV). Kiekvienos grugs bet kuris fondas turi @i
kaina. Kiekviena GAV skiriasi atsizvelgiant fondo turimas investicijas ir investuogojurimas
akcijas. Kaina keiasi kiekviera diera. Visos dienos transakcijos, pirkimas bei pardagima
atsispindi Sioje kainoje.

Apibendrinant finansimi aktyw, apmokestinim, galima teigti, kad investuotojas, siekiantis
didesniy pajamy, turi sutikti ne tik su didesne rizika, bet iritbiti pasirengs investiciniam fondui
sumokti didesre dali uzdirbty pajamy jvairiu mokesiy pavidalu, ir atvirk8iai, maziau tolerancijos
rizikai turintis investuotojas uzdirbs maziaugiga taip pat ir fondo iSlaidoms padengti sursk

mazesa pinigu sums.

1.1.3. Aktyvaus ir pasyvaus investicini fondy valdymo analiz

Investicinio fondo valdymas — tavairiy aktyw valdymo procesas. Pats valdymas gaili:b
aktyvusis ir pasyvusis,alyginai kontroliuojamas ir nekontroliuojamas, vatdas tiesioginius ar
netiesioginiu kdu. Aptinkama labaijvairiy valdymo modeli bei strategij. Pagrindiniai
investicinio fondo valdymo modeliai yra Sie: aktgiaivaldymas ir pasyvusis valdymas (Z. Bodie,
A. Kane ir A. J. Marcus.2002).

Aktyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo idas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendengijprognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam pelitfi stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones;kigraZza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono
bei isigijimo ir pardavimo momento. Téddaug pastang dedama nustatant didziamsaugimo
potenciad turincius regionus, sektorius ar atskiramones bei optimal investiciniy priemoni
isigijimo ir pardavimo momeat Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas,¢itan dazniausiai
pabgéZiamas siekis gauti didesgraza nei vidutire tos rinkos ggZza. Siekdami savo tikslaktyviis
valdytojai ieSko naudingos informacijos beignalizuoja, pasitelkdami daugyimetod;. Daugelis
autory sutinka (Bretani, C. 2004, Dudzenite, G. 2004,), kad vertinanimoniy akcijas reikia
atlikti fundamentalija ir technirg (iskaitant ir makroekonomé analiz. Kadangi fundamentaliajai
ir techninei analizei (abu metodai priskiriami ti@diams investavimo analis metodams) finans
teorijoje skiriamas ypatingashesys, toliau Siek tiek plaau bus aptartiitent Sie metodai.

Fundamentalioji analiz teigia, jog akcijos kaina téy bati lygi jos tikrajai vertei. Savo ruoztu,

tikroji verté priklauso nuo kompanijos turto, finanénsituacijos, pardavim ateities perspektyy
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gaminamy produkt; ar teikiamy paslaug, konkurent, vadow bei kity imonei tiesiogiaiitaka

darartiy veiksniy. Kitaip sakant, siekiama ne tik prognozuoti galikainos kitima, tatiau bandoma
nustatyti jo priezastis. Pasak Swedbank analitiemiantis fundamentaliosios anaBzteorija,

bendros akcijos kaina gali laikinai nesutapti su 4jrverte, taiau ilgainiui tugty artti link jos.

Populiariausias ir ptaausiai taikomas fundamentalaus vertinimo metodias diskontuai
pinigy sraut; analiz (angl.discounted cash flow analysig-inang maklery vieSai pateikiamuose
vertinimuose nurodyta akaijkaina dazniausiai gaunamatént Siuo ladu. Tarkime, jei teoriSkai
paskafiuota akcijos tikroji ve’ Zenkliai virSija jos readi kaim, daroma prielaida, jog akcija
brangs. Téiau nereikty aklai pasitikti finansy analitiky vertinimais, nesyj prognozs ne visada
iSsipildo.

ISskiriami keli pagrindiniai informacijos Saltinjanaudojami fundamentaliajai akgipnalizei.
A. Rutkauskas ir R. Martink&t(2007) ypatingai pabgia einamju ir pragjusiy mey; emitento
veiklos rezultai analiz, tuo tarpu G. Kanceraiius (2006) papildomai sio pasidongti vadow
komentarais apignores veikh (vidiniy Saltiniy, vadinamjy ,,insaideri”, skleidziama informacija
gali skirtis nuo vieSai platinamos), iSskirti ennite veiklos rezultatus lemidius faktorius, nurodyti
tikétinus rizikos veiksnius.

Kitas informacijos apigmones Saltinis yra skelbiamos naujienos. Vertybpopieriy birzoje
listinguojamoms bendr@ms yra privaloma skelbti apie esminiwgkius bei naujienas. Papildam
naujieny galima rasti atitinkamuose interneto portaluosespaudos leidiniuose.

Dar viena galimyb suzinoti daugiau informacijos apie bendfoyra visuotiniai akcinink
susirinkimai. Nors jo metu oficialiai naujienos nety biti skelbiamos, @&au kartais atskleidziami
vienokie ar kitokiggmores ateities planai, kurie gali tir jtakos ir akciy kainai.

Svarbu suprasti, jog ne visuomet pozityvi infornacieigiamai paveiks akcijos kain]
naujienas dety Zziaréeti ne tiesmukai, tdau i$ jvairiy perspektyy. Zinoma, jgauti tokiems
igudziams reikia laiko, praktikos ir patirties.

Technir analiz yra paskelht istoriniy rinkos duomen naudojimas tam tikro finansinio
instrumento analizei bei ateities progéims. Rinkos duomenys — tai kaina yjpatingai akcentuoja
A. Rutkauskas ir R. Martink&it(2007), siilydami istirti kainy judéjimo krypti naudojant grafines
priemones), indekso reik&n prekybos apimtis bei techniniai rodikliai, dartakp vadinami
indikatoriais. Technié analiz teigia, jog rinkose svarbesni yra trumpalaikiaipsichologiniai
veiksniai nei fundamentali situacija. Didelisndesys kreipiamag rinkos elgses bandoma
numatyti kainos polsiu ir lygiy tendencijas ateityje. Be to, manoma, jog invesjadthaudojasi
ivairiais faktoriais, nulemiatiais sprendim pirkti ar parduoti, tarpyj ir tais, kurie visiSkai nesusij

su fundamentadja analize, tarkime, paskalas. V. Deltugaff001) teigia, kad techninanaliz
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glaudziais susijusi sivairiausiy grafiky ir funkcijy analize, rinkos kurs konjunktiros ir kurs
kitimo tendenciy nagrirgjimu, taigi ir statistini tyrimy atlikimu.

A. Rasteniea (1998) prie techniks analizs priskiria irDow teorijos taikym (keic¢iantis Dow
Jones pramass ir transporto indeksams viena kryptimi, teigiarkad rinkoje prasideda nauja
tendencija kadangi pramés potencialo digimas negali bti stabilus, jeigu atsilieka transporto
sektorius) beiakcijy kurgy kilimo-kritimo teoriiy (skatiuojamas skirtumas tarp kyl&ais ir
krentargiais kursais parduodamakciju — rinkos tendencija laikoma gera, jei Sis skirtanmaa
teigiamas), kuri, kaip teigia autgrdaug graiiau parodo rinkos tendencijas nei Dow teorija.

Taip pat technigje analizje naudojamaprekybos apimties teorijdjei kylant akcijy kursui
didéja ir parduot, akcijy skatius, tai rinkoje prasideda augimasgpilrny loty (1-99 akciy) teorija
(jei birzos apyvartoje daég tokiu loty, kuriuos dazniausiai perka ir parduoda smulkieji
investuotojai, remdamiesi nepatikima ir neoperatywiformacija, laikoma, kad tai yra signalas
parduoti akcijas) bei kitos daugiau ar maziau spjeos ir ne visada pasitvirtin&ros teorijos.

Makroekonomia analiz apima tam tikros ekonomikos arba rinkos ekonomirodikliy
analiz, kuomet bandoma nu&p kaip tam tikritkio, atskiros Sakos pokiai nulems akcij kaim
ateityje.

Egzistuoja ir ketvirtas, Siuolaikinis paiis i investavimo analig kurios ,uzduotis yra ne tik
busimyjy dividend; ar kasimosios kainos nustatymas, o ir (ar netgi svajbigwestavimo
priemores pelningumo ir rizikogvertinimas bei subendramatinimas. <...> Siuolakmodernioji)
analiz argja prie aktyw visumos elgesio tyrimo* (Rutkauskas, Martinkut[62, p. 140].
Moderniajai analizei priskiriamos tokios priengsrkaip tarpusavio rygi(koreliacijos) nustatymas,
kiekybiniy (tikimybiniy-statistini;) metod, taikymas.

Visi aktyvaus investicij valdymo metodai, naudojami tinkamai, fondo valgtos gali atnesti
milziniSka stkme, tatiau nemazai fongvis ctlto naudojasi ir pasyviu metodu.

Pasyvus investicijy valdymas — valdymo Idas, kuriuo siekiama, kad investicigrazos ir
rizikos charakteristikos atitigttam tikro rinkos segmento ar indeksayr bei rizika. Tokiu bidu
formuojamas toks portfelis, kuris yra identiSkaskads segmento ar indekso kompozicijai. Trumpai
tariant, pasyvus investavimas reiSkia investavimtam tikm indeks sudaranius vertybinius
popierius neatliekant gileés akciy rinky analizs. Amerikigiy mokslininkas Z. Bodie (2002)
Siam reiSkiniui paaiskinti suké vadinamja investiciniy fondy teorems, teigiartia, kad pasyvi
investavimo strategijaakcijy indeksus yra efektyvi rizikos iSskaidymo priemaon

Tarkime, | viem seniausi Dow Jones Industrial indekgeina 30 didziausi JAV imoniy
akcijos, i FTSE 100 — 100 Britanijos didZiausiimoniy akcijos; galima investuoti pagal

tarptautinius arba regioninius indeksus (StandardPdr’'s arba MCSI Europe), taip pat pagal
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obligacijy indeksus, nors, pasak ZPR Amerikos mazos kamftEjas bendrowi akcijuy atvirojo
investicinio fondo ekspaxt tai rera labai populiaru.
Siekiant gilesas aktyviai ir pasyviai valdom IF anali2s, naudinga ity iSrySkinti abiey

strategij privalumus ir tikumus (3 lente).

3 lentet
Aktyvaus ir pasyvaus investiciny fondy privalumai ir tr akumai
Aktyvus IF valdymas Pasyvus IF valdymas
Lankstumas Valdymo paprastumas

'E Galimyb: gauti didesa nei vidutir; graza Investicijy nepriklausomumas nuo valdytojo
é Gynybos priemoés Diversifikacija
o Prognozavimo galimyb Mazos valdymo iSlaidos
= Didelés valdymo iSlaidos ir mokeémi Rezultatai priklausantys nuo indekso
E Ekonomika yra sunkiai prognozuojama Kontsobtoka
;; Rizika ir gmZa stipriai koreliuoja

Saltinis: autorni sudaryta remiantis NSEL 30 indekso fondo duomenimis

Lankstumas yra vienas pagrindini aktyvaus valdymo privalum pasireiSkiantis tuo, kad
aktyvus valdytojas gali rinktisy kokius vertybinius popierius investuoti. Tarkimej aktyviali
valdomo akcij fondo valdytojas mano, kad tam tikrmsores akciy kaina rinkoje yra per maza, jis
gali investuotii Sias akcijas ir & akciju kainos kilimo ateityje iSlosti. ) savo lankstumo aktyvus
IF valdymas taip pat suteikigalimybe gauti didesre nei viduting graZza. Teigiama, kad toks
fondas gali pasiekti net 80 proc. ar didegmza, kurios beveik joks indekso fondas negali duoti.

Gynybos priemoni egzistavimas reisSkia, kad investiciyaldytojai gali daryti prevencinius
sprendimus, jei laukiamas rinkos nuosmukis. Pelij@Kkainy huosmuk DidZiojoje Britanijoje
laikotarpyje nuo 2000yj kovo iki 2003yjuy kovo, aktyvis investicij; valdytojai daugiau investavo
kainy svyravimams atsparesnes akcijas bei obligacags sumazindami nuvejtmo rizika.

Tai itin aktualu Siandien besgiant pasaulinei krizei. Analitikai tvirtina, kadurskmeio
salygomis patraukliausiomis laikomos bendéey gaminasios hitiniausias vartojimo prekes ar
teikiartios su tuo susijusias paslaugas (sveikatos apsamgdsto pramoss, komunalini paslaug
sektorius ir pan.), kadangi zmgn p&iy paskuting atsisakys neelastingiaysprekiy — duj,
vandens, vaigt o rinkoms atsigavus ir atsiradus apetitui rizikai, patrauklumas smuktels
pirmiausia Ciulada, 2009). Taigijzvalgus aktyvaus IF valdytojas jei jau smarkiai agifins savo
valdomo portfelio vels, tai bent jau gas uzsitikrinti nors minimadi graza net ir sunkmé&o
salygomis.

Prognozavimo galimyke. Vertybiniy popieriy rinkose indeksai éra pastous, kadangi kainos

svyruoja, vienosimores iS indeksg pasitraukia, kitos ina itraukiamos. Tokiais atvejais, kai
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tikimasi, kadimore greitai pateksi indeks, prognozuojamas ir jos akgijkainos kilimas, nes
pasyviai valdomi indeks fondai tugs jasisigyti. Toctl aktyvis investicijy valdytojai, gatdami

gana tiksliai prognozuoti kai kurivertybiniy popieriy kaing kilima ar kritima, iS to nemenkai
iSloSia.

Pasyvus investicinio fondo valdymas savo ruozZtp peit turi kelet svarbi; privalumy. Vienas
esminiy — taivaldymo paprastumas kuris reikalauja zymiai maziau valdymigudziy, sprending
priémimas ¢ia yra paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus invpsti@ldytojo veiksmai dazniausiai
visiSkai priklauso nuo indekso dinamikos.

Mazos valdymo iSlaidos Jos daZniausiai sudaro apie 0,5 — 1 proc. tatonetus. Taip yrad
to, kad pasyws portfelio valdytojai maziau iSleidzia investiajrpriemoni; atrankai, analiéms bei
prognozavimui, be to pasyviai valdamortfeliy apyvarta mazesntai ir mokesiai mazesni.

Diversifikacija. Kadangi indeks dazniausiai sudaro daugylskirtingy akciju, tod:l Zymiai
sumazinama rizika, kad kurios narsores staigus akaiy kainos kritimas zymiai paveiks portfelio
graza. DazZniausiai vienognonres akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaroilate jo dai.

Nors IF valdytojas paprastai yra kompetentingatuir sukaugs nemazai Zini ir patirties,
taciau kartais vis tiek neiSvengiama sprendgirmlygoty asmenias nuojautos, paiiy ar likesiy.
Pasyvus fondo valdymas padeda sumazinti gjzikylancia batent @l subjektyviy valdytojo
veiksmy, valdytop rotacijos bendradje. Tai suprantama kaipvesticijy nepriklausomumas nuo
valdytojo. Investuotojai, sudarydami pasyviai valdprportfef arba investuodami indeksin
fonda, zino ko tikétis. Investicijy graza nepriklauso nuo to, ar Siandien invesiisialdytojui gera
diena ar ne, ar Siais metais jam sekasi ir parkifar, jei investuojama indeksin fonda, fondo
portfelio valdytojo pasikeitimas netig pastebimos reik&a investicij graZai.

Greta mirkty privalumy, kiekvienas fondo valdymotas turi ir say trakumy. DidZiausias
aktyvaus IF minusas yra tas, kad, lyginant su pasyy valdymu, jovaldymo iSlaidos ir
moke<tiai yra pastebimai didesni Taip yra @l jvairiy mokesiy: didesnis investicij valdymo
mokestis, didesnis mokestis uz apywdgktyviai valdony portfeliy apyvarta didesy), komisiniai
tarpininkams,jéjimo, i&jimo, taip pat prisideda marketingo, auditavimo kios iSlaidos, kurios
vienaip ar kitaip atsispindi mok#&isose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2 iki pdoc.
mokesgiy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra latailg palyginus su pasyviai valdom
portfeliy mokesiais, kurie sudaro apie 0,5 — 1 proc. per metus.

Antra, kiekvienas daugiau nusimanantis finansingnkamo, kadrinkos ir ekonomikos yra
sunkiai prognozuojamos Atsizvelgiant | tai, kad yra ikstartiai akcijy rinkos ekspett,
investiciniy fondy valdytojy, asmenini investiciy valdytojy bei konsultant, kai kurih prognozs
tiksliai pasiteisins, ir jie labai iSloS. Tau tyrimai rodo, kad vertinant visus Siuos asmenis

bandadius nusgti rinkos tendencijas kaip grapju rezultatai &ra geresni nei statisgrtikimybé
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atspeti. Todel néra bido, kaip i$ anksto Zinoti, kieno progrszpasitvirtins, tuo labiau, kad ateities
rezultatai nedaug susigu praeities rezultataiBodyta, kad praeityje bgg imoniy pajamy augimas
silpnai koreliuoja su ateities pajamaugimu ar akcij kainy didéjimu. ZPR Amerikos mazos
kapitalizacijos bendrovifondo ekspertai teigia, kad tyrimasuri buvoitrauktas 851 JAV fondas,
paroct, kad 1996 — 1999 metais pagal benaetire graza pirmaw fondai — pirmasis deSimtukas,
1999 — 2002 metais atsi¢ paskutigse vietose — nei vienas nepasiekikStesés nei 790 vietos iS
851.

AnalogiSkai galima tvirtinti, kad praeityje gerirfdo valdytoj rezultatai toli grazu nereiskia,
kad ir ateityje juos lyes skmé.

Rizika ir investicij y graza stipriai koreliuoja. Potenciali didel graza visada susijusi su didele
rizika. Nelina mazo rizikingumo ir didé$ gmzos investiciy. Investicire rizika gali pasireiksti
jvairiomis formomis, t&iau apskritai investuotojui rizika reiSkia galimylprarasti investuotas
pajamas, togl svarbu, kokia tikimyb prarasti ir koka dali investuot, I¢Sy tikétina prarasti.

Esminis ir daZniausiai investuotojvardijamas kaip negatyvus pasyviai valdomo IF basoz
yra tas, kad joezultatai priklauso nuo indeksa Investuotojai turi tenkintis vidutine rinkosaga,
todél vienintelis kintamasistia yra tkio konjunkiiros pokyiai indeks sudaratiy bendrovi
kontekste. Vis éto, 1996 mei Vanguard tyrimas parédkad iS 273 aktyviai valdomfondy per
deSimt mei tik 38 fondai t.y. 14 proc. gavo didesgraZza nei S&P 500, o statistiSkai svagbi
didesr graZa (daugiau nei proc.) gavo tiktai 14 fapduo tarpu statistiSkai svasgbimazesn graZa
uzdirbo net 147 fondai.

ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrp¥ondas, analizuodami aktyviai ir pasyviai
valdomy fondy skirtumus, teigia, kad 1993 — 1998 mddikotarpyje atlikti Sved tyrimai, agme
152 Europos fondus, pa@dkad net 75 proc. fomdmetiré graza buvo mazesmei indekso giZa.
Tai iS dalies galima paaiskinti didehis fond; valdymo iSlaidomis. Be abejo, naudingiausidaub
investuotii tuos 25 proc. aktyyifondy, kurie gauna didesrgraza nei indeksas, tdgau zinoti, kurie
fondai bus tarput 25 proc., i$ anksto freanoma.

Nemaziau svarbus argumentas nesirinkti pasyviaorab IF yra tas, kad nors fondo valdytojas
ir numato tam tikro indekso smukantaiau aktyviy priemony jis imtis negali. Tai ir yra
vadinamoji kontrol és stoka Pasyws investicijy valdytojai negali imtis gynybos priemani
tarkime, parduoti akcijas, kurkaina, tikétina, nukris.

Smulkiyju investuotoj nepasitenkinimas investicinifondy imoniy sialomais investiciniais
produktais ¢émé gausylk tyrimy, kuriy objektas buvo aktyviai bei pasyviai valdorfondy rezultat,
palyginimas. NSEL 30 indekso fondo ekspertai teigiad dauguma tyrimjrodo, kad aktyviai
valdomos investicijos vidutiniSkai duoda visgi msize graza. Taip pat svarstant, kurfondy

pasirinkti, reikia atsizvelgti if numatom investavimo laikotarp Tarkime, tyrimaisjrodyta, kad
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ilgalaikeje perspektyvoje indeksiniai fondai duoda didesp&amas, tdau investuojant trumpam
laikotarpiui, galima daugiau iSlosSti tinkamai pasius aktyviai valdora fonda.

Daug ki reiSkia ir investuotojo tolerancijos rizikai, t. skirtingi investuotojai skirtingai suvokia
ir prisiima rizika. Konservatyvesni yra lirk atsisakyti dalies g¢os @&l mazesas rizikos, Kiti,
siekdami kuo didests naudos, deramai ivertina rizikos. Pastarieji daZniausiai yra sniuslk
investuotojai, kurie nedaug iSmano apie investigniproduktus. Kita vertus, profesiomgl
investicijy valdytojai, siekdami parduoti rizikingesnius pré&tis, ne visada atskleidzia yis
informacija apie aktyvo rizikos laipgnVis clto daugelis ekspartsutinka, kad pasyviai valdomi
(indeksiniai) fondai yra maziau rizikingi nei aktgvvaldomi.

Kaip jau buvo aptarta, paprastai aktyvus investicipldymas yra zenkliai brangesnis uz
2 proc. ir daugiau per metus. kbdrenkantis fond, pirmiausia reikty atsizvelgtii batent i

konkretaus fondo iSlaidas.

1.2. Investicinio portfelio pelningumo ir rizikos jvertinimas

Turint visa informacip apie investicip fonda, galima pradti ji vertinti ir wliau priimti
investicin sprendim.

Vertinant istorinius fondo rezultatus, nereikia [t kad bet koks fondas lyginamas su tam
tikru lyginamuoju indeksu (angbenchmark Negalima fondo rezultatlyginti su visa rinka arba
tam tikro prekybos asSo augimu. Fondo valdytojo tikslas yra padarghdi pelningesip negu
lyginamojo indekso rezultatai, bet ne pelningesnvis; rinka.

Ivairiy fondy lyginamieji indeksai skiriasi atsizvelgiagptfondo m§j, investavimo strategij
tikslus, geografip bei sektorip investiciy paskirstym. Tik lyginamasis indeksas parodo, kaip
keiciasi investicig fondo aplinka, kurioje jis veikia.

Ivertinus fondus pagal istorinius duomenis, jie mai tarpusavyje. Dabar labai svarbu
nepasiklysti fond jvairowje, nes galima lyginti tik vienosigies fondus, veikiafius vienodose
rinkose ir turigius panaSius tikslus. Negalima lyginti obligacij akciju fondy arba gretinti
besivystatiy rinky akciju fonda ir dideliy gerai zinoma bendroviy akciju fonds, tarptautini bei
vietiniy fondy ir t. t.

Tarp vertinimo kriteriyg ne paskutig vieta turi uzimti ir valiutos, kuria denominuotas fongas
ivertinimas. Turint galvoje, kad litas pririStasepguro, bet koks fondas, kuris denominuotas eurais
arba prie euro pririSta valiuta, nesukuria papildsnvaliutires rizikos. Fondai, iSreiksti JAV

doleriais arba kitokia valiuta, turi rizik susijusi su valiut; kurqy svyravimu. Tokiu bdu dl
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galimo valiuty skirtumo bet koks tokio fondo pelningumas Lietuv@grentojams skiriasi nuo
oficialiai skelbiamo

Priimant investavimo sprendimus, investuotojas muoketi iSmatuoti riziky ir pelninguma. G.
Kancerewius teigia, kad investiaij kontekste svarbus klausimas yra turto pasikeitipgrstam
tikra laiko tarm (laikymo period) ir aktyvo pelningumas peratlaiko tarm [38, p. 270].
Pelningumas surandamas labai paprastai:

. = GAV,

GAV,

(1)

Cia: GAV; — grynoji aktyvo ve# laikotarpio pabaigoje;
GAV, — grynoji aktyvo vert laikotarpio pradZzioje.

Pelningumas nehlina neigiamas. Jei jis daugiau kaip 1,0, tai incge8 vert per & laika
padictjo, o jei jis mazesnis nei 1,0, tai investicija paikotarg nuvertjo. Kai r argja link 0O,
reiSkia, kad investuotojas visiSkai prarado savigpis.

Tuo tarpu Z. Bodie, A. Kane ir A. J. Marcus pelnintui per laiko tarp iSmatuoti
rekomenduoja papildomiraukti ir pajany bei kapitalo prieaugPKP) [7, p. 113]:

- 2 GAV, ~GAV, + PKP
GAV,

)

Pelningumasr parodo tik investicijos vets pokyi. Procentip iSraiSky apitadina laikymo
laikotarpio gazary (angl.return yield.

ry=r-1 3

1

Metinisr =r" 4)

¢ia: n — mety skatius investicij laikymo laikotarpiu.

Metinis ry = ry% -1 (5)

Turint eik metiniy ry galima iSmatuoti vidutininvesticijos pelningum Tai galima padaryti
naudojant aritmetinarba geometrinvidurkj.

Aritmetinis vidurkis, pasak G. Kanceréidaus yra tinkamas matas centrinei distribucijos
tendencijai sk&iuoti [38, p. 270].

r
n
¢ia: AM — aritmetinis vidurkis;

>'ry — vigy skatiuojamo laikotarpiay suma;

n — vig; skatiuojamo laikotarpiay skatius.
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Tiek G. Kancereviius, tiek A. Rutkauskas su R. Martinkute (2007)rgetrin vidurkj jvardija
kaip tikslesm pelningumo per laiko periadmat nei aritmetin. Jis geriausiai atspindi sétehius,
bendrus pelningumus per tam tikdaika (méneg ar ketviri), toctl daznai naudojamas finansr
investicijy srityje.

GM :[rlerX...xrn]% -1 (7)

¢ia: GM — geometrinis vidurkis;

r — laikymo laikotarpio pelningumas;
n — laikymo laikotarpio pelningumskatius.

Geometrinis vidurkis yra laikomas laiko svertinielmingumu ir yra pléiai naudojamas
portfelio pelningumuijvertinti. Portfelio pelningum galima apsk&iuoti arba sumuojant atskir
investicijy svertiniusry, arba skaiiuojant viso portfelio veés pasikeitim.

Vertinant investiciy pelningum, reikia ivertinti infliacijos dyd ir fondo mokeg&ius per
investavimo laikotarp toctl gali gautis taip, kad realus pelningumas busmetigiamas.

A. Rutkauskas ir R. Martinkéit(2007) pelningo rodiklius tipizuoja pagal investio fondo
investavimo instrumentus. Antai piniginkos fond, pelningumui nustatyti naudojamas sepiyni

dieny realusis pelningumas.

365

-\V.-E\7
EY:(1+¥L%%L_EJ -1 (8)

0
¢ia: EY — septyni diemy metinis pelningumas, pradzioje apskapjamas savaitei, o paskui ir
metams;
V, — akcijos ve® savaits pradzioje;
V, — akcijos ve® savaits pabaigoje;
E —iSlaidos.
Kadangi investiciniai fondai yra kintamojo kapitalbendro¢s, i kurias papildomai
investuojama ir tuo @au iSperkamos akcijos, investigifondy bendrajam pelningumui apskaioti
paded&Dietzoalgoritmas:

[ = EV -05xNA+I
BV + 05x NA

1} x100 9)

¢ia: r — portfelio pelningumas;
EV - galutire vert;
BV — pradiré vert;
NA — grynieji papildymaidéti pinigai = papildomaijdeéti pinigai — iSimami pinigai.

| — pajamos, paskirstytos per perod

34



Dietzo algoritmas paremtas prielaida, kad investicijogodes ir pinigai iSimami maet
viduryje. Nors tai #ra teisinga, t@au tai visgi geriau nei apskritai ignoruoti fongapildymus
(iSémimus).

Daznai didelis pelningumas yra sgsijsu didele rizika, tad ja taip pat latina jvertinti. Tai
galima padaryti remiantisSarpo (atlygio uz kintamung) ir Treynoro (atlygio uZ nepastovush
koeficientais.

_ PR-RFR

PSC

ia: SR—Sarpo koeficientas;

SR (10)

PR - portfelio pelningumas;
RFR- nerizikinga norma;
PSD- portfelio pelningumo galimyhividutinis kvadratinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis parodo, kiek pelno prieaugio tenka kignam rizikos vienetui ir yra
naudojamas investuotojams, kuriems portfelis yemitek investuotojo investicija. Apsk&uotus
konkresiy fondy Sarporodiklius pateikia ir kai kurios finamsinstitucijos — tai itin supaprastina
fondy palyginima eiliniams investuotojams.

Z. Bodie, A. Kane ir A. J. Marcus (2002)aki jvertinti investicin fonda dar ir Treynoro
koeficientu, jei be Sio portfelio investuotojasitdar papildon investicijy.
_ PR-RFR
_T

¢ia: TR—Treynorokoeficientas;

TR (11)

p — portfelio pelningumo nepastovumas, atsizvelgianinkos pelningura. Jis rodo
portfelio sistemiis ar rinkos rizikos dyid
Kuo aukstesnBarpoir Treynorokoeficientais, tuo geriau, o jeigu jie virSijatatkamus rinkos

koeficientus, galima teigti, kad portfelis veiksmas rinkos atzvilgiu.

1.3. Investicinio fondo jvertinimas indeksy pagalba

Finans; rinkose prekiaujama daugybe instrumgriieni ju brangsta, kiti pinga. Tam, kad
firmos sudarigja rinkos indeksus.

Indeks; buna labaiivairiy — tam tikros birzos indeksas (OMX Vilnius), tarkrti imoniy grupes
akcijy indeksas (S&P 500), tam tikros pramsnSakos indeksas (DJ pramie)) visy birzoje
kotiruojamy akciju indeksas, uzbirZiss rinkos akcij, akcijy ir obligacijy kartu, vienos 3alies akgij
(RTS), regiono akaij ir daugelis Kity indeks.
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Kaip teigia G. Kancerevius, ,indeks galima traktuoti kaip tam tikro finansipinstrumeni
portfelio su tam tikra strulita veres pokyius, fiksuojamus per laiK [38, p. 303].

Indeksai naudojamiéli keleto tiksly:

Indekso reikSras naudojamos apskaioti visos rinkos ar jos dalies (priklausomai kas
itraukiamaij indeks) pelninguma per tam tikg laiko targ. Tai yra kontrolinis pelningumas,
naudojamagvertinti atskin investiciniy portfeliy valdymo efektyvura.

Indeksai leidzia sukurti indekso porifet. y. investuojama tam tikm indeks sudaratiu
bendrovip akcijas. TeoriSkai, tokio portfelio pelningumasi tatitikti indekso pelningum
Toks investavimas yra patogus, nes praktiSkai ywmdétsiga nuolat virSyti indekso
pelningum. Tokiu principu yra formuojami indeksfondai (NVPB 30 Indekso fondas),
kuriuos gali sudaryti akcijos, obligacijos arderinys.

Indeksus finans rinkos dalyviai naudoja tirti veiksniams, nuo kuriklauso finansini
instrument, rinkos kaim pokyiai, t. y., indeksai parodo berdrikos kainy svyravim.
Indeksai naudojami techréje analizje kainy pokyiams ateityje nusiti.

Remiantis kapitalo rinkos teorija, indeksai atspiistemire rizika, kurios negalima
iSvengti ir kuri nepriklauso nuo bendravieiklos rezultat ir apskritai ji veiksmy. Siuo
atveju pagal indekso svyravimus (standartinis nyok) matematiSkai galimgvertinti Si
rizika.

Formuojant indeksus, iSkyla statistinproblema — koks indekso akgijskatius yra
pakankamas, kad reprezentatyviai ats@ndinka. Jeii indeks busitrauktas per dideligmoniy
skatius, indekso fondo valdymo kastai gali smarkiaugia Kita vertus, jei indekssudarys per
maza atrankié aibe, duomenys galiiiti netiksks ir laukiami rezultatai gali smarkiai nukrypti nuo
realiy.

Indeksai yra formuojami pagal tris pagrindiniushgipus — kain, veres ir nesvertipprincipa.

Kainy principas iSreiSkiamas naudojant aritmetikcijy kainy vidurki (taip sudaromi DJIA ir
Nikkei indeksai). Pagrindinis Sio principaikumas yra tas, kad jis automatiSkaivetina akcij
smulkinimo (t tenka padaryti kéiant dalikl), be to, didesh akcijos kaina indekse turi didgsn
svoti, nepriklausomai nuo kjtkokybiniy bendros charakteristilk (didek ar maza, spaai ar ktai
auganti bendrayir kt.).

Vertés principas, pagal kur pirmiausia apskaiuojama pradia i indeks, itraukiy akcijy rinkos
vert (kapitalizacija), prilyginama bazei (100). Sekamtekso pokyius, kiekvier kars nauja verk
lyginama su bazine kapitalizacija:

indeksokapitalizecija tam tikrqg dierg xindekso pradine verte (baz) (12)
indeksokapitalizecija baza diery

Indeksas=
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Nesvertinis principasyra prieSingas pirmiems dviem, kadangi ¥isijtraukti instrumentai turi
vienody svoii nepriklausomai nuaijkainos ar kapitalizacijos dydzio.

Remiantis Siais principais praktikoje yra naudojataagyé ivairiausiy akcijy indeks;.

Vienas seniausiir geriausiai Zzinom — tai Dow Jons Pramorés vidurkis (angl. Dow Jones
Industrial Averagearba DJIA). Kaip teigia G. Kancerguis (2006), DJIA sudaro 30 pirmaujan,
gerai zinomy firmy akcijos (vadinamieji ,zydrieji Zetonai* (anglblue chip3), kurios yra
listinguojamos NYSE. Sis indeksas buvo sudaryte®6 I8etais ir per vissavo gyvavimo istorj
pastebimai kedisi. DJIA rodo, koks bust30 akcijy kainos vidurkis, jei nebuvo dividendr akcijy
dalijimy. Kadangi indeksas sudarytas pagal kaprincipa, tai aukStess kaim turiniy akciju
svyravimai turi dideds itakos indekso reikSmei. Be to, DJIA sudaro mazieiu2nproc. vig NYSE
listinguojamy akciju (1800), kuriy daugelis priklauso subrendusioms, stambioms (@esns)
bendroems, toal finansininkai j kritikuoja dél prasto realios rinkos situacijos atspijicho.

DJIA skirstomas papildomaidar tris grupes — tai — Dow Jons Transporto vigu(RJTA),
kuri sudaro 20 akai; Dow Jons Komunalini paslaug vidurkis (DJPUA), kur sudaro 15 akaij
Dow Jons Sugtinis vidurkis (DJCA), apimantis pirmuosius du fiadicin DJIA (i$ viso sudaro 65
bendrovy akcijos).

Japonijoje plaéiausiai naudojamas yr&Nikkei Stock Average Index (Nikkei) indeksas,
skatiuojamas kaip 225 Tokijo akaijbirZos pirmaujatiy akciju kainy vidurkis. Nikkei buvo
prackttas skatiuoti bendro¢s ,Dow Jones and the Company” nuo Tokijo birZosiatko dienos, t.
y. nuo 1950sjy. Nors § indeksas sudaro Siek tiek daugiau bendr@akiciju nei DJIA (15 proc.),
tadiau tai vis tiek ira pakankamai reprezentatyvi imtis. Siai probleispesti naudojami kiti du
didesni — TOPIX ir Tokijo akcij birZos Naujasis indeksai. Pastarasis turi aisgiamorts Sak
subindeksus.

Kita finans; rinkose itin populiari indeks Seima — tai penki pagrindini@tandart&Poor's
(S&P) ageniros skatiuojami indeksai: Pramas vidurkio indeksas (IA), kursudaro 400
bendrovip akcijy; 40 Komunalini imoniy vidurkis (UA); 20 akciy Transportojmoniy vidurkis
(TA); 20 bendrowi Finang vidurkis (FA); 500 akcij Bendrasis indeksas (S&P 500), kaudaro
ankstesni keturi S&Bubindeksai. S&P 500 yra pranasSesnis uz DJCA tajik yra skaiiuojamas
vertes principu ir labiau atspindi rinkos situacij Kaip nurodo G. Kanceratius, pagal
Standart&Poor's skelbiamus indeksus ,investiciri@dai yra suinvestavdaugiau kaip trilijoa
JAV doleriy” [38, p. 308].

NYSE Composit Index, sk&uojamas nuo 1966 metapima visas Sioje birZoje listinguojamas
paprasisias akcijas. Jivertinimas paremtas kapitalizacijos principu.

NASDAQ — Nacionalig vertybiny popieriy dileriy asociacijos akaij rinka (angl.National

Association of Securities Dealers Automated Quama8ystemskatiuoja 7 indeksus — pramés,
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banky, draudimo, likusi finangy, transporto, paslaugir bendsji indeks, apimant visus
ankstesnius indeksus.

Kiti dazniau vartojami indeksai — Wilshire 5000 {palaiausias JAV akcij indeksas), AMEX
(panalSusi S&P), Footsie (apima 100 didzZiawsiJungtires Karalysés bendrovi akcijy,
skatiuojamas kas ming} indeksas ir daugelis kit kadangi kiekviena vertybinipopieriy birza
skatiuoja savo indeks
ekonomilky duomenis — atsirado poreikis visus indeksus apjurgjobal; tinkla. Tam tikslui buvo
sudarytad=TSE All-World Indeksas, kur skatiuoja ,The Financial Times", bankas ,Goldman
Sachs and Co“, Standart&Poor‘s ageatbei Draudjy institutas. Indeksams priklauso apie 2275
akcijos iS 24 pasaulio Salisu labai plaéia atrinkta aibe — net po 70 proc. wisoje Salyje
listingujamy bendrowvi; akcijy, kurios turi lmti prieinamos uzsienio investuotojams. Indeksoébaz
yra 1986 metai, naudojamos valiutos — USD, JPY, GBIR.

Be akcip indeks; egzistuoja ir obligacdij indeksai. 4 skatiavimas yra daug sétingesnis uz
akcijy, kadangi obligacijos tai iSperkamos, tai superksnegzistuoja skirtingi iSpirkimo terminai,
ju kainodara sugingesr ir t. t.

G. Kancerewuius (2006) obligacij indeksus skirstptokias grupes:

Investicinio lygio obligaciy indeksai (obligacij pelningumas itin priklauso nuo
bendro palkamny lygio, apima izdo ir aukStesnio uz BBB reitingbligacijas );

Auksto pelningumo obligaajj indeksai (apima BB, B, CCC, CC ir C reitingus
turincias obligacijas);

Konvertuojany obligacipy indeksai (apima JAV konvertuojamas, Eurodaleri
konvertuojamas obligacijas);

Globakis vyriausyls obligacijy indeksai.

Taip pat egzistuoja bendri akgipbligacijy indeksai, kaip, Merrill Lynch-Wilshire Capital
Markets Index (ML-WCMI), matuojantis benddAV apmokestinamfiksuoto pajam instrumeng
ir akciju rinkos pelningura. Bendrai jis apima daugiau kaip 10 000 akaijobligaciju emisiy.

Apibendrinant indeks indéli investavimo efektyvumuivertinti, galima teigti, kad jie ne tik
suteikia reikalingos informacijos apie pa@ikys akcijy rinkose, bet ir suteikia galimgbpalyginti
atskin Saky, rinky ar ekonomikos regianveiklos efektyvum investiciniame kontekste. Tarkime,
investuotojas, zinodamas, kurioje rinkoje akaipdeksai krito labiausiai, nesirinks to investioin
fondo, siilancio batent tos rinkos investavimo priemones.

Be to, palyginamasis konkretaus investicinio fonddeksas (anglbenchmark yra bene
vienintek priemore, leidzianti investuotojui palyginti fondo veiklastorija su atitinkamos rinkos

pelningumo istorija, o tai yra labai svarbu tiektysfai, tiek pasyviai valdomuose fonduose.
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Kadangi daugelis investicipifondy sialo tas pdias investavimo kryptis (Artingy Ryty rinka,
Skandinavijos Salys, staigiai besivystan Saly rinka ir t. t.), tokia lyginamoji informacija
investuotojui leidzia aptikti pelningiausiai tarkroje rinkoje dirbantfond.

D¢l Siy priezagiy investiciny fondy veiklos analiz atsizvelgiantj indeksus yra neatsiejama

tolesre Sio darbo dalis.
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2. INVESTICINI U FONDU BEI INDEKS U ANALIZ E

2.1. Globalios investicinig fondy tendencijos

Investicijy valdymo bendroéms paprastai priklauso ne vienas, o keli ar kéd@lnvesticini
fondy, pasizymigiuy skirtingomis charakteristikomis (vadinamosios donSeimos®). Tokios
politikos besilaikanti bendr@vgali paskirstytijvairius administravimo ir investiejjanalizs kastus
(proporcingai atskiro fondo kapitalo dydZiui), diséikuoti rizika, kylartia dél vieno kurio nors jos
valdomo fondo negkmes ir pan.

Siekiant didesnio pelningumo ir mazeésmizikos, valdymo bendr@ég analizuojgvairias vietos
(tam tiknpy ekonomikos subsektari pramors Saky) ir iSors rinkas, ieSko optimaliausi
investavimo galimyhj. Remiantis Investment Company Institute duomenimpé 2002-2007 m.
laikotarpg (institutas 2009 m. kovo pabaigoje dar nebuvo ikete2008 m. statistini duomenm)
investicinyy fondy skakius pasauliniu mastu iSaugo 22,9 proc. — nuoi&tt iki 66,4 tikst. Sio

laikotarpio IF dinamika pagal regionus yra pateikgpaveiksle.
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—#— Piety Amerika 3.320 3.534 3.697 3.678 4.156 4.975
Europa (jskaitant Rusijq) 28.858 28.541 29.306 30.060 33.151 35.210
Azija ir Ramusis vandenynas 10.794 11.641 11.617 12.427 13.479 14.847
—— Afrika 460 466 537 617 750 831

4 pav. Investiciniy fondy skatiaus dinamika 2002-2007 metais (mgtle)

Saltinis: auton sudaryta remiantiswvestment Company Institue@omenimis

Didziausias augimas 2002-2007 m. laikotarpiu, @eket 80,7 proc., uzfiksuotas Afrik6je
Daugeliui IF Sis regionasetispartaus vystymosi ir auksto pragyvenimo lygikitedaug galimyhi

uzsidirbti. ISskirtinai ékmingi pastarieji metai buvo fondamsja investavusiems turizmo

2 del kity Juodojo Zemyno Salisunkiai prieinamos statistikos ir menko ¢tid | bends Zemyno ekonomik i Sia
statistiky buvoijtraukta tik viena Salis — Pig#Afrikos Respublika.
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sektoriaus bendroves (ypatingai ekologinio ir paleéamo paslaugas teikigios bendro¥s, Zinant,
kad metinis tarptautinituristy skatius per §laikotarp PAR paaugo nuo 6,6 ml. iki 9 min. tuxijt
angliakasybos, mineralipiiSkasen (platinos, chromo ir deimait, chemijos bei vya pramors
atstoves, taip pattelekomunikaciy sektoriy.

Absoliwiai didZiausias augimas buvo Europoj&ia investicini fondy skatius iSaugo 6,4
takst. (arba 22 proc.). Senajame zZemyne 2007 metaisVvgilé daugiau nei 35uakst. IF.
Pazyngétina, kad prie Sio augimo itin prigigh Salys, neturitios gerai iSgitoty finansini
instrument. Tai — labai sp&rai besivystatios rinkos — Rumunija, Vengrija, Lenkija, ypatingai
Rusija, kurioje IF sk&ius per analizuojamlaikotarp iSaugo net apie deSimt kar{paskutiniais
metais siek 533 fondus).

Azijos ir Ramiojo vandenyno regiono duomenys 4 flesle yra mazesni nei téty bati is tikro,
kadangi Kinija, Australija ir Pakistanas nepateduomen. Vis clto lyderiais¢ia buvo Indija ir
Filipinai (IF metinis augimo tempas atitinkamai 3%, 14,3 proc.).

Investment Company Instituavo metiniame leidinyje ,2008 Investment CompargctF
Book" pateikia bendrai, tiek Siats, tiek Pief;, Amerikos statistik (bendrai IF sk&ius iSaugo 11,4
proc.). Ta&iau zinant &1 abiey zemym kontrastingum, baty tikslinga juos iSskirstyti:
iSsivytiusiose Siaufie fond; skaktius iSliko beveik nepakis (sumago 0,73 proc. ir 2007 metais
metais veik apie 5 tikst. IF) daugiausiai @ stipriai pktoty finansiniy instrument spatiai
ekonomiskai besivystaivje Cil¢je. Siaugs Amerikos rinka finansiniu atzvilgiu yra pakankama
prisisotinusi, be to, pasak finansageniros ,The Marketwatch®, tokie milziniSki fondai kaip
Fidelity Cash Reserves, Vanguard Prind®, Morganir kt. dél masto ekonomijos efekto stumia i$
konkurencigs kovos mazesnius.éDSiy prieZzasiy IF skatius Jungtigse Valstijose 2002-2007 m.
laikotarpiu netgi sumaijo 2,6 proc.

Zvelgianti 4 paveiksi bei 2002-2007 matinvesticini; fondy skatiaus dinamily, matomas
smarkus finansini instrumeng plétojimasis visuose Zemynuose (iSskyrus SiauAmeriky).
AnalogiSkas procesas vyko ir su fangeneruojamomis pajamomis.

Remiantis Investment Company Institutduomenimis, grynosios \wis investicini fondy
pajamos (bendrosios pajamos - iSpirkimo kaina +utials skirtumas) iSaugo 5,6 karto — nuo
278,2 mird. JAV dolerji 2002 metais iki 1553,6 mird. doler2007 metais (2 priedas). Daugiausia
pelno uzdirbo Siaws Amerikos investiciniai fondai (1203,2 mird. USyje kuriy didele dalimi
prisidejo Jungtires Amerikos Valstijos. JAV IF pajamos paskutiniasianetais sudarnet 72,8

proc. pasaulio investicinifondy pajamy.
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Sis faktas patvirtina teiginkad JAV vykdoma finansinekspansija turi milZiniskogakos visai
pasaulio ekonomikai, t. y. bet kokie paksi Sioje Salyje lemia rezonansinius reiSkiniusugiloje
pasaulio dalyje.

Ne iSimtis ir Siandien bestianti ekonomia krizé, kurios pradzia galima laikyti 2008 m.
rugsejo méneg jvykusius JAV tarptautini investiciny banky ,Merill Lynch* ir ,Lehman Brothers*
bei draudimo bendr@e ,AIG* bankrotus, po kur kilo panika ir nepasitdjimas finang
institucijomis.

Laisvoji enciklopedijaVikipedija teigia, kad vig fondy veries nuosmukis per 2008 metus yra
vertinamas 8,3 trilijono JAV dolayj o Investment Company Institutawjausiais duomenimis vien
JAV investicini fondy grynoji vere per 2009 met pirmus du mnesius nukrito 5,9 proc. ir 2009
m. vasario 28 d. sudaf036,4 mird. JAV doleui.

Krizé Europos 8jungoje paliet daugelio Salj birzas, kuriose indeksai krito menkiau nei JAV,
taciau pakankamai zenkliai — kiek daugiau nei 10 proc.

Tuo tarpu Rusijos valiuta, pasak ,The Financial @&t nusmuko net 60-70 proc., birZose
indeksai nukrito net 19 proc., uzsidapie 70 bank

AnalogisSkai atsitiko ir su ir Azijos rinkomis. Reamtis Kinijos nacionalinio statistikos biuro
duomenimis, kasmetirdvizenki Kinijos bendrojo vidaus produkto augin2008 metais pakeit
maziausias per paskutinius 7 metus 9 proc. Sakesmosnikos tgtekjimas, kuris atveé prie
santykinai iSaugusio nedarboimoniy bankroto bangos. Turint galvoje, kad visagsikpasaulis
Siuo metu patiria ekonomikos smukinKinijos ekonomikos augimo sijimas yra labai Svelni
recesijos iSraiSka, lemianti Sios Salies talyavesticin patrauklum.

Kaip behity, aptarti bendrieji pasaulio investiém aplinkos pok§iai nedaug tepasako apie
konkretiy IF veikla, tiesiog leidzZia teigti, kad pokiai pasaulio finang rinkose neatsiejamai veikia
daugumos IF veilgl 1Sskirtiniais atvejais netgi galima konstatugig krizé¢ — tai ne tik iS8kis, bet
ir gera galimyk kai kuriems uzsidirbti. Siekiant visapusiSkai matgti investiciniy fondy veiklos
optimizavimo glygas recesijos atygomis, tolesniuose skyriuose bus siekiama iSsiatiS tris
skirtingas rinkas — Rusijos, Kinijos bei Amerikos apimaiiy fondy esminius bruozus bei

atitinkamy indeks; charakteristikas.

2.2. AB banko ,Swedbank* ,Hansa Rusijos akcijy fondo* analizé

.-Hansa Rusijos akaij fondas" (toliau — HRAF) yra atvirasiaktyviai valdomas sutartinis
investicinis fondas,isteigtas ,AS Hansa Investeerimisfondid® 1997 m.sém 26 d. Fondo
palyginamasis indeksasRTS indeksa@Ssamiau apig pus kalbama kitame skyrelyje).

Fonde kaupiamosé$os, surinktos vienetir kito turto, jgyto investuojant investuotojams

bendrai priklausatias ir valdomas vald&msios bendroés kSas, vieSosios emisijosiidu.
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Pazynttina, kad Sis fondas, kaip ir kiti,éra juridinis asmuo, tad, Zvelgiant iS teisiés puss,
negali bankrutuoti (tokiu atveju, kai akcinpkuosavybs nepakanka padengti fondo prieirok,
ta privalo padaryti valdymamorg, tatiau fondas savo ruoztwra atsakingas uz valdymimonres
skoly padengim).

HRAF yra investiciji objektas, teikiantis investuotojams galimylesispecializuojant j
atskiras pramonés Sakasinvestuoti vien tiki Rusijos finang rinkas siekiant tikslo uztikrinti
nuolatin fondo turto veds augim. Fondas gali investuoii kitose Salysesikirusiy emitent
vertybinius popierius, jei §iemitent; esminiai verslo interesai yra sgsiu Rusija. Si investavimo
sritis investuotojus traukia savo dydZiu ir gamtii$tekliy gausa.

Sio fondo taisylds numato $iuos investavimo objektus:

kreditoistaigy depozitai;

akcijos ir joms tolygios perleidziamos te&ss obligacijos, konvertuojamos akaijni
bendrovi obligacijas, teiss pasiraSyti naujai iSleidziamas akcijas ir kitaglgidziamas
teisesisigyti vertybiniy popieriy bei i pinigu rinkos instrumentus, kitus iSvestinius
instrumentus;

investicini fondy akcijos ir jy vienetai.

Siekiant apriboti fondo turto kainsvyravimo rizilky beiigyvendinti HRAF investiciptiksla ir
padidinti portfelio valdymo efektyvum plétojant bendija investiciy politika, fondo vardu yra
leidZziama sudaryti iSvestipinstrument sandorius, kuni vert negali virSyti fondo turto vegt

HRAF neleidziama tiesiogiai investu@tnekilnojamaji turta ar brangiuosius metalus.

Fondas yrauksto rizikingumo, kadangi nemaziau 50 proc. jo turto g¢srieidziama investuoti
1 didZiausia rizily turin¢ias investavimo priemones, t. y. akcijas. Siekiaomazinti vieno
investuoto objekto rizik yra draudziama investuoti daugiau nei 10 proedéoturto rinkos veés |
vieno asmens iSleistus vertybinius popierius araagdéhu nei 20 proc. fondo turfovertybinius
popierius, iSleistus asmenpriklausadiy tai paiai imoniy grupei.

Taip pat nurodyta, kad fondas gali investuotijtikito Europos fondo ar Europos ekono#sn
zonos valstybs Europoje esaip fondo vienetus ar akcijas, o investuota sumaahegrsyti 30
proc.

Fondo investicinis vienetas yra vardinis nematasial vertybinis popierius, atstovaujantis
vienai akcijai, vieno vieneto nominali vér 10 euu.

Visuotiniai investuotaj susirinkimai neSaukiami ir investuotojas neturisde reikalauti
panaikinti bendy nuosavyk ar atskirti jo dal nuo fondo turto. Fondo pajamos ne paskirstomos
investuotojams, o reinvestuojamos.

Visy pirma fondas tinka patyrusiems investuotojamsjekimleruoja aukStegnnei vidutire

rizika ir kurie tiki ilgalaikiu Rusijos ekonominiu augimu
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Pagal 2009 m. vasario 28 d. HRAF ataskait vieneto grynoji aktyy vert sieke 481,20 EEK
(2008 m. gruodzio 31 d. buvo 511,43 EEK), o gryrarglo turtas (GFT) sudal50 938 504 EEK
(2008 m. gruodzio 31 d. — 272 602 700 EEK). Fondamingumo dinamika nuo j&irimo datos

pateikta Zemiau eséiame 5 paveiksle.

2500 | T
2000 £ ]
1500 _ |
1000 —
500 — =
0 | | |
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
GAY
Nk sty pradeios 1 mén. 3 mén. 1m. Im. Am. Muo veiklos pradZios
Fondo pajamingumal  -5.9% 4.6% -16.5% -78.0% -74.8% -40.1% -51.9%
Metinis -78.0% -36.8% -9.8% 6. 2%
2002 2003 2004 2005 06 2007 2008
Pajamingumas 4 1% 5E6.6% 13.2% 104.9% 44 3% 10.3% -78.7%

5 pav. HRAF grynjjuy aktyw verts dinamika, EEK
Saltinis: HRAF duomenys (2009-02-28)

ISkart po ,Hansa Rusijos akgiffondo” ikarimo 1997 metais fondo investigijveri stipriai
smuko (Rusijos kri), véliau, kad ir su nedideliais svyravimais¢igu grynoji aktyw vert augo,
po deSimties mat t. y. 2007-aisiais, fondo GAV, pajutusi pirmuasifinans krizés simptomus,
susvyravo, ir ¥liau, kartu su visomis pasaulio birzomis, milziragktempais pragb riedéti zemyn.
Vien per du minesius (nuo 2008-12-31 iki 2009-02-28) GAV nuki®t® proc., o fondo turto vert
— dar daugiau, t. y. 7,9 proc. Nors HRAF 1998-2607aikotarpiu nuolat augo, &&u 2009yjuy
fondo GAV lygis krito 51,9 proc. palyginus su jkarimo dienos verte. Ir nors GAV nepasiek
1998 mei rekordiniai mazo lygio, t@au isibégéjant Siandieniniam nuosmukiui, visko galima
laukti. DidZiausiosjtakos kritimui, Zinoma, téjo energetikos sektoriaus bendnpypelningumo
kritimas &l naftos kaim smukimo.

ISsamiau Sio fondo GAV jugima galima paaiskinti ir per jo portfelio séiies kitima (kitas
skyrelis).
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2.2.1. ,Hansa Rusijos akcijy fondo* portfelio dinamika recesijos laikotarpiu

Visiems puikiai zinoma, kad Rusijos ekonomika, itaig HRAF efektyvumas, yra labai
glaudziai susi su energetikos pramone. 2008 metais guadkristi naftos kainoms bei kredit
rinkai, atitinkamai smuko ir Sio fondo vertypatingai @l to, kad Sios dvi sritys fondo portfelyje
sudaro 43,9 proc.

Detalus HRAF portfelio pasiskirstymas pagal pragsosektorius pateiktas Zemiau e§ame

6 paveiksle.
Ne pirmojo
Komunalinés batinumo
laugos. vartojimo prekés
paslaugos T ok
0,6% , (03 o
rynllijﬁ}mga' Telekomunikacijy,
Finansinés 0 paslaugos
paslaugos - laug

e —

8,6%

Energetika Pirmojo batinumo
35,3% . vartojimo prekeés
Zaliavos 4,9%
21,0%

6 pav. HRAF portfelio sudtis pagal sektorius (2009 m. vasario 28 d.)

Saltinis: autorni sudaryta remiantis AB Swedbank duomenimis

IS 6 paveikslo matyti, kad daugiau nei pymrtfelio verts, t. y. 56,3 proc., sudaro zaligir
energetikos sektoriaus bendnp\akcijos. Rug naftos pramoés milzines ,Rosneft* akciy svoris
visame portfelyje — 9,5 proc., ,Lukoil* — 9,4 procGazprom* — 8,9 proc. Zaliay sektoriaus
didziausios atstas — tai ,Magnit Krasnodar® (4,9 proc.), ,Vyksunshkyet Plant* (3,6 proc.),
.Norilsk Nickel* (2,9 proc.) ir kt.

Taip pat nemenkdali HRAF portfelyje (17,4 proc.) sudaro likvidZziausndnsiniai aktyvai —
grynieji pinigai. Nuosmukio laikotarpiu tai yra beehvieninteliai aktyvai, uztikrinantys Sipkoki
pajamingum dél valiuty kursy svyravimy. Nors tai toli grazu ne pati pelningiausia¢idai Siuo
sunkiu metu bent jau pati saugiausia investici@tfBlio diversifikacijos valiutiniu atzvilgiu éra —
JAV doleriai sudaro 100,18 proc. portfelio (-0,18@ sudaro kriis EEK kurso skirtumas).
Kadangi Rusijos rublis smarkiai krenta, o USD Smetu stipéja, HRAF valdytojos Jelenos
Fedotovos pasirikta strategija Siek tiek Svelnioradb kolaps.

Gana nemazai investuotajifinansiniy bei telekomunikacini paslaug sektorius — atitinkamai
8,6 ir 7,6 proc. Banko ,Sberbank” akgindelis bendrame portfelyje — 2,8 proc.
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Recesijos glygomis vienos efektyviausiinvesticijy yra pirmojo litinumo vartojimo prekj ir
komunaliniy paslaug bendroés. Deja, HRAF portfelyje Sie sektoriai sudaro tikkdaugiau nei 5
proc. (atitinkamai 4,9 ir 0,6 proc.) viso portfeliergs.

Gana neelastingomis nuosmukiui pragsrdalimis laikomi ir IT bei ne pirmo tbinumo
vartojimo preki; sektoriai. PaZzangios technologijos uztikrina kebendros ateities perspektyvas,
taciau ir viso Saliegikio potencialo didjima. Tokiy prekiy paklausa, kad ir egzistuojant defliacijai,
vis tiek iSlieka. Nepaisant to, fondas yra invessatk 0,3 proc. savo turtol T sektoriy.

Zinant, kad pasituritiai klasei priskiriami gyventojai vis tiek lirkpirkti (parduoti) prabangos
prekes (antikvarines vertybes, juvelyrinius dirbiiprabangius automobilius ir pan.), kukainos
yra gana stabilios net ir recesijodygomis, fondo investicijo§ Sia specifirg sriti sudaro gana
Zenklig, t. y. 4,2 proc., portfelio dal

Isibégejant nuosmukiui bty vertinga paanalizuoti fondo portfelio kitimaiko atZvilgiu. Siam
tikslui naudosime 2008 metpabaigos ir naujausius prieinamus 2009 urfendo duomenis (4

lentek).
4 lentet
.Hansa Rusijos akcijy fondo* portfelio dinamika
Svoris portfelyje i
Sektorius Santl()/l<t!n|s
2009 m. vasario 28 d. 2008 m. gruodzio 31 . pokytis
Energetika 0,352 0,374 -5,9%
Zaliavos 0,210 0,195 7,7%
Grynieji pinigai 0,174 0,105 65,7%
Finansires paslaugos 0,086 0,135 -36,3%
Telekomunikaciy paslaugos 0,076 0,033 130,3%
Pirmojo kitinumo vartojimo preés 0,049 0,102 -52,0%
Ne pirmojo litinumo vartojimo preés 0,042 0,034 23,5%
Komunalires paslaugos 0,006 0,011 -45,5%
IT 0,003 0,006 -50,0%
Kita 0,002 0,005 -60,0%
Investicinio vieneto GAV, EEK 481,20 511,43 -5,9%
Grynasis fondo turtas, EEK 250 938 504 272 602 700 -7,9%

Saltinis: autorni sudaryta remiantis fondo pateiktais duomenimis

4 lentetje matyti per du rnesiusivyke pokyiai HRAF portfelio sudtyje. Esminisjvykis tas,
kad daugiau nei du kartus (130,3 proc.) iSaugodandesticij vert | telekomunikacini paslaug
sektoriy. Ta lémé dviejy ménesiy laikotarpiu nezymiai kilusios didgiy telekomunikacini
bendrovi, tokiu kaip ,Sibirtelekom®, ,MGTS*, ,VolgaTelecom“ ir ki. akcijy kainos, nors
apskritai Rusijos RTS telekomunikacijndeksasRTStlnuo 2009 m. pradZios paaugo 2,7 proc.

(i8samiau apie Rusijos RTS subindek®kyius bus kalbama tolimesniame skyrelyje).
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Investicijy atitraukimas daugiausia iS finansinipaslaug sektoriaus (konkkgai — iS
.Sberbank” ir ,Bank Vozhrozhdenie*)éiné grynyju pinigy atsarg iSauginy 65,7 proc. per
analizuojam dvieju meénesiy laikotarp. Kaip jau buvo miata, fondas, siekdamas likvidumo ir
mazesas rizikos, 2009 m. vasario 28 d. laik7,4 proc. fondo turto vet vien tik JAV doleriais.

Fondo valdytojos pozicija ne visada atitinka josipakta strategij investuotii saugiausius
aktyvus, mat pirmojo itinumo vartojimo prekj (sektorius, duodantis uztikrintas pajamas recgsijo
metu) svoris bendroje portfelio apimtyje netgi pexsumenko. Dar 2008 m. pabaigoje 10,2 proc.
portfelio svorio sudas sektorius po dvigj menesiy tesiek 4,9 proc., kadangi fondo valdytoja
atitraule investicijas iS5 ,Wimm-Bill-Dann Foods", kurios alkg vert dar 2008 m. gruodzio 31 d.
siekusi 11,50 USD, po dvigménesiy iSaugo 28,7 proc. iki 14,80 USD uz akcij

Sitoks fondo valdymas tikrai atrodo neracionalisaiit, kad bendras vartojimo ir mazmersin
prekybos bendrovi akciju kainas atspindintis indeks&TScrnuo 2009 m. pradZios taip pat augo
(iSsamiau apie |- kitame skyrelyje).

Rusijos metalurgijos praménkrizés laikus taip pat iSgyvena gana tvirtai — net edam
tikriems svyravimams rinkoje, Sio sektoriaus berdroakcijy kainos kyla RTSmmindekso
dinamilq 2.2.2. skyrelyje).

Kaip teigiama 2009 m. vasario 28 d. HRAF ataskajtdfinijos rinkoms atsigavus éb
ekonomikos skatinimo paketo, paéjil investuotoj optimizmas. Ypa gerai seksi Rusijos plieno
gamintojams — & rublio devalvacijos pavykus sumazinti iSlaidas,igijo konkurencim pranaSura
prieS kitus pasaulinius Sios srities gamintojus.t@epavasario pabaigoje numatomos derybos su
Kinija, Brazilija ir Indija &l pagrindiniy Zaliaw, tokiy kaip akmens anglys, gelezigsla ir tmSos,
sutartinip kaing, kur pirmumas teikimas gamintojams su tvirtaisabhahis, mazomis iSlaid
normomis ir stipriomis pozicijomis eksporto rinkpskiems kaip ,Novolipetsk” ar ,Norilsk
Nickel”.

Taip pat HRAF yra investas i ,Magnit*, ,Federal Grid“ ir ,Raspadskaja®, o kaifinai, Sios
bendroes dziugino gerais veiklos rezultatais net ir 2008tais. Tai taip pat viena iS prieZag
lémusiy, kad Sis fondagreiké bendn RTS indeks.

Optimistiskiausius investuotojus tiki, kad Rusijes \dar turi pakankamus valiutos rezervus,
nedidet suvereni skoh ir einamosios gskaitos pervir§ o OPEC ketinimai apriboti naftos gavyb
turéty packti atsitiesti energetikos pramonei. Taip pat HRAR ymvestays i ,zZydruosius zetonus®,
komunalines paslaugas teikégas bendrogs ir pirmojo hitinumo vartojimo prekes — sritis, kurios
yra neelastingos kainsvyravimams ir ekonominio sunkiie salygomis yra pelningiausios. Kita
vertus, reikia nepamirsti, kad Rusijos ekonomikeadgjus atsigauti, siekiant fondo pelningumo

augimo, latent Sias sritis pirmiausia ir rei& apleisti.
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2.2.2. ,Hansa Rusijos akcijy fondo* RTS indeksy Seimos analiz

Russian Trading Systerarba RTS, indeksas yra skabjamas nuo 1995 m. ruge 1 d. ir
matuoja vertybinj popieriy graZa Rusijos akcij birzoje. Sis indeksas yra pagrindinis Rusijos
akciju rinkos indikatorius (tarptautinis vertybini popieriy identifikacinis numeris ISIN —
RUOOOAQJPEB3), kuris atspindi kotiruojarb0 likvidZiausy Rusijosimoniy akcijy.

Kadangi RTS yra svertinis kajnndeksas, tod labai didets jtakos jam turi Rusijos milZini
imoniy, tokiy kaip ,Gazprom* (2009 m. kovo 16 d. RTS birzos dewonmis, Sios bendr@ég svoris
indekse buvo 15,0 proc.), ,LUKOIL* (15,0 proc.) aRosneft* (12,0 proc.) rinkos kain
svyravimai. Sios trys energetikos sektoriuje veikias bendro¥s sudaro trédali RTS indekso
vertes, o Zinant, kaip energijos kainsStekliai krenta Siuo nuosmukio laikotarpiu, beagls RTS
indekso judjimas taip pat nieko nezada.

Siam trkumai panaikinti, ypatingai investuotojams, kurieveéstuojaj tam tikrus rinkos
sektorius, Siandien egzistuoja RTS indekgrupe, i kuria jtraukiamos ne tik 50 didziauasi
kapitalizacij turincios Rusijos bendras. RTS produkt grupei priklauso:

RTSI (pagrindinis Rusijos birzos indeksas);

RTS2 (antrigs rinkos indeksas);

RTSog (naftos ir dujpramonei naudojamas indeksas);
RTScr (vartojimo preki ir mazmeniis rinkos indeksas);
RTSmm (metaj ir kasybos pramais indeksas);

RTSin (indeksas, atspindintis pakys Rusijos pramaije);
RTStl (telekomunikacij sektoriaus indeksas);

RTSeu (elektros komunalippaslaug indeksas);

RTSfn (finang sektoriaus indeksas).

Sektorire indeks; Seima labai supaprastina Rusijos rinkos asatizctl tolesniuose Sio darbo
etapuose siekiant iSsiaiskinti optimgliHansa Rusijos akajj fondo“ veiklos krypi, be bendrojo
RTS indekso taip pat bus remiamasi ir daugeliu Biitges indeks dinamikos analize.

2.2.1. skyrelyje buvo iSsiaiSkintas ,Hansa Rusgésijy fondo* portfelio pasiskirstymas pagal
sektorius. Remiantis tuo, toliau bus atrenkami naleuojami tie RTS subindeksai, kurie turi
didziausios reikSgs fondo veikimo efektyvumui. Tai — RTSog (angil and ga3, RTScr (angl.
consumption and retgil RTSmm (anglmetal and mining RTStl (angl.telecommunicationbei
RTSfn (anglfinance.

RTSog indeksas.] § subindeks jeina keletas labai didelrinkos kapitalizacyj turinciy
bendrovi, akcijos,i kurias taip pat yra investes ir HRAF (5 lented).
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5 lentet
RTSog indekso sudedamjy svoriai ir kapitalizacijos (USD)

RTS Pavadinimas quris RTSog| Svoris HRAF Kapitalizacija Kapitalizacija Kapitaliza}cijos
kodas indekse portfelyje 2008-12-31 2009-02-28 pokytis
ROSN | OC Rosneft 18,0 % 9,5% 39,743,166,814  36,563,713,469 -8.0%
LKOH | Lukoll 25,0 % 9,4 % 27,218,024,160  26,665,158,044 -2.0%
GAZP | Gazprom 25,0 % 8,9 % 86,408,322,085  74,571,565|635 -13.7%
SNGS | Surgutneftegaf 16,4 % 5,1 % 18,934,777,194  19,649,297,088 3.8
IS viso 84,4 % 32,9% 172,304,330,064 157,449,774,1p8 -8.6%

Saltinis: autonj sudaryta remiantis RTS (2009-03-20) ir HRAF (2009-02-28ijgtais duomenimis

5 lentetje pateiktos keturios didZiauasrinkos kapitalizacy turincios Rusijos naftos ir duyj
bendrows, kurios taip pat turi ir didZziausius svorius tiBR Sog indekse, tiek HRAF portfelyje.
Kitaip tariant, Si bendrovi veikla tiesiogiai RTSog indekso vertemia 84,4 procentais, o HRAF
portfelio vert — 32,9 procentais. Tai tikrai labai didekikSne, kartu ir rizika, su kuria kritus naftos
kainoms susiaré¢ HRAF.

Vien per 2 analizuojamus énesius bendra @i imoniy kapitalizacija smuko 8,6 proc.,
sumenkindama RTSog indek8,9 proc. Tuo tarpu grynojo HRAF turto «etkrito 7,9 proc. ir
fondo GAV - 5,9 proc. (ankstesd lente¢).

Kita vertus, Sios bendrés taip pat priskiriamos prie ,Zydj Zeton” ir ilguoju laikotarpiu
laikomos vienos stabiliausiir saugiausi investiciy. Taip pat kapitalizacijos sumgimas tiek
indekso vemrt, tiek fondo vert lemia mazesniu santykiu, tedSio dydzio pokyius nereikty
absoliiai sureikSminti.

Kadangi naftos ir dwj sektorius turi toki didek reikSme fondo portfeliui, naudingady istirti
Sia priklausomyle statistiSkai. 7 paveiksle yra pavaizduota RTSatgkso ir ,Hansa Rusijos akgij
fondo“ grynosios aktyy veres® (HRAF GAV) dinamika.

7 paveiksle akivaizdziai matyti, kaip RTSog indek#smia fondo GAV pok§ius — kiekvienas
RTSog indekso pakilimas (nukritimas) lemia atitimgafondo GAV kitimg. Standartinis RTSog
nuokrypis per analizuojagnlaikotarg sudaé 886,3 proc. (3 priedas), o tai reiSkia ir milzkas
rizika investuojanti aktyvus, priklausafius Siam sektoriui. Tarkime, GAV svyravimai pearfaf
laikotarp siekia tik 33,5 proc.

Tiesinio koreliacijos koeficiento reikSne lygi 0,816. Kadangi Sigvertis yra reikSmingas net
kai reikSmingumo lygmua = 0,01, todl drasiai galima teigti, kad apskauotas rysys tarp RTSog
ir HRAF yra stiprus.

% Siekiant rySkesnio abigjdydZiy kitimo krypciu atvaizdavimo, GAV vett buvo dauginta i koeficiento, lygaus 20.
Tikrosios fondo GAV vefis duotuoju laikotarpiu (eurais) patektos 3 priede.
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7 pav.RTSog indekso ir fondo GAV dinamika 2008 m. gruod#l d. — 2009 m. kovo 20 d.

Saltinis: autoni sudaryta remiantis RTS ir HRAF duomenimis

Determinacijos koeficienta, rodantis RTSog indekso reik§snmasg fondo GAV reik&mei,
lygus 0,6654, t. y. RTSog indeksas lemia GAV 6Gacpntais, o likusius 33,4 progakoja Kiti
veiksniai. Zinoma, $i priklausomylyra teorir ir tiesiogire, tai yra névertina kit veiksniy jtakos,
taciau reikSminga tuo, kad leidzia matematiSkai ir kigl@Skai ivertinti tarpusavio rysi
priklausomyle, kuri yra svarbi tyrigjant ,Hansa Rusijos akaij fondo® veiklos optimizavim
recesijos glygomis.

Taip pat iS 7 paveikslo vizualiai matyti, kad nu@02 m. kovo 2 d. tiek RTSog, tiek GAV
practjo augti. Ta Iémé rublio kurso stabilizavimasis (sausicmeg jis buvo nukrits iki Zzemiausio
leidziamo tasko) &l naftos kainos kritimo sustojimo ties 40 USD uzddariba.

RTSog augimas per analizuojamperiody sudaé 18,7 proc., tuo tarpu gryju aktyw verg —
tik 5,3 proc. Kadangi fondo vertik dalinai priklauso nuo pokyu naftos ir duj pramorgje, tockl
ir augimo tempai éra vienodi, net esant gana aukstai koreliacingacio reikSmei.

RTScr indeksas.] indeks, jeina stambiausios Rusijos farmacijos, maisto, grekycenty ir kt.
bendroes. DidZiausi svoi indekse turi ,Magnit* (mazmeninis maisto prekinklas) — 25 proc.,
.Pharmstandard“ — 19,1 proc. bei po kiek daugiauldeproc. ,Veropharm* ir dar 2008 m. 4,3
proc. HRAF sudariusi ,Wimm-Bill-Dann Foods".

IS Zemiau pateikto 8 paveikslo, kad fondo gryndjiyay veré juda ta péia linkme kaip ir
vartojimo ir mazmeniés prekybos indeksas RTScr. Jo standartinis nuakrypiienas maziausgis

visu Rusijos rinkai sk&iuojamy indeks; — sudaro 529,2 proc.
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17.03.200¢ 65.33 67.01 65.33 66.52 241550 2.56E+09
16.03.200¢ 64.77 65.33 64.77 65.33 209596 2.51E+09
13.03.200¢ 62.95 65.12 62.95 64.96 73710 1.92E+09
12.03.200¢ 63.46 63.46 62.56 62.95 474120 1.86E+09
11.03.200¢ 62.21 63.66 61.92 63.46 200150 1.88E+09
10.03.200¢ 60.88 62.21 60.88 62.21 78310 1.84E+09

06.03.200¢ 60.2 60.88 60.2 60.88 143700 1.8E+09
05.03.200¢ 60.2 60.49 60.15 60.2 517200 1.78E+09
04.03.200¢ 59.96 60.3 59.96 60.2 130550 1.78E+09

03.03.200¢ 60.51 60.51 59.83 59.96 284334 1.77E+09
02.03.200¢ 61.02 61.02 60.15 60.51 374788 1.79E+09
27.02.200¢ 60.19 61.02 59.25 61.02 5169766 1.81E+09
26.02.200¢ 60.35 60.64 60.28 60.28 424075 1.78E+09
25.02.200¢ 58.27 60.23 58.27 60.23 272359 1.78E+09
24.02.200¢ 56.63 58.33 56.09 58.27 196800 1.72E+09
20.02.200¢ 57.44 57.44 56.63 56.63 127074 1.68E+09
19.02.200¢ 55.52 57.44 55.52 57.44 132535 1.7E+09
18.02.200¢ 57.31 57.31 54.96 56,52 667750 1.64E+09
17.02.200¢ 60.15 60.15 56.93 57.31 437100 1.7E+09
16.02.200¢ 59.9 60.84 58.97 59.33 346843 1.76E+09
13.02.200¢ 59.23 59.9 59.23 59.8 68233 1.77E+09
12.02.200¢ 60.74 62.99 59.23 59.23 448659 1.75E+09

8 pav.Indeks; RTScr, RTStl ir fondo GAV dinamika 2008 m. gruaal31 d. — 2009 m.
kovo 20 d.

Saltinis: autoni sudaryta remiantis RTS ir HRAF duomenimis

Koreliacijos koeficientagr tarp Sii dvieju dydziy yra lygus 0,748 (rySysélgi stiprus ir
reikSmingas prie bet kurias reikSmes), todtl galima teigti, kad polgiai Rusijos vartojimo preki
ir mazmenigje rinkose turi reikSres fondo GAV.

Per § laikotarp RTScr indeksas pakilo 7,0 proc. (GAugtekjo 5,3 proc.) daugiausiaiéetl
stabilaus ,Magnit* akcij kainy kilimo (36,6 proc. nuo 2008 m. gruodzio 31 d.2Ki09 m. kovo 20
d.), ,Veropharm* 30,6 proc. kilimo bei 11,5 procakiusios ,Wimm-Bill-Dann Foods" akaij
kainos. Tai leidZia teigti, kad recesijoglygomis fondui reikty atsizvelgti ne tiki ngvertintas
naftos ir duj rinkos bendrovwj akcijas, tdiau taip pat investuoti i plataus vartojimo ir
mazmeninjy prekiy rinkas.

MatematiSkai vienas stipresniySiy egzistuoja ir tarp RTStl indekso ir GARTStl indeksas
atspindi Rusijos telekomunikacines paslaugas teikia bendrovip akcijy kainy svyravimus.
DidZiausios reiksrs indekso kitimui turi ,0JSC" ir ,Rostelecom” (kiglkena turi po 25,0 proc., t.
y. abi bendro¥s sudaro 50 proc. indekso svorio.), ,MGTS*" (13,b@y bei ,Uralsvyazinform* (9,3
proc.).

Analizuojamu laikotarpiu stamigiy telekomunikacini bendrovi; akcijy kainos iSaugo, tad
atitinkamai augo ir Sio indekso reik8nf,MGTS" akcijos pakilo net 38,8 proc., ,Rostelecbom

18,4 proc., ,0JSC* — 7,8 proc.). HRAF valdytojogesmdimas papildomai investuaqti§ sektory
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(per du nénesius telekomunikacijsektoriaus svoris fondo portfelyje iSaugo 130@&cpr 4 lented)
tikrai pasiteisino, kadangi defibndo GAV augimo tikraidmé 2,7 proc. RTStl indekso stigimas.

Rysys tarp RTStl ir GAV yra stiprus (koreliacijoséicientasr = 0,772) bei reikSmingas prie
bent kurioa reikSmingumo lygio (3 priedo informacija).

Taip pat buvo tirta ir tiesiogin priklausomylk tarp Rusijos finans sektoriaus,metaly ir
kasybos pramars bei ,Hansa Rusijos akaij fondo* grynosios aktyy veries. Nors rySiai
atitinkamai buvo pastebimi (RTSfn ir GAV koreliang koeficientas = 0,441) ar vidutiniair( =
0,619), taiau patikrinus teorines reikSmes pagal Stjudeniostski, buvo gauta, kad rySiaicra
reikSmingi.

Nepaisant to, zaliay sektorius bendroje HRAF portfelio stigie per du mnesius didjo ir
2009 m. vasario 28 d. jau sud&l,0 proc. svorio. Nors per atitinkarperiods RTSmm indeksas
netgi Siek tiek sumenko (—2,7 proc.)gital kovo neneg jis atsitieg ir pasiek Siais metais
rekordiri, 102.25 punkt, dyd ( kovo 20 d. duomenimis). Zvelgiant apskritaiSio indekso
dinamika, matyti, kad jis turi labai didelstandartin nuokryp (1009,9 proc.), o tai rodo, kad Sis
sektorius yra labai rizikingas.

Ne iSimtis ir Siandieninis Rusijos finansektorius — standartinis nuokrygig didziausias iS
visy subindekg Seimos (net 2030,3 proc.). Iki vasari@nmpabaigos nuolat ke, nuo kovo rén.
jis practjo vel Kilti ir pasieke 125,43 punkt riba, kuri lygi 22,6 proc. smukimui nuo imety
pradzios. Nenuostabu, kad fondo valdytoja, atsgilaina; per dide¢ rizikos norma, Sio sektoriaus
saskaita portfelio vert sumazino -36,3 proc.

Vis délto Rusijos Vyriausybei nusprendus 2009 metaistiskir0O55 mird. rubly injekcija i
finansin sektorip (500 mird. RUB dotacija ,Sberbank®, 200 mird. RUBTB" bankui, 130 mlrd.
RUB ,VEB*" bankui ir likusius 225 mird. RUR kitiemkomerciniams Salies bankams — ,Finam*
duomenys, 2009-03-20), tikimasi Sio sektoriausgatdmo, todl fondas tuéty perziiréti Sio
sektoriaus dalportfelyje.

Nemaziau svarbus ir bendrojo RTS ir GAV rodikpalyginimas. 1S 9 paveikslo matyti, kad
RTS svyravim amplituct (standartinis nuokrypis siekia net 5635,1 procd ¥ymiai didesé nei
fondo GAV (standartinis nuokrypis 33,5 proc.)citar daugmaz abu dydziai juda vienodomis
kryptimis, t. y. yra tiesiogiai koreliuoti.

Priklausomyk tarp Si dviejy dydziy yra tiesiogig ir tiesire (tiesinio koreliacijos koeficiento
reikSme lygi net 0,876, t. y. stipri, o reikSmingumas p&igiavus pagal Studento reikSmes, taip pat

egzistuoja prie viso reikSmingumo laipsmj.
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Saltinis: autoti sudaryta remiantis RTS ir HRAF pateiktais duomenimis

Kaip jau buvo miata, RTS labai didék reikSnés turi naftos ir duj sektoriai (RTSog indeksas,
ypatingai ,Gazprom* ir ,Lukoil“ bendro#s), finang sektorius (,Sberbank” atstovaujantis RTSfn
indeksui), taip pat zaliavsektorius (RTSmm, ,MMC Norilsk Nickel). Menkiaugiokyiai bent
viename iS §j sektoriy lemia rezonansinius veiksmus kituose sektoriuogaj savo ruoztu judina
RTS indeks ir, Zinoma, ,Hansa Rusijos akgifona"“.

Rusijos finang imore ,Finam“ prognozuoja, kad RTS indeksas per 2009umététy tgtekti
beveik 40 proc. @ kilsiancios naftos kainos (minimali kaina &g bati 52 USD uz bare] o 2009
m. kovo 22 d. duomenimis, kaina jau si€k3,12 USD) bei investiajj rizikos i rusiSkus aktyvus
pervertinimo Tradersagentira, 2009-01-12).

Apibendrinant Rusijos rinkos indekslinamilky ir sucktj, galima teigti, kad konservatyviems
investuotojams rekomenduojama rinktis likvidziastosm ir dup bei telekomunikacij sektoriaus
kompanip akcijas, kiek labiau rizikuoti linkusiems investamms siloma atkreipti dmeg i
vartojimo sektoriaus lyderius, valstybinius bankoesi, naSiausias metalurgijos kompanijas. Na, o tie
investuotojai, kurie nebijo gan didsl rizikos, gali rinktis tam tikras atskiras elekéchnikos,

masin; pramorgs, angli pramors imoniy akcijas.
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2.3. ,Franklino Templeton Investments” kompanijos ,Templ eton China“ fondo analiz

.Franklin Templeton Investments® — tai investi€irbendro¢, kuriai priklauso apie 60
investicinyy fondy visame pasaulyje. Vienas i§ { tai ,Templeton China“ (toliau — FTI TC) IF,
besispecializuojantis Kinijos, Taivano ir Honkongokose. FTI TC buvo sudarytas 1994 m.
rugejo 1 d., jo investavimo tikslas — kapitalo ertdidinimas investuojant vidutiniu — ilgu
laikotarpiu. Fondo valdanti bendrow ,, Templeton Asset Management” (Singeqs).

Fondo valiuta, kaip ir ,Hansa Rusijos akcfpndo“, yra JAV doleris (alternatyvios valiutos —
GBP ir EUR). 2009 m. vasario 28 d. duomenimis, fomarto ver¢ sudaé 347,41 min. USD, o
vieno investicinio vieneto GAV — 12,53 USD.

FTI TC yra pasyviai valdovas fondas, investuojantis MSCI Golden Dragonindeks
sudaratiiy bendrowvi; vertybinius popierius.

Fondo depozitoriumo funkcijas atlieka J. P. Morgamk Luxemburg S. A.

Remdamasis rizikos paskirstymo principu, FTI TCudiZama investuoti daugiau nei 10 proc.
GAV | to paties subjekto iSleistus perleidZziamuosiustybémius popierius ir pinig rinkos
priemones, draudziama investuoti daugiau nei 2@.arancklius viename juridiniame asmenyje.
Taip pat bendra visperleidziany VP ir pinigy rinkos priemony, iSleisyy emitenty, i kuriuos fondas
investuoja daugiau nei 5 proc. savo ghynaktyw, verg negali virSyti 40 proc. fondo GAV.
Draudziama vykdyti iSvestinipriemoni; sandorius su vienu subjektu, virSias 20 proc. fondo
GAV, investuotii nekilnojamji turta, brangiuosius metalus gjuos simbolizuoja&ius sertifikatus,
sudariréti prekinius sandorius (iSskyrus ateities sandgrius

Investuodamagakcijas, fondas negali pirkti tam tikros bendr®wakcijy valdymo paketo, taip
pat investuoti daugiau nei 25 pradita kolektyvinio investavimo subjekt

Naudojami instrumentai — vertybiniai popieriai (pagtosios ir privilegijuotosios akcijos,
bendrowvy ir vyriausybiy skoliniusisipareigojimus), kuriuos iSlaidzia Kinijos, TaivamdHonkongo
rinky subjektai ar kitos bendrés, kurios dided dali pajamy gauna iS $i rinky. Geografigs rinky
alokacijos pokyiai per 2 nénesius, t. y. 2008 m. gruodzio 31 d. — 2009 m. nasz8 d. datoms,
pateikti 6 lentedje.

Pagal 6 lentés duomenis 2008-uosius metus ,Templeton China“ dsndzbaig turedamas
64,5 proc. viso investuoto turto Kinijoje, 15,1 pre- Taivane, @ Honkonge veikia&ius ar su jos
rinka susijusiusikio subjektus buvo investuota 20,4 proc. Sio fohdto.

Zymiy pokyiy isibegejus recesijai investavimo alokacijoje nepastabtaiau kaip matyti i3
2009 m. vasario 28 d. duomgr®,3 proc. fondo turto jau sudanvesticijosi Vokietijos (0,2 proc.)

ir KambodZos (0,1 proc.) emitentus, kurie veikidemt Sioje pietrytigje Azijos zonoje.
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6 lentet

»rempleton China® ir lyginamojo indekso ,MSCI Golde n Dragon* investicijy

pasiskirstymas pagal rinkas

Rinka ~rempleton China“ fondas ».Golden Dragon” indeksas
2008-12-31 2009-02-28 (2009-02-28f
Kinija 64,5 % 64,3 % 46,5 %
Taivanas 15,1 % 15,1 % 29,3 %
Honkongas 20,4 % 20,3 % 24,3 %
Vokietija - 0,2 % =
Kambodza - 0,1 % =

Saltinis: autoni sudaryta remiantiSranklin Templeton Investmerdsiomenimis

Zinant, kad FTI TC palyginamasis indeksas yra ,@aldragon®, reikSmingaity palyginti
fondo ir indekso investavimalokacijas. Siuo atzvilgiu, nors fondas yra iryaéai valdomas, t&au
investicijy pasiskirstymas pagal regionusra tolygus — indeksas Zenkliai maziau pasikliauna
Kinijos rinka (tik 46,5 proc.), o likugipus: sudaro bemaz lygios investicijp3aivano (29,3 proc.)
ir Honkongo (24,3 proc.) rinkas.

Pietryiy Azijos regionas priskiriamas besivystanSaliy ekonomikai, todl rizikos laipsnis
¢ia yra didesnis. T@au skirtingose Salyse rizikaéra vienoda, mat Kinija — didziéilvalstyl® su
galinga ekonomika, milziniSkais gamtiniais ir zm&lgiisiais iStekliais, garantuoj&ais bent jau
minimaly Salies stabilumo pagriad Tuo tarpu Taivanas ir Honkongas, nors ir turi ajatipri
pramor (ypatingai auk$fu technologij gamyla ir eksport), kuri priklauso nuo bendros
pasauligs ekonomikos iiklés, dideés itakos turi tent Kinijos ekonomikai. Be to, paskutiniu
metu (nuo 2009 metpradzios iki kovo ran. vidurio) kylantys Honkongo ir Taivano dolerkursai
stabdo eksporto §lira Siuose regionuose.

Remiantis ,Franklin Templeton Investments" inforrjacneigiamosjtakos FTI TC portfelio
vertei gali tugti:

investavimo ir ggzinimo i tévyneg apribojimai;

galimas rinkos nepastovumas, palyginus su labidustmializuotomis valstydmis;
valiuty svyravimai;

vyriausyles kiSimasig privaty sektori;

ribotas investuotojo informavimas ir ne tokie gtieanvestuotojams taikomi
informacijos atskleidimo reikalavimai;

ne tokios likvidzios VP rinkos;

tam tikros vietos mokeg; jstatymy aplinkykes;

ribotas VP rinkos reguliavimas;

* Indekso ,Golden Dragon“ 2008 m. gruodzio 31 d. pasiskirstyamal rinkas duomemerasta.
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galimas uzsienio valiutos kontéslivedimas @l pasikeitusios valdzios;
infliacijos rizika.

Remiantis Siomis galimomis gmémis bei auk8iau iScdstytomis mintimis, kad investavimo
diversifikacija pagal Siuos regionuséra tikslinga (visi regionai tarpusavyje yra teig@am
koreliuoti) bei kad Taivanas bei Honkongas pasizgamtykinai didesne rizika, galima teigti, jog
investavimag Kinijoje veikiantius emitentus atrodo labiau priimtinas. Matematig$kéus galima

pagisti lyginant ,Templeton China“ ir MSCI ,,Golden Drag“ pajamingumus 2.3.2. skyrelyje.

2.3.1. ,Templeton China“ portfelio strukt @ros dinamika

IS esngs ,Templeton China“ portfelio seétls labai panaSi ,Hansa Rusijos akaij fondo“
portfelio sudtj ir jo proporcijas — daugiausia koncentruojamasnergetikos sektarj Zenkla daf
uzima apsaugis pirmojo tinumo vartojimo preki akcijos, finansinj paslaug ir Zaliaw
sektoriaus bendroyi akcijos. Abu fondai taip pat investavioIT produktus, komunalines ir

telekomunikacines paslaugas.

Finansinés Komunalinés
paslaugos paslaugos
8,0% 13,7% IT

5,4% Nekilnojamas turtas

. 3,9%
Energetika

25,4%
Automobiliai ir jy
komponentai

5,2%

Kita

Zaliavos 11.2%
3,4%
Pirmojo batinumo Telekomunikacijy
vartojimo prekés paslaugos
12,7% 11,1%

10 pav.FTI TC portfelis pagal sektorius (2009 m. vas@&od.)

Saltinis: autoti sudaryta remiantis Franklin Templeton duomenimis

Kaip galime pastedti 10 paveiksle, FTI TC didziausidali (25,4 proc.) sudaro energetikos
sektoriuje veikiatiy bendrovip akcijos — didziausia Kinijos naftos bendéghe China National
Offshore Oil Corporation“ (8,1 proc. viso portfehergs), ,China Petroleum & Chemical Corp*
(7,0 proc.), ,Petrochina Co* (5,1 proc.) ir ,ChiSaenhua Energy Co“ (3,4 proc.).

Ketvirtadal portfelio dal uzima komunalinj paslaug sektorius (13,7 proc.) ir pirmojo

batinumo vartojimo preki sektorius (12,7 proc.). Pastarajam datmkos turi ,Diary Farm

56



International Holdings" (mazmerniga prekybos tinklas, savo veiklos diversifikacija@dapanasus
.Maxima LT" grupg), sudaranti 9,7 proc. wifondui priklausatiy akcijy veres.

Kiek daugiau nei 11 proc. FTI TC portfelio sudaslekomunikaciy sektoriaus bendroyi
akcijos (,China Mobile" akcijos uzima didziaysiSio fondo dal t. y. 9,7 proc.), 8,0 proc.
investicijy skirta bankiniam sektoriui, i$ kwrizymiausi yra ,Bank of China“, kurigiaka portfeliui
- 3,7 proc. bei ,China Construction Bank® — 3,5@ro

1 didziausy emitenty, i kuriuos investavo FTI TC fondas, taip pat ggna energijos, transporto
ir vieSbwiy infrastruktiros paslaug gigants ,Cheung Kong Infrastructure Holdings" (4,3 proc.)
bei ,Hopewell Holdings" (3,3 proc.).

Lyginant naujausius fondo duomenis (2009 m. vas&@odienos) su 2008 m. pabaigos
duomenimis, stebimi gana zyis1,,Templeton China Fund® portfelio stttes pokyiai per § dvieju
ménesi; recesijos laikotarp(7 lentet).

7 lenteé
»1rempleton China Fund“ portfelio sudéties pokyiai recesijos laikotarpiu
~Templeton China“ fondas ,Golden Dragon*
Sektorius ir jam atstovaujantis iikio subjektas | Svoris portfelyje, proc. Pokytis, mdek[;oo ivonal,
2008-12-31 2009-02-28| Proc. (2009-02-28y
Energetika 28,2 25,4 9,9 8,7
The China National Offshore Oil Corporatipn 7.8 8,1 3,8
China Petroleum & Chemical Corp 7 7,0 -9,1
Petrochina Co 6,8 51 -25,0
China Shenhua Energy Co 3 3,4 -8,1
Telekomunikacijos 11,2 12,0 0,9 12,7
China Mobile 10,7 9,7 -9,3
Pirmojo bitinumo vartojimo prek és 10,0 12,7 27,0 0,2
Diary Farm International Holdings 8,7 9,7 11,5
Zaliavos 45 n. d. n.d. 8,2
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co 4 n. d. n. d.
Finansinés paslaugos 8,0 8,0 0,0 13,5
China Construction Bank 3, 3,5 -2,8
Bank of China n.d 3,7 n.d.
Komunalinés paslaugos 8,5 13,7 61,2 11,6
Bendras vigy iSvardyty sektoriy svoris 61,9 71,8 54,9

Saltinis: autorni sudaryta remiantis Templeton China Fund duomenimis

® Indekso ,Golden Dragon“ 2008 m. gruodzio 31 d. pasiskitstpagalikio sektorius duomannerasta.
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7 lentetje pateikta dinamika aktuali tuo, kad ji atspindnflo portfelio suéties dinamilg
(kartu ir pelningumo optimizavia) gil¢jant ekonominei krizei. Jei sektorius yra jautruszds
sukeltiems neigiamiems rinkos pakgms, tai to sektoriaus svoris portfelyje mjazir atvirkiai,
jei sektorius yra santykinai neelastingas nuosmykaseknaims, tai jo dalis portfelyje diga.
LogiSka, kad fondas recesijogdygomis atsisako labiausiai rizikingaktyw ir renkasi stabilesnius,
tatiau mazesnes pajamas duotlas aktyvus.

Tarkime, 2008 metais smarkiai krito naftos kainastinkamai energetikos sektoriaus svoris
.rempleton China“ fonde sumenko beveik di@- proceni nuo 28,2 iki 25,4 proc. Tai yra
didZiausias neigiamas pokytis visame fondo porjgelffuo tarpu i deSiniosios lenisl puss,
rodartios MSCI ,Golden Dragon® indekso svorius, matytdkenergetikos praméname sudaro
beveik tris kartus mazesrdal nei fondo portfelyje, kas Siek tiek labiau amatia indekso
smukim Siuo nuosmukio metu.

Nenuostabu, kad Zzaligvsektorius, bdamas labai priklausomas nuo energetikos sektoriaus
(zaliaw, gavybos ir apdirbimo metu suvartojama daug enasgij naftos, duwj, elektros energijos),
per analizuojam laikotarg taip pat krito. Nors 2009 m. vasario 28 d. fondmskaitoje
nepateikiamas ,Taiwan Semiconductor Manufacturingl’ ®endrovs akciy svoris bendrame
fondo portfelyje, téiau 2008 mat pabaigoje pagal svpfonde buvusi SeSta, po dweinénesi Si
bendro¥ i$ viso iskrito iS Sio deSimtuko. Tai leidZia damyrielaich, kad ,Templeton China“ fondas,
siekdamas minimizuoti nuostolius, taip pat sumaZingesticijas ir i Zaliaw (konkretiai —
puslaidininki;) sektory. Tuo tarpu Zaliay sektoriaus svertas indekso e@tyra Zymiai aukstesnis — 8,2
proc.

Prasidjus krizei, fondas, kaip rodo 7 lentebumazino investiaij vert i energetikos ir Zaliay
sektorius, bei, kas svarbiausia, padidinoy kitsming sektorip vaidmen. Pirmojo tinumo ir
kasdieni, prekiy, tokiy kaip maistas ir komunaligipaslaug vartojimas, kumi paklausa iS esés
nepriklauso nuo finamsrinkos pokyiy, dalis portfelyje iSaugo.

Fondas, kurio dar 2008 mepabaigos portfelio vestpirmojo hitinumo vartojimo preé&ms
sudag¢ 10 proc., 2009 metvasario pabaigoje padid net 27,0 proc. ir sudarl2,7 proc. viso
portfelio veres. Tuo tarpu Sio sektoriautka ,Golden Dragon“ indekso vertei yra labai maza
tesudaro 0,2 proc.

Komunaliny paslaug svoris fondo portfelyje per analizuojandvieju ménesiy laikotarg
iSaugo dar dramatiSkiau — net 61,2 proc. ir vagaun siek 13,7 proc. portfelio vets (svoris
indeksui taip pat panasus - 11,6 proc.).

Telekomunikacines ir finansines paslaugas galiniskipti tiek prie recesijai jautn, teik prie
jai neelasting sektory. Tai priklauso nuo atskiraikio subjekto lankstumojzvalgumo ir

konkurencigs situacijos rinkoje.
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Tarkime, jei remturemés Lietuvos situacija, telekomunikacines paslaugédanti bendrow
»1e0 LT netgi sunkiausiais recesijos metais, t2009-aisiais, ¢l mazjarcios veiklos savikainos
ir iSmokamy dividendy, taip pat dl pazangaus Sviesolaidinio tinklo diegimo planuajdijardines
investicijas ir pajamas (ATN, 2009-02-11, Zygie®009-03-04). ,Omnitel* 2009-aisiais planuoja
iSlaikyti 2008 mef pajamy lygi siilydama klientams asmeninius planus (Verslo ZinR809-03-
10). Tuo tarpu Lietuvoje veikiantys bankai puikigasinaudojo kilusia suiruteéldgalimo lito
devalvavimo ir uzdirbo daugiau kaip milijpreury dél lity keitimo { eurus vadinami ,lito
devalvacijos savaitggl

Taigi, net ir recesijosayygomis finang krizei jautriuose sektoriuose veikigas bendrows gali
ne tik iSgyventi, téiau ir uzsidirbti. Tiktina, kad @l Sios priezasties ,Templeton China“ fondas,
sumazirs ,,China Mobile* ir ,China Construction Bank” svas portfelyje (atitinkamai 1,0 ir 0,1
proc. punktais), papildomaisigijo kity Siems sektoriams priklausan ir daugiau Zadatiy
bendrowvy, tokiy kaip, ,Bank of China“, akcij.

2.3.2. ,Templeton China® ir jo palyginamojo indekso analizé
FTI TC pajamingumas per wisl5 veiklos met laikotarg (1994-2008 m.) iSaugo 36,6 proc.

Didziausias augimo tempas fiksuojamas ilguoju lakoiu ir, mazinant laiko atkagpargjama prie

realios dabartits padties, kai fondo pajamingumas yra neigiamas. Siugsmenis vaizduoja 8

lentek.
8 lenteé
Akumuliuotas ,, Templeton China“ pelningumas (USD, 2@8-12-31)
1 met 3 mety 5 mety 10 met Nuo ikarimo
(1994-09-01)
GAV vert és pasikeitimas -44,9 % -0,5% 24,2 % 183,0 % 36,6 %
Indekso vertés pasikeitimas -49,1 % -16,5% 12% 37,0 % n. d.

Saltinis: 2008 met ,, Templeton China“ fondo ataskaita

IS 8 lente¢s duomen matyti, kad per paskutinius deSimt mpdondo pajamos iSaugo 183,0
proc. (kai tuo tarpu ,Golden Dragon“ indeksas paa8@,0 proc.), per paskutinius penkis metus —
24,2 proc. (indekso pokytis tik 1,2 proc.), o jamant trumpesnes laiko atkarpas, t. y. nuo
paskutinijy triju ar vieneny mety, stebimi neigiami pajamingumai: per 2008 m. lagkpt fondas
smuko 44,9 proc., indeksas — 49,1 proc. Taip ytdal kad ilguoju laikotarpiu iSsidalina neigiamas
fondo veiklos rezultatas prasjds finansg krizei, toctl analizuojant fondo veiklos optimizavin

Siuo laikotarpiu ara tikslinga remtis retrospektyviniais duomenimis.

59



UZ Sk statie analiz labiau iSkalbinga yra ,Templeton China“ fondo pajagumo ir jo
lyginamojo indekso dinamikos analizinant abiej dydziy strukiriniy element itaka.

Nors FTI TC fondas yra valdomas pasyviai (siekiamiia gmzos norma, kuri atitiki tos
rinkos, i kuriag investuojama, @#a) ir yra investuojamaj MSCI ,Golden Dragon“ indeks
sudaragiy bendrovi; akcijas, taiau fondo ve’ ne tik deSimties matlaikotarpyje (vaizduoja
Zemiau esantis grafikas),ctau ir recesijos laikotarpigveiké Sio indekso pelningumus. 2009 m.
vasario 28 d. fondo GAV sudat2,53 USD (f p&iy mety pradzioje — 13,76 USD).
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11 pav.,Templeton China“ fondo ir MSCI ,Golden Dragon“dakso pajamingumkitimas

Saltinis: Templeton China fondo duomenys (2009 m. vasarib)28

IS 11 paveikslo matyti, kad abu grafike pateiktddyi cl teigiamos tarpusavio koreliacijos
kito vienodomis kryptimis, t@au augimo ir kritimo apimtys toli grazwra identiSkos. Kaip tai gali
buti, jei analizuojamas fondas yra pasyviai valdontag,., jei yra investuota tuos paius tkio
subjektus, kuriuos apima ir ,Golden Dragon“ indek&a

Atotrikio priezastis padeda paaiskinti portfelio &gk pokyiai analizuojamu recesijos
laikotarpiu (7 lentels duomenys).

Kritus naftos kainoms ir OPEC galutinai neapsisgtenal naftos gavybos kielgi netolimoje
ateityje, energetikos sritis, kaip ir visame paggultaip ir pietrgiy Azijoje, yra labai slidi sritis
investavimo atzvilgiu. Su ja susijusi Zalipypramor taip pat kelia nememkrizika. Kredity
rinkoms dar nepragus atsigavigti, fondas taip pat nesiryZzo investugtbankiri sektori; tokio
dydzio, kuris prilygty lyginamojo indekso dydziui (8,0 proc. prieS 13/5@). Toctl, ,Templeton
China“ fondui sumazinusitriju sektori; jtaka, buvo minimizuota rizika ir iSvengta dalies galim

nuostoli;.
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Taip pat, Zvelgiant indekso ir fondo portfelio sities ir pajamingumo temykitimo skirtumus
matyti, kad aktyvus verzimasiditinojo vartojimo preki segment (maisto preki ir mazmenigs
prekybos sektoui (12,7 proc. prieS 0,2 proc.), ypatingai komunalipaslaug sriti) taip pat buvo

protingas Zingsnis siekiant optimizuoti fondo veikl

2.3.3. ,Templeton China“ GAV ir MSCI sektorini y indeksy tarpusavio rySiy analizé

AnalogiSkai RTS indeks Seimai yra sk&iuojami ir Kinijos rinkos skirting sektoriy MSCI
subindeksai, tokie kaip MSCI energetikos sektoriazeiaw, pramoms, finans, komunaliniy
paslaug ir kity sriciy indeksai.

Kadangi FTI ,Templeton China“ fondo didfa dal (25,4 proc.) sudaro energetikos sektoriaus
bendrovy akcijos, vis pirma ity naudinga istirti Sio sektoriaus indekso (toliauMSClog) ir
fondo GAV tarpusavio priklausomgb Siam tikslui yra sudaryta2 paveikslas, vaizduojantis

abiep rodikliy dinamikg recesijos laikotarpiu.
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12 pav.,Templeton China“ GAV ir MSClog indekso dinamikacesijos laikotarpiu

Saltinis: autom sudaryta remiantis MSCI Barra ir aganmts Traderspateiktais duomenimis

IS 12 paveikslo vizualiai matyti, kad faktiSkai dlés priklausomybs tarp fondo grymu
aktyw vergs ir finans, sektoriaus éra. Vertine iSraisSka rysio stiprumas siekia vosiQ,2. y. rysys
yra silpnas, ojjpatikrinus pagal Studento kritarigauta, kad Sis rySystra reikSmingas prie bet
kurio o reikSmingumo lygio (tarpiniai sk&avimai pateikti 4 priede).

Atsakymasi klausim, koctl Kinijos energetikos sektoriaus indeksas beveitumeeiksnes
.rempleton China“ fondui, slypi MSCI ,Golden dragoindekso skaiiavimo metodologijoje.
Pagal § Sis indeksas yra paskirstytas tarp Kinijos (4&@&cp, Honkongo (29,3 proc.) ir Taivano
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(24,3 proc.) rink. Zinant § santyk ir analizuotos priklausomys determinacijos koeficient??,
galima iSsiaiskinti, koki itaka konkretiai Kinijos energetikos sektorius turi fondo GAV.

Egzistuojant dabartinei fondo portfelio diversifijai pagal rinkas, poldrai energetikos
sektoriuje tiesiogiai lemia ,Templeton China“ peitb verés kitima 5,8 proc. Taiau jei FTI TC
portfeli sudaryy vien tik Kinijos emitentai, Siogakos reikSm baty dvigubai didesé t. y. siekiy
12,5 proc. (5,8 / 0,465). O tai jauth svari priezastis nuolat sekti tendencijas Kingogergetikos
sektoriuje.

Taip pat buvo analizuoti ir Kiti, portfelio sé&ai nemai svoi turintys, Kinijos sektoriai. Tai -
Zaliaw; (10 lentetje atspindi MSCImtr indeksas), finan$MSCIfn), IT (MSCIIT) ir komunalini
paslaug (MSClut) sektoriai. Rysi tarp pokgiu juose ir ,Templeton China“ fondo veés
nepastetta.

Si analiz dar pasitarnavo tuo, kad buvo nustatyti standartsektori; nuokrypiai. MaZiausiai
rizikingas recesijos laikotarpiu buvo Kinijos konalmiy paslaug sektorius (standartinio
nuokrypiod verk lygi 87,8 proc.), o didZiausia rizika pasiz§jm Zaliaw (6 lygi 210,7 proc.) ir
finansy (6 lygi 171,4 proc.) sritys.

Taip pat iS 10 lentés duomen matyti, kad rizikos atzvilgiu 2009 m. vasario -vkomeén.
atkarp fondasjveiké visus analizuotus Kinijos sektorius (fonddygi 47,3 proc.), nors pelningumo
atzvilgiu fondas buvo maziaglemingas nei bendros tos rinkos konkreSaky tendencijos.

Deja, vis triju rinky — Kinijos, Honkongo ir Taivano - nei kartu sjgs, nei atskirai,
sektoriniai indeksai é¢ra skatiuojami. Egzistuoja tik bendras Kinijos ir Honkongdciju rinkos
indeksas ,MSCI Zhong Hua“. Past¢ima, kad rySys tarp Sio indekso ir fondo GAV yra
reikSmingas ir net gi labai stiprus (koreliacijasekicientas siekia 0,957).

9 lentetje yra pateikiamas ,Templeton China“, MSCI ZhongaHir Kinijos subindeks
pokyciai recesijos laikotarpiu.

IS 9 lenteds duomen matyti, kad visi Kinijos indeks pokyiai per analizuojam atkarp yra
teigiami. \&lgi, rizikingiausiose (su didZiausiu standartiniwokrypiu) Sakose veikusios bendésv
kartu uzdirbo ir daugiausia pajamy patingai iSsisky Zaliaw sektorius, kurio indekso veérpakilo
net 43,7 proc.

Nataralu, kad maziausiai pelningas buvo komunalpaslaug sektorius (13,1 proc.), taip kuris
svyravo maziausia amplitudé lygi 87,8 proc.).

Taip pat iS 9 lenték pastebime, kad fondo ir Kinijos bei Honkongo pkeainkos bendrai
paty’ nuostolius, atitinkamai lygius -2,7 ir -5,0 praéis délto mazesnis fondo kritimas reiSkia, kad
jis, badamas stabilesnis, kartu buvo ir pelningesnis eedbai pamus visus Kinijos ir Honkongo

rinky emitentus, t. y. fondas recesijos laikotarpiu bualwlomas santykinai efektyviai.
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9 lenteé

»rempleton China“ GAV ir Kinijos indeks y poky¢iai recesijos laikotarpiu

FTITC

MSCI

Data GAV, USD | Zhong Hua MSClog | MSCimtr | MSCIfn MSCIIT | MSClut
08.01.2009 13,55 35,03 16,84 18,03 2216 10,57 17,06
20.03.2009 13,18 33,28 20,07 25,91 27,59 13,30 19,30
Pokytis per 2,7 % 5,0 % 192%| 43,7 % 24,5 % 258%  13,1%
laikotarp i

Koreliacijos koef. 0 0,057 02412 | -0,0196  -0,0743 0,0361  -0,0945
reikSme
Standartinis 47,3% 125,4% | 118,0% | 210,7% | 171,4% | 92,4% | 87.7%
nuokrypis

Saltinis: autonj sudaryta remiantis MSCI Barra ir agamis Traderspateiktais duomenimis

Apie fondo efektyvura spesti vien iS atitinkamos rinkos veiklos rezultanéra tikslinga.
Platesn ir gilesn vaizda duoda ,Templeton China“ ir kit Kinijos rinkoje besispecializuoj&n

investiciniy fondy lyginimas ( 3.3 poskyris).

2.4.Bendroveés ,Investicijy portfeliy valdymas” ,ZPR Amerikos maZzos kapitalizacijos
bendroviy akcijy atvirojo investicinio fondo* analizé

.ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendnpwakcijy atviras investicinis fondas” (anddPR
Russell Small Capitaltoliau — tiesiog ZPR RSC) yra pirmasis Lietuvapesticinis fondas,
isteigtas 2004 m. balandZio 6d. ir investuojankig AV bendrow; akcijas. ZPR RSC priskiriamas
augimo fondui, t. y. pajamos investuotojamsran skirstomos (dividendai neiSmokamai, o
reinvestuojami), o jomis didinama fondo grynojiakt vere.

Tipinis ZPR RSC investuotojas yra ligk prisiimti didesn nei JAV vidutire rinkos rizika,
kartu ir didesi pelningum, investuojama vidutinio laikotarpio trukmei (1-&tams). Investicinei
rizikai mazinti fondas investuoja25-30 bendrovi akcijas i§vairiy ekonomikos sektari

Fondas yra valdomaaktyviai (neinvestuojama pagal indekssu tikslu gauti didegnnei
vidutini JAV akcijy rinkos pajamingum Fondo investiciy neapriboja specializacija kurioje nors
pramorés Sakoje. Investavimo valiuta — JAV doleris¢{ga atskirais atvejais galimos ir kitos
valiutos). Naudojamas palyginamasis indeksas —sBU2000“indeksas.

Kaip teigia ZPR RSC fondo valdymmonre UAB ,Investiciju portfeliy valdymas®, fondas yra
valdomas pagal investiqijpatagjy ,ZPR Investment Management® (JAV investicivaldymo
imorg, turinti 25 metus institucini investuotoy léSy valdymo patirf) ir ,ZPR Investment
Research” (JAV investiaij tyrimy imoreg, kuri jau 22 metus atlieka investigityrimu projektus
JAV pagal
bendrovy, kuriy akcijos yrajtrauktosi New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ, American

investiciniams ir pensij fondams) rekomendacijas, kurias investuojaina
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Stock Exchange bitZz prekybos srasus, akcijas. Fondas investu@jdAV maZzos kapitalizacijos
imoniy ,vertés* akcijas.

Vertés (angl.valug akcijos — tai vadinamosios ,nuvertintos* akcijésiriy kaina rinkoje ara
didek lyginant su vienai akcijai tenk#in jmores turtu. Si akciju pagrindinis privalumas
investuotojo pofiriu — ju kaina rinkoje ara per dided, taigi tikimybé, kad akcijos kaina staiga
smarkiai nukris, gerokai mazeisnegu rinkos vidurkis. T@au jy augimas ilgalaikiu laikotarpiu yra
smarkus, mat skirtingai nuo augimo (argowth) akcijy, ju kaim formuoja ne birzos nuotaikos ir
mados tendencijos, o r@aalimoniy veiklos rezultatai.

Mazos kapitalizacijosimoremis JAV laikomos 2000 bendrayi kuriu kapitalizacija yra
mazesa uz 1000 didziausios kapitalizacijgsoniy. Ju akcijomis prekiaujama NYSE, NASDAQ,
»~American Stock Exchange“ birzose. Palyginimui paésime, kad mazos kapitalizacijasione
JAV bty laikoma ir didZiausios kapitalizacijos Lietuvosnokeoe ,MaZeikiy nafta“.

TipiSka imorg, i kuria investuoja ,ZPR Amerikos* fondas — mazdaug 15-28uw veikianti
bendroe, sskmingai dirbanti saugioje rinkos niSoje. Daugumiaudoendrovii, skirtingai nuo 1000
didziausios kapitalizacijos kompamjjdar rera iSnaudojusios viso savo potencialo ¢tadri dideles
galimybes augti. Vienas doleris, investuoidskia bendroy, istoriSkai ity atne§s didesk graza
nei investuotag stambios kapitalizacijognor.

Pagrindiniai privalumai Siuo metu investupfiAV bity:

JAV ekonomiskai yra labai laisva Salis: PVM neapesilnamos preis ir paslaugos,
parduotos (suteiktos) kitoje JAV valstijoje, negos jyra pagamintosidikirusi jas
teikiantiimorg);

BVP auga sp&fau negu Euro zonos Sahidurkis;

JAV akcijy rinka yra didZiausia pasaulyje (atspindi 52% vjssaulio akcij rinky
vergs) ir yra viena &mingiausiai veikusj akciju rinky nuo 1925 met

Rinkoje prekiaujama daugiau nei 5000 bendgakcijomis —c¢ia galima surasti daug
puikiy investavimo galimyhy;

JAV akcijy rinkos bendrogs teikia ketvirtines ataskaitas ir moka ketvirtmidividendus
— tai leidzia dazniawertinti bendroves inj skaidruma.

Nepaisant $i privalumy, ZPR RSC fondas 2008 metus neiSimtinai taip pajehsu nuostoliais
del globalios kredity rinkos krizs (nekilnojamo turto kaip kritimo), naftos kain ir USD kurso
bangavimo ir kritimo. Vis dto, JAV akcip rinkos kritimas, sieés 37 proc., palyginti buvo gana
Svelnus. Tarkime, Lietuvos akgifinka krito 65%, Rusijos — 72%, Vokietijos — 409@ponijos —
42%, Prangzijos — 43%. TrisdeSimt dvi pasaulio akcijnkos prarado 50% ir daugiau (ZPR RSC
fondo 2008 m. apzvalga, p. 2).
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Prognozuojama, kad 2009 met ketvirti BVP JAV bus neigiamas (kaip ir 2008 metv
ketvirt)), o nuolatinis srautas neigianziniy, susijusi su kainomis ir gyvenanjy nam; kaing
burbulo subliSkimu bei visuotine sumaistimi ir toliau trikdysvestuotoy pasitikéjima. Vis celto,
kylant kuro kainoms kai kuriose Europos valsisé, didjant mokesiy tarifams, JAV vyksta
atvirk&ias procesas, tédtikimasi, kad Si rinka atsigaus pirmojéldzymiai laisvesas ekonomins

sistemos nei Europosjiingoje ir daugelyje kit Saliy.

2.4.1. ZPR RSC Russell 2000 indekso analz

.Russell 2000" indeksas yra kapitalizuotas (didziag bendroés turi didziausi svoi) JAV
bendrovi; akcijy indeksasj kurj itraukiamos 2000 maziausJAV bendrow, jeinartiu i ,Russell
3000" indeks, akcijos (pastaji sudaro 3000 didZziausiJAV bendrowvi akcijos). ,Russell 2000"
indeksas atspindi apie 8 proc. visos ,Russell 300@deks sudaratiy bendrovii rinkos
kapitalizacijos.

.Russell 2000“ indekso vertei daugiaugiakos turi Sios bendreés:

10 lenteé
10 didziausy ir 10 pelningiausiy ,Russell 2000* indekso bendrow (2009 m. vasario 28 d.)

Ran- DidZiausia svorj indeksui turin ¢ios bendrows Pelningiausios indekso bendrass
gas Pavadinimas Veiklos sektorius Pavadinimas Veiklos sektorius
1. | Myriad Genetics, Inc. Farmacijos Pharmanet Developemermdeijos
2. | Ralcorp Holdings, Inc. Plataus vartojimo prekiSirf Technology HoldingsIT
3. | Alexion Pharmaceuticals, Inc Farmacijos IPCS, Inc. IT
4. | Sybase, Inc. IT Cardtronics, Inc. IT
Paslaug (konsultacijos e .
5. | Watson Wyatt Worldwide, Ing.ZmogiSkyjy iStekliy ir Smith & Wesson Holding s'\/lalllr:agg u prekiy
finansiniais klausimais) gamy
6. | OSI Pharmaceuticals, Inc. Farmacijos Builders $orsgtce, Inc.| Statyb
7. | Waste Connections, Inc. Komunalimaslaug | Skyworks Solutions, Inc.| IT
8. | Aspen Insurance Holdings, Ltdkinansiniy Cabelas, Inc. Erlgﬁfs vartojimo
9. | ITC Holdings Corp. Komunalinipaslaug | Blyth, Inc. Erlgﬁrs vartojimo
Maisto (greito maisto Paslaug (sociali-
10. | Wendy's/Arby's Group, Inc. gre Providence Service Corp.niu prograny
restoram tinklas) . L
igyvendinimas)

Saltinis: ,Russell 2000" ataskaita (2009-02-28) ir bendriniernetiniuose puslapiuose patalpinta informacija

IS 10 lenteds duomen galime pastedii, kad indeksas koncentruojasi daugiausia tiasdaijos
(trys bendrows iS deSimties didZiausibendrowviy saraso) sritimi, taip pat komunalupipaslaug
sektoriuje (,Waste Connections” ir ,ITC Holdings"elektros tiekja). Nemaz svoi indeksui turi
mazmenigs prekybos tinklas ,Ralcorp Holdings“, IT sprendinbendro¢ ,Sybase“ bei kitos

paslaug sektoriaus (finang konsultaciy bei maitinimo) atstoss.
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2009 m. vasario am. pabaigoje pelningiausiomis bendkmis nenugidijamai buvo aukstu
technologijp gamyba uzsiimafios imoreés, tokios kaip ,Sirf Technology®, ,IPCS* (mobiljy
telefon; gamintoja), ,Cardtronics* (programis jrangos bankomatams tighk) bei ,Skyworks
Solutions* (GPSrangos gamintoja).

Taip pat pamigétinos kelios plataus vartojimo prekgamintojos (fibu — ,Cabelas” bei nam
apyvokos reikmew gamintoja ,Blyth*), militarinyy prekiy (antranky, pistolety ir pan.) gamintoja
»~omith & Wesson* ir kitos bendr@s.

Deja tikslios informacijos apiewbendrowvi; svorius indeksui nebuvo galima rasti, taip pat ZPR
RSC fondo ataskaitose nepateikiama informacija gipidondo portfelio sudj. Kadangi ZPR RSC
investuojai ,Russell 2000“ indeks sudaratias bendroves, galima daryti prielgajckad fondo
portfeli irgi sudaro daugmaz panasSus sektdddéstymas. Tai yra, tikina, kad didel fondo
portfelio dal sudaro farmacijos, komunalinipaslaug, IT ir plataus vartojimo preki imoniy
krepSeliai.

Pajamingumo atzvilgiu, fondas ir atitinkamas joekdas #ra tapaiis. Ta galima matyti iS 13

paveikslo, kuriamed palyginamumo pateiktos perskmiotos GAV ir indekso veés.

110 110
B .Russell 2000¢

101 J\\_\\/_\ ] ,ZPRRSC* 101
91 -,a"x—/ﬁ'\_/\ 91

52 Jf\ gz

Lyginamasis pajamingumas, proc.

FZ 72
B2 B2
2008-12-21 Z009-0=-20

31.12.|14.01.{20.01. |26.01.|30.01.|05.02.|11.02.|17.02. | 27.02. | 02.03. | 06.03. | 13.03. | 20.03.

Data 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009

Fondo

GAV. USD 994.88|972.89|908.81|940.70|942.24|970.45|952.22|902.77(748.31|694.28|642.11|750.48(841.89

13 pav.,ZPR RSC* fondo ir palyginamojo indekso ,Russdlli®“ pajamingumo kitimas
recesijos laikotarpiu
Saltinis: ZPR RSC fondo informacija

IS 13 paveikslo matyti, kad recesijos laikotarpiet ir aktyviai valdomas fondas ne visada
iveikia indekso pelningum Nors dided¢ dalj laiko, kaip ir jprasta kitose prie$S tai analizuotose
rinkose, fondas virSijo atitinkamo indekso pelnimgy tatiau kovo pradzioje GAV veit krito
smarkiau nei ,Russell 2000“ indeksas ir pasigkuobke”, kur GAV sudaé tik 642,11 USD uZ vien
investicin vienet.

66



Tai jspija apie neteising portfelio paskirstymo valdym (tarkime, valdymo bendrés
nenumatytas tam tikro sektoriaus arba didebii fondui turirtios imonres rezultaf suprasijimas).
Vis délto nuo Sio izio taSko (2009-03-06) fondo GAV nuolat kilo ir jmo deSimties dianveél
virsijo ,Russell 2000" indekso vert

Imant viso recesijos periodo rezultatus, fondaf)92thetus prages su 994,88 USD GAV
verte, po dviej ménesi tebetuéjo tik 841,69 USD, t. y. vien tik pei periody GAV nukrito 13,5
proc., kai tuo tarpu ,Hansa Rusijos akdipndo* GAV nukrito 5,9 proc., o FTI ,Templeton Gfa“
GAV - 2,7 proc. Remiantis Siais skirtumais, galinmasiai teigti, kad Siuo metu JAV rinka yra
rizikingesre uz Kinijos ar net Rusijos rinkas, tddnet ir nedaug &8y pasirengs investuoti

investuotojas tuty atidziai rinktis finansinius aktyvus Sioje rinkoje

2.4.2. ZPR RSC fondo GAV ir Amerikos sektoriy indeksy tarpusavio rySiai

Russell 2000 indeksas, prieSingai nei MSCI ar RT8turi analogisSk subindeks, toctl Sioje
dalyje bus remtasi Siais ,Dow Jones" Seimos indiskdaurie atspindi 30 didZziausiAmerikos tam
tikro sektoriaus bendroyiakcijy kainy svyravimus:

Dow Jones transporto vidurkio (DJT);

Dow Jones pramas vidurkio (DJI);

Dow Jones komunalinipaslaug vidurkio (DJU);
Dow Jones energetikos sektoriaus vidurkio (DJE).

Rysiy tarp mirety indeks, ir ZPR RSC fondo GAV tarpiniai skaavimai yra pateikti 5 priede,
0 pagrindiniai rezultatai parodomi toliau e&ajfe 11 lentedje. IS jos duomewn matyti, kad GAV
verte su visais indeksais yra labai stipr(koreliacijos koeficient veriés svyruoja 0,9312 - 0,9608)
ir reikSmingi netgi ki fondy atzvilgiu.

Atlikty skatiavimy rezultatai labai priklauso nuo indekskatiavimo metodologijos. ZPR
Russell Small Capital fomdsudaro mazosios bendésy tuo tarpu DJ indeksai atspindi digi
kompanip akcijy kainas. Kaip zinia, mazosios bendtsyrodacios tam tikrotikio sveikatos bkle,
yra labai priklausomos nuo did#i kompanij veiklos rezultai. Dél Sios priezasties DJT, DJI,
DJU ir DJE indeksai turi tokididek reikSme analizuojamo fondo GAV bei atitinkamai ir Russell
2000 indeksui.

IS 11 lentels matyti, kad rizikingiausias Amerikos sektoriugig analizuof yra pramoa. Joje
indekso svyravimai siekia daugiau nei 6ikst. proc., o pelningumo atzvilgiu jis Siek tiek
aukstesnis nei ,Russell 2000" indeksas.

Bendrai Zvelgianti Amerikos rinky, matyti, kad rizikos po#riu visy sektoriy standartini

nuokrypiy reikSmes Zymiai virSija Rusijos ir Kinijos rink atitinkamus standartinius nuokrypius.
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Amerikos rinka, kurioje praséjb krize, yra labai dinamiSka ir pokiai viename sektoriuje iSSaukia

svyravimus kituose, o tai lemia bendras Sios rirtkoslencijas.

11 lente¢
ZPR RSC ir Dow Jones sektom indeksy poky¢iai ir rySi gy stiprumai
Data GAV, USD | Russell 2000 DJT DJI DJU DJE
31.12.2009 994,88 1241,27 3537,15 8776,39 370,76 645,00
20.03.2009 841,89 994,37 2516,96 7278,38 327,37 576,16
Pakytis per -15,4 % -19,9 % -28.8 % 171 % A1,7%  -10,7 %
laikotarp i
Koreliacijos 0 0,9608 0,9312 0,9508 0,0488 0,9533
koef. reikSme
Standartinis | 116,4 405| 102702 %| 37457.7%  62837.4%  29504% 45915 %
nuokrypis

Saltinis: autorni sudaryta remiantis agent; Bloomberg NASDAQ ir Traderspateiktais duomenimis

Kai d¢l absoliutaus indeksir GAV pokyciy recesijos laikotarpiu, matyti, kad visi jie buvo
neigiami. Labiausiai smuko transporto sektoriausultatus atspindintis indeksas (-28,8 proc.),
ypatingai @&l pervezimo paslaugpaklausos sumagmo.

Tuo tarpu energetikos sektorius sulankaziausio kritimo (-10,7 proc.), mat naftos kaikaso
maziau nei kad buvo tikimasi pagal pesimistikiasisprognozes. Sis sektorius Amerikoje,
prieSingai nei Rusijoje (joje RTSog krito labiausiar Kinijoje (MSClog augo &iausiai),
pasizyngjo geriausiomis tendencijomis, t. y. sumenko 100tp

Taip pat i8 11 lentés duomen matyti, kad fondo GAV kritimas buvo nuosaikesnisi n
lyginamojo indekso smukimas, o tai leidzia teigtid fondas yra valdomas santykinai efektyviai.

Kadangi Dow Jones indeksai atspindi digigibendroviy veiklos rezultatus, o analizuojamas
fondas investuojai mazsias bendroves, kurios paprastai lengviau ir ¢gaai prisitaiko prie
pasikeitusy rinkos slygu, investavimas iditent | § Amerikos fond atrodo gana patrauklia
galimybe recesijosafygomis. T&iau zinant, kad Siuo metu kaip tik vyksta vadinaindsizes
~-dugno formavimasis“, reikty susilaikyti nuo artimiausi investicijy ypatingaii transporto bei
pramorts sektorius, o energetikos ir komunalipaslaug sektoriai, Iidami maziau nuostolingi,
bet kartu ir stabilesni, turi didesnio potenciaisitaukti geresni perspektyy netolimoje ateityje
investicijy atzvilgiu. Visy pirma, Sie sektoriai pasizymi santykinai neelasirpaklausa, antra
vertus, investuotaj lake<iai, nors ir ne visada tdoami pagisti, taip pat turi didek jtakos

konkretaus sektoriaus veiklos efektyvumui.
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3. INVESTICINI Y FONDY RINKOS PELNINGUMO TYRIMAS

3.1. Lietuvoje veikiar€iy investiciniy fondy, siilanéiy investuoti i Rusijos rinka, lyginamoji
pelningumy analizé

Siekiant visapusiSkai iSsiaisSkinti Rusijos rinkatrauklum, investiciniu atzvilgiu, reikSminga
buty iStirti ir palyginti kity Lietuvoje prieinam investiciny fondy, sialarciy investuotii Rusijos
aktyvus, veikd recesijos laikotarpiu.

Investicijy agenitiros Traders duomenimis, i Rusijos rinly besispecializuojaiiy fondy
Lietuvoje yra net vienuolika (deSimt akgijr vienas obligacij (EVLI-RD) fondas). Jie pateikti

Zemiau esafioje 12 lentedje.

12 lente¢
Lietuvos investuotojams siilomi Rusijos krypties investiciniai fondai
Fondo pavadinimas Trumpinys Valdytojas Salis
,East Capital Russian Fund“ EC-RUS .East Capital Swedij
: R +EVli Fund Management .
+EVvli Greater Russia B EVLI-GR Company" Suomija
+EVli Ruble Debt B* (skolos VP fondas) EVLI-RD SV and Mana:gement Suomija
ompany
,,Han;a R.US'JOS gkau fondas HNS-RE ,Hansa Investment Funds* Estija
(analizuojamas Siame darbe)
»Hansa Russian Equity Fund — E* (fondas bE. " .
siekia einamjy pajam) HNS-RE-E ~Hansa Investment Funds Estija
,Invalda Russian Fund* ITV-RF »Invalda turto valdymas* lLuiea
LParex Russian Equity Fund® PRX-REF .Parex Asset Manag&me Latvija
,Danske Invest Arvo Russia Value Fund G* |\/S|,Io\\/||§\/ ~Sampo Fund Management"” Suomija
,Danske Invest Russia Fund G* SMP-MR ~Sampo Fund Management* uomia
LDanske Invest Russia Small Cap Fund Gf S'F\{MSDC ~Sampo Fund Management"” Suomija
WIOF Russian Opportunities Fund“ WIOF-R( »World Invesl,:tlrrnedr;t“Opportun|tles Liuksemburgasg

Saltinis: Traders.lt duomenys (2009-03-27)

IS 12 lenteds duomen matyti, kad kai kurios investicks bendroes siilo net kelis
investicinius produktus Rusijos rinkoje. Antai Sum® bendro¢ ,Evli Fund Management
Company* Lietuvoje platina tiek nuosawad) tiek skolos vertybini popieriy fondus (,Evli Greater
Russia B* ir ,Evli Ruble Debt B*), ,Hansa InvestnteRunds” siilo i ilgalaiki augina (,Hansa

Rusijos akciy fondas®) arba einamysias pajamas (,Hansa Russian Equity Fund — E“ntueus
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fondus. ,Sampo Fund Management” Lietuvoje platieatnis skirtingus investicinius fondus, kurie
specializuojasi taip pat pagal investicgrazos dydzij tikslus.
Statistire fondy pelningumo informacija yra pateikta 13 legjel

13 lentet
Fondy, investuojantiy i Rusijos aktyvus, palyginimas (2009 m. kovo 27 dudmenys)
Pokytis per laikotarpi (proc.) Rodikliai (proc.)
Fondas | pie- S& | \enuo| 3 men. | 6 men. | Metai |2 metai 3 metai| Siemet r:1/leq[:Jnt|s Mr?ljlg-ls éa_rp_o
na |vaité pokytis | krypis rodiklis
EC-RUS -1,2 1,9 9,9 2,5 -42,7  -59,0 -61,8 -52,2 10)7 -21,3 34,3 -0,76
EVLI-GR 0,3| 55| 16,4 6,6 -54.4 -70,6  -70)7 -64/1 8)6 -29,0 039,-0,86
HNS-RE 3,0(87| 22,6 7,5 -55,2 | -70,5| -73,3 | -69,5| 14,5 | -32,7 | 43,2 | -0,87
HNS-RE-E 3,00 87 226 75/ -B5p -705 -733 -695 145 -32,7,2 43-0,87
ITV-RF 15| 1,3|] 13,2 4,8 -53,6 -66,8 -66)0 -57,4 583 -24.,8 36,40,81
PRX-REF 24 (72| 26,5 | 19,7 | 41,0 | -62,5| -56,0 | -39,1 | 25,6 | -15,3 | 44,1 | -0,45
SMP-MARV | 1,1| 5,0 7,5 43| -60,3 -77,0 -734 - 1012 -27,1  41,50,77
SMP-MR -03/4,7| 148 | 13,7 -520 -665 -64,7 -59/5 184 -2569 376 -0,82
SMP-MRSC 0,8 5,0 6,6 -0,8 -58p -71j11 -68,1 -65,5 5,4 -30,83,2 -1,05
WIOF-RO 24|77| 20,0 | 14,1 | -37,6 | -58,1 | -55,6 - 21,9 | -18,2 | 36,0 | -0,64
EVLI-RD 09| 19| 48 12,7 -37,4 -420 -39/1 357 -12,0 -18,9 ,715 -1,19
Eizﬁfl‘(*i:”kos 12|52 150| 84| -499 -65p -63)8 -490 112 -24.868 | -0,83

Saltinis: Traders.It duomenys (2009-03-27)

IS 13 lenteds duomen matyti, kad vig akciju fondy, investavusi i Rusijos rink, 6 mén. — 3
mety laikotarpiu skaiiuojami pelningumo poksiai buvo neigiami. Per tris metus labiausiai
nuvertjo batent Siame darbe analizuojamas HRAF fondas (-6@6.p

Kadangi Sio darbo tikslas yra atrasti optimatvestavimo bda recesijos glygomis, tocl,
analizuojant pelningumus, bus remiamasi iety fondy pelninguny ir metinio nuokrypio (kaip
rizikos mato) vegmis.

Pastebime, kad Siemet pelningiausiai dirbo ,Parexidas (PRX-REF), kurio pelningumas
iISaugo 25,6 proc. bei ,WIOF Russian Opportunitiead® (WIOF-RO),agtekjes 21,9 proc. PRX-
REF vidutinis metinis pokytis buvo vienas maziausiL5,3 proc.), o tai rodo, kad Sio fondo veikla
yra gana stabili net tokiu sunkiu periodu.

Kitas rodiklis, ivardijantis riziky, rodo, kad miati du fondai yra visgi rizikingi: PRX-REF ir
WIOF-RO vidutiniai metiniai nuokrypiai atitinkamaiele 44,1 ir 36,0 proc.

Kadangi Sarpo rodiklis visuose fonduose yra neigisufetl neigiamy pelninguny), todl Siuo

atveju kuo jis mazesnis, tuo geriau, t. y., tuongi® rizikos aktyvui tenka daugiau papildomos
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grazos. Pagal iSrodiklj optimalus fondas yra PRX-REF (Sarpo koeficientagi$ -0,45), t&au

antrasis fondas taip pat buvo vienas lyg¢8arpo koeficientas -0,64).

Taigi, toliau bus analizuojami tik du fondatldy optimalaus rizikos ir pelningumo santykio,

kurie bus lyginami su ,Hansa Rusijos akdipndo* atitinkamo laikotarpio duomenimis.

Vienas svarbiausi rizikos iSskaidymo mat yra portfelio diversifikacija. Vig trijy fondy

portfelio pasiskirstymas pavaizduotas zemiau &aare 14 paveiksle.

Energetika

Zaliavos

Plataus vartojimo reikmenys

Grynieji pinigai

Telekomunikacijos

Komunalinés paslaugos

Finansinés paslaugos

Transportas

Svoris portfelyje, proc.

35,2
29,3
‘ 36,9
21,0
17,6_]
16,1
4,9
8,2
‘ ‘ ] 20,7
17,4
19,9
11,8
7,6 ‘
8,9
8,1
0.6
740
i \
] 8,6
[T S 4 OHRAF
1 BWIOF-RO
F 25 B PRX-REF
\
0 5 10 15 20 25 30 35

40

14 pav.HRAF, WIOF-RO ir PRX-REF fongportfeliy sandara pagal sektorius

2009 m. vasario 28 d. duomenimis

Saltinis: autorni sudaryta remiantis HRAF, WIOF-RO ir PRX-REF pateikimataskaitomis

Zvelgianti 14 paveiksl, i3 esmgs labai dideli skirtumy tarp visy portfeliy néra — energetikos

sektorius visur yra dominuojantis (sudaro 29,3-38¢&. viso portfelio svorio), toliau eina zaligv

(metalurgijos) praman(16,1-21,0 proc. svorio) bei gnym pinigu, kaip likvidZiausio, saugiausio

ir recesijos slygomis vieno pelningiausio aktyvo dldbirzinés spekuliacijos) atsargos (11,8-19,9

proc. portfelio vers). Taip pat telekomunikagijsektorius visuose fonduose sudaro labai panasi

dali — vidutiniSkai 8,2 proc.
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DidZiausias skirtumas pastgas ties plataus vartojimo reikmesektoriumi.Cia didZiausi
dali uzima PRX-REF — net 20,7 proc. viso portfelio, ka tarpu WIOF-RO portfelyje — 8,2 proc.,
0 HRAF —tik 4,9 proc.

Taip pat matyti, kad HRAF negjp atitraukti ESy iS dabartiniu metu itin rizikingo finans
sektoriaus, kai abu pelningesni fondai PRX-REF IOBR-RO tugéjo pastebimai maziau finansini
aktyw, (atitinkamai tik 2,6 ir 3,4 proc.).

Nemaziau svarbus recesijos laikotarpiu ir investeas i komunalini paslaug sektori.
Matyti, kad pelningiausiai Siuo metu débfondas btent pirmauja pagal Sio sektoriaus emitent
turimy akciju svoii. PRX-REF priklauso 4,0 proc., HRAF — 0,6 proc WwOF-RO — 0,0 proc.
komunaliniy paslaug imoniy akcijy.

Kadangi fondai investavp tuos paius sektorius, t@au skyesi tik investavimo proporcijos,
naudinga bty iStirti ir didZiaush jtaka portfeliy vertei turiréiy bendrovip pasiskirstym. Siam
tikslui yra sudarytas 15 paveikslas.

Sberbank 3,3

RusHydro 3,3 OHRAF

NovaTek 5,4 B WIOF-RO
O PRX-REF

Mobile Telesystems 5,9

Vyksunsky Met Plant .

Polyus Gold 3,0

Polymetal 22

Norilsk Nikel

I I
I I
I I I
Magnit ] ]
1 I I

Rosneft Oil Co T
Surgutneftegaz mﬁ_—' 77
1 I I I I I I I :

Lukoil Mﬂg’ﬂ'

1 I I I I I I I I

Gazprom T 8 ] 1
FSK EES

13,7

19,5

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bendrovi y svoriai portfeliuose, proc.

15 pav.HRAF, WIOF-RO ir PRX-REF fondams priklausantysziglisi emitentai

2009 m. vasario 28 d. duomenimis
Saltinis: autorni sudaryta remiantis HRAF, WIOF-RO ir PRX-REF pateikimataskaitomis

15 paveiksle yra pateiktos penkios energetikos twesd (,FSK EES*, ,Gazprom* ,Lukoil*,
~Surgutneftegaz” ir ,Rosneft Oil Co"). Visi fondgra investay i ,Lukoil“ 8,1-9,4 proc. savo turto
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beii ,Rosneft Oil Co" (2,7-9,5 proc.). Toliau investms i Sia sriti iSsiskirsto pagal atskirfondy
prioritetus. Apskritai Zirint, tarp deSimties didziausiemitenty, i kuriuos investavo fondai, Sios
penkios energetikos sektoriaimores milzines sudaro nuo 22,2 proc. (PRX-REF) iki 27,8 proc.
(HRAF) portfelio verés.

Tarkime, HRAF gra investags i ,Surgutneftegaz, kurio akajj kainos per 2 r@mesiy
laikotarp pakilo 13,5 proc., taip pat 56,6 proc. pakilo wisrdidziausi Rusijos duj bendrogs
.NovaTek" akcij kainos. Kaip zinia, HRAF éra investagsi Sia bendroe.

Pazynttina, kad aukso gavyba uZsiinéws ,Polymetal“ bendroés akcijy kainos taipogi kilo
(74,5 proc.), dmusios WIOF-RO ir PRX-REF fomdvertts augim. Pastarosios bendrev akcij
kainy kilima lémé padictjusi tauriju metaly paklausa (nukritus akaij kainoms, investuotojai
daugiau renkasi saugesnius aktyvus, tokius kaipiuwasius metalus, kugi verg laikui bégant
beveik nekinta ir kuriuos galima saugiai saugoti).

Apibendrinant vig trijy fondy pelningumy kitima, galima teigti, kad fondo pajamingumas labai
priklauso nuo ateities perspekiymumatymo ir teising investavimo objekt parinkimo. Maziausi
svyravimai sukelia didelius rezonansinius reiSksntam tikruose sektoriuose (bendiss), todl

fondas turi nuolat sekti informagijr keisti portfelio sudti.

3.2.  Optimalus investavimd Rusijos rinka scenarijus recesijos laikotarpiu

Siekiant minimizuoti nuostolius, kyldmus ¢l staigaus Rusijos rinkos traukimosi, ,Hansa
Rusijos akcijp fondui“ nehlitina kaisti pasirinktos investavimo strategijos véstavimas i
»2ydruosius zZetonus®) - uztektik perskirstyti tam tiky sektoriy dalis portfelyje.

IS ankstesniuose skyriuose atliktos Rusijos akankos analizs maéme, kokie sektoriai Siuo
metu yra patraukliausi recesijos laikotarpiu. Tamiantis Siame poskyryje bus pateikti 2 scenarijai,
kurie leisjvertinti HRAF GAV efektyvum keiciant vien portfelio suét;.

Scenarijus A. Tai ivykiy pabaigajvertinanti Rusijos rinkos pokjyus nuo 2008 m. gruodzio 31
d. iki 2009 m. vasario 28 d. ir perlaikotarp ,Hansa Rusijos akaijfondo“ GAV pokyi paliekant
2008 m. gruodzio 31 d. portfelio striikkf. Trumpai tariant, scenarijaus A rezultatas atsgsnal
GAV, kuri baty buvusi pasiekta fondo valdytojui recesijos laikpta nekeitus portfelio strutos.

Scenarijus B.Tai siilomas optimalus portfelio struitos perskirstymas. Jo rezultatas atsgend
tokia GAV, kuri per analizuojam laikotarp bity buvusi pasiekta, jei fondo valdytojas porifel
pagal ekonomikos sektoriusth iSckliojes kur kas optimaliau.

Dabartiné situacija — tai faktiSkas 2008 m. gruodzio 31 d. - 2009 msario 28 d. fondo
veiklos rezultatas.

Scenarij A ir B bei dabartigs situacijos rezultatus atspindi 14 leatel
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14 lente¢

Optimalios HRAF portfelio strukt dros jtaka fondo GAV recesijos laikotarpiu

Strukfirinis indeksag Portfelio | Portielio | Optimali Indekso | Indekso
(atitinkamas K K P ol pokytis itaka A Dabartire B
ekonomikos strukfira | struktira portke_|o recesijos | portfelio [scenarijus situacija |scenarijug
sektorius) 2008-12-312009-02-28 strukfira laikotarpiu| GAV (R?)
(1) (2) (3) 4) (5) (6) ) (8) 9)
RTSog . 0,374 0,352 0,299 -12,5% 0,665 -3,10% -2,92% -2,48%
(Energetikos)
RTScr
.. . 0,102 0,049 0,204 -3,9% 0,560 -0,22M% -0,11% -0,44%
(Vartojimo prekiy)
RTSU 0,033 0,076 0,066 46%| 0596 -0,09% -0,21%  -0,18%
(Telekomunikaciy) ’ ’ ’ ' ’ ’ ’ '
RTSfn .
. 0,135 0,086 0,108 -8,5% 0,195 -0,22M% -0,14% -0,1B%
(Finansy)
RTSmm 0,195 0,210 0,156 | 37,49 0384 2,800 -3,01%  -2,24%
(zaliavy)
BENDRA SUMA 0,839 0,773 0,833 0 0 -6,44% | -6,39% | -5,52%
GAV, EUR 5,90 O O O O 5,52 5,52 5,57

14 lentets (4) stulpelis yra sudarytas remiantis 2.2 pogkyrgtlikta analize ir slomi

optimalis analizuojam sektoriy svoriai. Optimalus Siuo atveju reiSkia rizikos pelningumo

santyk, lyginant j su rinkos (bendrojo RTS indekso) vidurkiu (visikedingi skatiavimai pateikti

3 priede). Optimalaus portfelio strikbs bendra suma palikta beveik tokia pat, kaipOo& m.

pabaigoje (0,833 vs. 0,839), skiriasi tik ekonorsikektorni svoriai:

RTSog dél didelio standartinio nuokrypiod(= 297,7 proc.) sloma mazinti 20 proc. iki
0,299 (=0,374x%0,8) portfelio ves;
RTScr — vienas stabiliausi(é = 230,0 proc.) ir Rusijoje santykinai pelningiau@muko tik

4,6 proc.) indeksas recesijos laikotarpiu,étosiiloma, kad Sios sektoriausnoniy dalis

HRAF portfelyje sudaryt dukart didesa dalj nei kad sud@2008 m. pabaigoje, t. y. i$ viso
0,204 (=0,102x2);

RTStl — pats stabiliausias (= 205,0 proc.), &au netoks pelningas (smuko 8,5 proc.) ir
Rusijoje santykinai pelningas (smuko -4,6 procKt@eus, toel sialoma ir jo daj portfelyje
didinti bent du kartus iki 0,066 (=0,033x2);

RTSfn recesijos laikotarpiu krito smarkiausiai, t. y. 8froc., ir pasizygjo didziausia
rizika (6 = 450,6 proc.), @au laukiamos Rusijos vyriausg® injekcijosi finans, sektoriy
bei faktas, kad Sis sektorius pirmasis iSsivegdrieki ekonomikai praéjus atsigaviati,
neleidZia drastiSkai mazinti finansektoriaugtaka HRAF portfeliui. Rekomenduojamas 20

proc. sumazinimas iki 0,108 dalies (=0,135x%0,8);

® Faktikai 2009 m. vasario 28 d. GAV si¢k55 EUR, taiau 14 lentalje dabartir situacij atspindinti GAV reik$n
gavosi 0,03 EUR maZesrf0,54 proc. paklaida). Taip yra&ldhaudotos sk&iavimo metodikos, pagal kurikiekvieno
sektoriaugtaka buvo skaiuota atsiribojant nuo tuo pa metu esatios kito sektoriaugtakos.
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RTSmm pasizyntjo maziausiu kritimu (-2,7 proc.), &&u Siam sektoriui priklausain
aktywy rizikingumas yra itin aukstas (= 317,8 proc.). Be to, zaliavsektorius tampriai
Susigs su energetikos pramone, kuriai recesijos laikotaprognozuojami suriis, t. y.
Zemo pelningumo laikai, tétitaip pat siloma mazinti Sio sektoriaus iakd portfelyje bent
jau 20 proc. iki 0,156 dalies (=0,195%0,8).

Remiantis Siomis rekomendacijomis, gautas bendidansa Rusijos akaij fondo* GAV
sumagjimas analizuojamu dvigj ménesiy laikotarpiu - 5,52 proc., o tai yrfa,87 proc. punkiy
mazesnis kritimas nei dabartinis realus pokytis (-6,39 proc.). Alsta verte Sis skirtumas nuo
vieno aktyvo sudaryt0,05 EUR (vietoj dabartias GAV, lygios 5,52 EUR, optimaliu atvejuitn
5,57 EUR). Tai yra investicinigortfelio ekonomija, gauta vien tik d pakeistos portfelio
strukiiros.

Taip pat iS 14 lentés duomen matyti, kad jei fondo valdytojasiby pasyviai reagass i
krintarcia Rusijos ekonomik, jis bity prarads ne 6,39 proc., o 6,44 proc. GAV, t. y. vieno akty
verte baty sumagjusi 0,05 proc. punktais, nors tai praktiSkai nékeiabsoligios aktyvo vers
(iSlikty 5,52 EUR).

Vis délto jei ,Hansa Rusijos akajj fondas” ity valdomas pasyviai (iy investuotai RTS
indeksy), fondas Ity neteks net 12,5 proc. vers (t. y. daugiau nei dvigubai dabartinio GAV), o
tai jau yra Zymus nuostolis.

Apibendrinant ,Hansa Rusijos akgijfondo” efektyvuma recesijos laikotarpiu ir Rusijos
investicijy rinkos situaci, galima teigti, kad aktyvus fondo valdymas gadsSvengti praitingos
packties (dvigubai didesnio nuostolio), ¢tau siekiant optimalios portfelio véd Siuo sunkiu
periodu, reikty mazinti energetikos, Zaligvir finana; sektoriy jtaka (siiloma mazinti bent
penktadaliu) bei didinti stabilesniir pelningesni sektoriy, tokiy kaip vartojimo reikmemn ir
telekomunikaci, itaka (siiloma ja padvigubinti). I tokio investicinio portfelio perskirstymoakby
pasiekta 0,87 proc., arba 0,05 EUR nuo kiekviertgvak ekonomija.

3.3.  Kinijos rinkos investiciniy fondy pelningumy lyginamoiji analizé

Lietuvos investuotojams, besidomintiems Kinijosken yra prieinami tik trys investiciniai
fondai. Tai - ,Baring Hong Kong China Fund® (BAR-HK, valdomas ,Baring Asset
Management* (Airija), Siame darbe analizuojamas fanijos ,Franklin Templeton Investments*
.rempleton China® fondas (FTI-TC) bei ,Danske Inv&hina Fund G* (SMP-MC), valdomas
,Sampo Fund Management Ltd* (Suomija)y $ndy pelningumai pateikti 15 lentgeé.

IS toliau esatios 15 lentels duomen pastebime, kad analizuojamas ,Franklin Templeton'
fondas recesijos laikotarpiu (meir mazesniu laikotarpiu) vegkblogiau nei kiti fondai (per metus

fondo veres kritimas sudar 30 proc., kai tuo tarpu kiti fondai krito apie 22oc.), o ilgesniu
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laikotarpiu, prieSingai, veikpelningiau ir stabiliau (metinis nuokrypis maZzims$ nei kitij Kinija
investax fondai. Tokia situacija rodo, kad FTI TC fondagihant su kitais fondaiséra efektyvi

investavimoj pietryCiy Azijos regiorn priemor¢ ekonomikos nuosmukialygomis.

15 lenteé
Fondy, investuojantiy i Kinijos emitentus, pelningumy palyginimas
Pokytis per laikotarpi (proc.) Rodikliai (proc.)
Fondas il . . V|dut MetInIS S
Die S_a_ Ménuo| 3 meén. | 6 mén. | Metai |2 metai|3 metai| Siemef metinis|nuokry- Sa_rp_o
na |vaité . . rodiklis
pokytis| pis
BAR-HKC 2,8 | 11,6/ 21 9,3 47 -225  -22;7  13)5 5(8 3|18 34,4 03-Q,
FTI-TC 30| 64 | 13,1 78 | -159 | -30,0 | -14,2 | 14,1 | 4.3 4,5 33,5 | -0,01
SMP-MC 01| 8,2 9,8 8,5 -1,9 -229 -24[3 0,0 8|5 0,0 39,9 -0,12
Fondyrinkos | 55| g7| g3 | 85| 7,5 -251 204 92 6P 28 359 -Q05
vidurkis

Saltinis: Traders.ltduomenys (2009-03-27)

Siek tiek efektyviau su krize tvarki ,Danske Invest China Fund G*, kurio gesmet,
rezultatai, skaiuojant atgal nuo 2009 m. vasario pabaigos) buvoagsi — fondo turto vedt

sumazjo tik 1,9 proc. Rl Sios priezasties verta pasigilintiSio fondo portfelio strukira (16

paveikslas).
Komunalinés paslaugos 13,7%
BFTITC
Plataus vartojimo prekés 12,7% B SMP-MC
Zaliavos
Transportas

Pramoné ] 9,0%

Energetika 11 8% 25,4%

eanii 12,0%
Telekomunikacijos ‘ [13,8%

; ; 8,0%
Finansai _ I 39’3%
|

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Svoris portfelyje

16 pav.FTI TC ir SMP-MC fond portfeliy strukiira pagal ekonomikos sektorius

(2009 m. vasario 28 d.)
Saltinis: autoni sudaryta remiantis FTI TC ir SMP—MC ataskaitomis
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IS 16 paveikslo matyti, kad SMP-MC fondas, lyginaot FTI TC fondu, beveik du kartus
maziau yra investae i energetikos sektayi— tik 11,8 proc., @au Sh rizikinga aktyw grupe
paketiant nemaziau rizikingu finanssektoriumi (investuota 39,3 proc. Fondo turto).

Verta pamiti, kad iS finang sektoriaugmoniy grupes SMP—-MC net 12,4 proc. yra investav
1 draudimo bendroves — ,China Life Insurance” (sod&# proc. viso portfelio vers) ir ,Ping and
Insurance (Group) Comp. of China® (sudaro 4,0 ppactfelio). Kadangi draudimo paslaugogan
produktas, be kurio negalima iSsiversti, ypatingaés metu, tod tikétina, kad ateityje Sis fondas
gali sulaukti turto veéls pokyiu neigiama linkme, jei nebus pei#ta draudimo bendroyijtaka
Siam fondui.

Tiek SMP-MC, tiek FTI TC fondus sieja bendros ii@®s i ,China Construction Bank*
(SMP-MC investags 7,7 proc., o FTI TC — 3,5 proc.) heBank of China“ (atitinkamai 4,5 ir 3,7
proc.), t&iau dvigubai didesss investicijos ,,China Construction Bank" lemia analizuojamo fondo
didesn rizikinguma.

Apskritai zvelgianti SMP—-MC portfelio suéti matyti, kad {, lyginant su FTI TC, sudaro
aukstesas rizikos aktyvai — neinvestuofaekonomiskai saugesnes sritis (komunalines pastauga
Zenkliai maziay plataus vartojimo prekisektoryy), o finans sektoriaus dalis milziniSka (net SeSios
IS deSimties didziausibedrows investuai objekiy yra draudimo, nekilnojamojo turto ir bank
bendros).

Taigi, agresyvus SMP-MC fondas tinka ne visiems,minkusiems prisiimti daugiau rizikos,
investuotojams. FTI TC rizikos atzvilgiu visgi yl@biau optimalus.

Apskritai lyginant vig Kinijos ir Rusijos fond veiklos efektyvum recesijos laikotarpiu,
matyti, kad Kinijos rinka yra maZziau jautri ekondms svyravimams ir turi maZzejsrzikos laipsii
¢ia fondy Sarpo rodikliai yra didesni (Kinijos fomdvidutine Sarpo rodiklio reik3ma lygi -0,05, o
Rusijos — net -0,83), taip pat fopdurto verés pokyiai ne tokie dramatiski (vidutinis metinis
pokytis Kinijoje buvo teigiamas ir sudar2,8 proc. prieaugio, tuo tarpu Rusijoje Sis rodikl
neigiamas —24,6 proc.).

Atsizvelgianti pelningum, stebimas atvirk3as reiSkinys — Rusijoje veikiantys fondai Siemet
vidutiniSkai sugegjo uzdirbti daugiau nei Kinijos fondai (fondo turterts pokytis nuo 2009 m.
pradzios atitinkamai 11,2 ir 6,2 proc.).

Tokia paradoksali situacija finapgkspen nestebina, mat maziau rizikinga rinka visada &eiki
ir mazesnes galimybes pasipelnyti. Taigi, invesijaohs, siekiantiems einagy pajamy, verety
rinktis Rusijos investicinius fondus (kaip, ,Pardxussian Equity Fund“ ar ,WIOF Russian
Opportunities Fund“), tuo tarpu konservatyvesniemsestuotojams, nelinkusiems per daug

rizikuoti, patartina geriau savo finansinésds nukreipti pietrytiu Azija.
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3.4. Optimalus investavimd Kinijos rink g scenarijus recesijos laikotarpiu

Siekiant optimizuoti ,Templeton China“ fondo veikltatiau smarkiai nekéiant investavimo
strategijos (fondas pasizymi konservatyvumu), fongita siilomos tam tikros prioritetis
investavimo sritys. Tai — mazai rizikingos, ¢iteu recesijos laikotarpiu iSliksidios gana
pelningomis Kinijoje sritys, tokios kaip vartojinprekiy ir komunaliniy paslaug sritys.

Sio fondo, kaip ir ,Hansa Rusijos akgifondo®, didet portfelio dal sudaro energetikos
sektoriaus emitentakcijos (28,2 proc.), kurios atitinkamai turi iddiaush itaka GAV, tatiau, kaip
matyti iS 16 lenteéls duomen, visy atskirai analizuat Kinijos sekton jtaka ,Templeton China“
fondui yra labai menka @Rsvyruoja 0,04 - 5,8 proc.). Kaip jau buvo gt taip yra dl to, kad
MSCI subindeksai apima tik Kinijos akgijrinkos duomenis, o analizuojamo fondo ¢ttal

portfelio dar sudaro Taivano ir Honkongo emitentai.

16 lente¢

Optimalios FTI TC portfelio strukt tros jtaka fondo GAV recesijos laikotarpiu

I . . .. | Indekso | Indekso
Struktu'rllnls indeksas Portfgllo Portfgllo Optlmgh pokytis itaka A Dabartiré B
(atitinkamas struktira | struktira | portfelio recesijos | portfelio |scenarijus situacija |scenariju
ekonomikos sektorius)2008-12-312009-02-28 strukfira . Jo P 2 Ju3 I 1U3
laikotarpiu|GAV (R9)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Q) (8) (9)
MSClog 0,282 0,254 0,141 43%| 0058 007%  0,06%  0,07%
(Energetikos)

MSClmtr 0,112 0,120 0112 | 21,1%| 00004 0,00% 0,000  0,00%
(zaliawy)
MSClin 0,080 0,080 0,080 | 14,4%| 00055 001%  001%  0,01%
(Finangy)
MSClicr

" . 0,100 0,127 0,200 16,9% 0,0024 0,00% 0,010 0,01L%
(Vartojimo prekiy)
MSClut 0,085 0,137 0,170 79%| 00080 001%  001p  0,01%
(Komunaliny paslaug)
BENDRA SUMA 0,659 0,718 0,844 O O 0,087% | 0,085% | 0,062%
SUMA be MSClog 0,377 0,464 0,562 0,017% | 0,022% | 0,027%
GAV, USD (bendrai) 13,55 O O O O 13,562 | 13,561 | 13,554
GAV, USD
(nejtraukiant MSClog) 13,55 0 0 O 0 13,552 | 13,553 | 13,554

Kaip matyti iS 16 lenték (5) stulpelio, didziaugisvol portfeliui turintis energetikos sektorius
augo maziausiai — tik 4,3 proc., bei pasigjorsantykinai aukstu rizikingumw & 118,0 proc.). Bl
Siy prieZzasiy didinti energetikos sektoriayska nerekomenduotina, prieSingai, egzistuojant kitoms
pelningesams sritims, giloma netgi permesti digkapitalo IS jo.

" Faktiskai 2009 m. vasario 28 d. GAV stek2,53 USD, tsiau 16 lentelje dabartie situacih atspindinti GAV
reikSme gavosi 1,03 USD didesr(8,22 proc. paklaida). Taip yra&lchaudotos skdiavimo metodikos skaiuojant ry§
tarp sektoni ir GAV, be to, Si rySiy stiprumas labai menkas.
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Deja, optimalaus portfelio sétles analiz apsunkina RTSog indekso neproporcingai didel
itaka lyginant su kitais subindeksais, ifakos mazinimo rezultatas neatsveriay kitubindekg
didinimo iSeigos. Be to, RTSfn, RTScr, RTSmtr ir & bendrgtaka FTI TC portfeliui — tik 1,7
proc., to@l bet kurio i$ j didinimas net kelatkarty neduos vizualiai pastebimo GAV paéjidho.
IS dalies §trikuma padks jveikti visy kity subsektori, ngtraukiant energetikos, poveikio analiz
kurig atlikti tikslinga dar ir @l to, kad bus subalansuotas fondo portfelis, otygéetai gali tuéti
dideks jtakos fondo pelningumui.

AnalogiSkai Rusijos rinkos analizei yra atlikta 8 Kinijos rinkos A ir B scenanj bei
dabartires padties analiz, kur A scenarijus atspindi portfelio GAV, jei ngh buvusi keista jo
sucktis nuo 2008 m. pabaigos, o B scenarijus — tainwgati portfelio strukiira Siam nuosmukio
laikotarpiui.

Jei hity buw vadovautasi A scenarijumi, FTI TC fondo GAMith augusi Siek tiek maziau
(0,017 proc.) nei dabartinis jos augimas (0,022cproTam neabejotinaitakos tuéjo pirmojo
batinumo vartojimo preki sektoriausijtakos padidjimas 27,0 proc. bei 61,2 proc. sisk
papildomas skverbimasikomunaliniy paslaug sektorij.

Remiantis optimalumo siekigm B scenarijumi, FTI TC fondui pirmiausiaiiddbma mazinti
nepelningiausio, t. y. energetikos, sektoriaug @aspindiMSClog indeksas) portfelyje 2 kartus iki
0,141 (=0,282x0,5).

Nors Zaliaw sektorius per dvigj ménesiy laikotar@g nuo 2009 m. pradzios augo siBhai
spatiai (21,1 proc.), tau &l auksto jo rizikingumod = 210,7 proc.) nesioma nei didinti, nei
mazinti zaliay sektoriaus svmportfelyje, t. y. paliekamas 0,1MSCimtr svoris.

Ta paf dél sialoma daryti ir su finans sektoriumi, matMSCIfn taip pat pasizygjo aukStu
pelningumu (14,4 proc.), &&au ir auksta rizikad = 171,4 proc.).

Tiek vartojimo preki, tiek komunaling paslaug sektoryy rekomenduojama @ti du kartus,
kadangi jie abu sudaro santykinai nedidpbrtfelio dal (atitinkamai 10,0 ir 8,5 proc.). Be to,
analizuojamu laikotarpiMSClcr augo 16,9 proc., o MSClut — palyginus nedaug roe.), t&iau
jo judéjimo kryptis — nuoseklus déjimas.

Remiantis Siomis rekomendacijomis, laukiamas fo@®V padidtjimas tugéty siekti 0,027
proc. iki 13,554 USD uZz vienfondo aktyw.

3.5. Fond,, investuojartiy i Amerikos rink a, pelningumy analizé

Investiciny fondy, sialanciy rinktis Amerikostkio subjekt; vertybinius popierius, Lietuvoje
yra septyni, tarp kugi néra ré vieno obligaciy fondo, o kai kurie fondai, tarkime, ,Nordea North
American Equity Fund®, sio netgi dvi alternatyvas investugtlAV emitentus:

1. ,Templeton Latin America Fund® (FTI-TLA);
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2. ,Investiciniy portfeliy valdymo*” ,Amerikos mazos kapitalizacijos bendnp¥ondas*) (IPV-
ZPR arba ZPR RSC Siame darbe);
3. ,Nordea North American Equity Fund” (NIF-NAEF), @imas ,Nordea Investment Funds*
(Liuksemburgas);
4. ,Nordea North American Value Fund“ (NIF-NAVF);
5. ,SEB Choice North America Chance/Risk Fund* (SEBJNAsaldomas ,SEB Fund
Management* (Liuksemburgas);
6. ,Danske Invest Latin America Fund G* (SMP-MLA), daimas bendras ,Sampo Fund
Management Ltd.";
7. ,Danske Invest North America Equity Fund G* (SMP-EA
Kadangi Lotym Amerikos rinka labai skiriasi nuo SiasrAmerikos rinkos savo igsivystymu ir
apskritai brandos stadija, tddtoliau du fondai— FTI-TLA ir SMP-MLA nebus jtraukiami i
analizuojam fondy sara%. Visy kituy penkiy likusiy fondy rodikliai pateikti zemiau esdéioje 17
lentekje.
17 lented

Amerikos rink g pasiekiartiy fondy pelningumy analizé (2009 m. vasario 28 d. duomenys)

Pokytis per laikotarpi (proc.) Rodikliai (proc.)
Fondas . ) . Vidut. [Metinis|
Die S‘."‘. Ménuo| 3 meén. | 6 mén. | Metai |2 metai|3 metai| Siemet|metinis|nuokry- Sa_rp_o
na |vaité . . rodiklis
pokytis| pis
IPV-ZPR 46 | 10,2| 21,2 o1 | -318| -309| -43,2| -282| -50 | -10,5| 30,3 | -0,50

NIF-NAEF -0,2] 22| 11,8 57 | -26,2| -36,2 | -39,2 | -37,3 | 2,7 -14,4 | 28,1 | -0,68

NIF-NAVF 11| 42| 103 -1,4| -434 -495 -61,1 -57\9 -411 025, 28,6 -1,04

SEB-NA 00| 32| 61 04 | -320| -40,2 | 431 | -370| 08 | -143 | 23,7 | -0,81

SMP-NAE 1,94/ 5,6 3,4 19 -22,3] -243 -419 431 -2p -171,1 23,0 -1,00

Fondy rinkos
vidurkis

NJ

14| 51| 106 1,3 -31,1  -36, -45/7  -40,7 -6 -16,3 26,5 -1),81

Saltinis: Traders.ltduomenys (2009-03-27)

17 lente¢ rodo, kad JAV fond rinka yra mazdaug tarp Kinijos ir Rusijos fandelningumo
atzvilgiu. Visi ageniros Traders.lIt listinguojami su JAV rinka susijfondai per metus smuko
vidutiniskai 16,3 proc., fond, metinis nuokrypis — 26,5 proc., o Sarpo rodikli€);81.

Tuo tarpu analizuojamo fondo ZPR RSC rezultatagijprstatistin visy i JAV investavusi
fondy vidurki: ZPR RSC vidutinis metinis pokytis buvo -10,5 praz Sarpo koeficientas -0,50.
Tai leidZia teigti, kad fondas, lyginant su kit&i®je rinkoje veikiagiais fondais, gavo palyginti

daugiau pelno (arba fondrerte sumenko maziau) nei Sios rinkos norma recesjfygemis, t. y.
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fondas yra valdomas pakankamai efektyviai (priegingio ,Hansa Rusijos akaijfondo”, kurio
rezultatai yra zemesni nei Rusijos fomthkos vidurkis).

Taip patidomu hity naudinga iSanalizuoti dvigjSiemet pelningai dirbusiir vidutinio ilgio
laikotarpiu (per tris metus) vignmaziausi nuostoly turéjusiy fondy — NIF-NAEF ir SEB-NA -
portfeliy sucktis. Deja, kokybiSkai lyginamajai fomdanalizei atlikti trukdo ZPR RSC portfelio

strukiiros kitimo informacijos stygius. Turimi tik 2008.pabaigos duomenys.

Telekomunikacijos E—— 5,3% ZPRRSC

BSEB-NA
Komunalines pasiaugos 4 go.

17.7% BNIF-NAEF

Verslo paslaugos [ E—5,2% ‘

m e 12,4%

Sveikatos apsauga | h,ﬂ 16,6%

prokes  — 5% ‘
e

Plataus vz jimo X
prekes 121%
Finansai 12,1%

Zaliavos .

275%

35

o5, 119,0%

Energetika | 9.5% 13,3

Grynief pinigal | o

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Svoris portfelyje

17 pav.SEB-NA, NIF-NAEF bei ZPR RSC fongdportfeliy strukiira
Saltinis: SEB-NA, NIF-NAEF ir ZPR RSC fond pateikta informacija

Zvelgianti 17 paveiks , nors NIF-NAEF ir SEBNA fondai pagal savo pelningunir kitus
rodiklius yra panass (beveik vienodas trjjmet, laikotarpio pelningumo lygis (atitinkamad?7,0 ir
-37,3 proc.), vidutinis metinis pokytis 14,4 ir -14,3 proc.) bei metinis nuokrypis (28,1 23,7
proc.)), t&iau savo strukira gartinai skiriasi.

Pirmiausia, Siek tiek pelningesnis NIF-NAEF nei SEB fondas pustr&@o karto daugiau yra
investaxs i energetikos sektari(23,9 proc. lyginant s®,5 proc.). Didziausi NIF-NAEF portfelio

dali uzima tokios bendras kaip ,Suncor Energy“48 proc.) bei ,Valero Energy“4,0 proc.).
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Antra, pramonini prekiy dalis NIF-NAEF yra viena vyraujé&n; (11,6 proc.), kai tuo tarpu
kitame fonde jos nenurodomos. Atitinkamai telekorkaaiju bei verslo paslaugsektorius ara
svarbus Siam fondui lyginant su SEB-NA fondu.

Abu fondai panass tuo, kad zaliaw, sektoriaus emitentus yra investadeveik vienodaiy6,5
ir 19,0 proc.), taip pat ties finamsplataus vartojimo prekiir pirmojo hatinumo preki; sektori
dalis portfelyje panasi.

Tuo tarpu ZPR RSC esminis bruozas yra tas, kad tkhay (27,5 proc.) investuoigramonin
sektoriy (daugiausia + specifini ir tik verslui skirty prekiy gamintojus). Tai daroj $onda daugiau
rizikingu, nes Sios bendrés yra priklausomos nuo kitakio subjekty ekonomirs hiklés, t. y.,
vienai bendrovei tapus nemokiai, Kenjos partneriai, o tokia situacija recesijos tadpiu yra
daznai sutinkama. Be to, 11 lestlduomenys rodo, kad ypatingai JAV prag®sektorius yra
rizikingiausias, toél, siekiant minimizuoti nuostolius, ZPR RSC fondirtcty pirmiausiai mazinti
pramorts sektoriaugtaka, ypatingai B2B (angl. verslas verslui) grit

Energetikos sektoriaus veikla JAV taip pat nebuvabii, tatiau § trakumg atsveria
pelningumo dydis — jis Sioje rinkoje buvo atigisias, t. y. energetikos sektoriaus bendrutirti
nuostoliai buvo maziausi (si€k10,7 proc.).

Apskritai lyginant JAV, Kinijos ir Rusijos fondrinka, iSrySkéja vienas esminis dalykas —
nemazai JAV yra investuojanmiasveikatos apsaugos priemones, kai kitose rinkage analizuat
fondy apskritai toki investicijy neuzfiksuota. Taip yra tét) kad sveikatos draudimas tarp fizini
asmen JAV yra labai papligs (visiSkai kitokia sveikatos apsaugos sistema Hiopoje ar
Rusijoje) ir Sio sektoriaugnones generuoja milziniSkus pinigsratus. [Bl Sios priezasties sveikatos
apsaugos sektorius yra itin patrauklus investioipjektas, be to, jis pasizymi mazu elastingumu
(panasiai kaip visuomeninpaslaug ar hitiniausi vartojimo preki sektoriai).

Apibendrinant vig trijy rinky duomenis, matyti, kad einamiausiomis sritimis sg§os
laikotarpiu iSlieka energetikos ir zaliavsektoriai, finansai bei apsaugm sritys, tokios kaip
butiniausios vartojimo preds ir komunaligs paslaugos. Beje, pasiar dalis fond, portfeliuose
recesijos glygomis turi tendencij dideti.

Taip pat reikty nepamirsti, kad fondpelningumui neigiamogtakos turi ir jo apmokestinimo
politika — kuo moke&y tarifai didesni, tuo brangiau investuotojui kaifmdondo investicinio
vienetoijsigijimas ir laikymas bei paties fondo patrauklumagriklausomai nuo to, kokioje rinkoje

jis veikia.

82



3.6. Fond pelningumo ir apmokestinimo frysis

Logiska manyti, kad kuo fondas yra pelningesnis, daugiau mokesy turi bati sumokama.
Siekiant atspingti realesg situacip, mokesiai yra skatiuojami nuo fondo turto rinkos ved
ivertinus kiekvienos dienos turto vertMoke<iy tarify dydis taip pat priklauso ir nuo investicinio
vieneto klass, jo laikymo trukmds ir pan. Tarkime, ,Franklin Templeton Investmentsiko 0,0
proc. akcij iSleidimo mokest jei investuotojas laiko akcijas keturis ir daugiaety ir 4,0 proc., jei
investuotojas yra ,naujokas” tame fonde.

Analizuojamy fondy apmokestinimo skirtumai pateikti 18 lerel

18 lente¢
Fondy taikomy moke<iy tarif y dydziai
Mokestio pavadinimas Fondai
HRAF FTITC ZPR RSC

Akcijy iSleidimo mokestis 1,50 % 1,00 - 4,00 % 0,75 %
Akcijy supirkimo mokestis 1,00 % n. d. 0,75 %

0,
Metinis valdymo mokeaso dydis 2,00 % 1,60 % . 2,00 % +

papildomas mokest|s

Depozitoriumo mokeso dydis 0,33 % iki 0,14 % 0,36 %

Maksimali atskaitym uz faktiSkai fondo
patirtas gnaudas (audito, prospekt 5,00 % n. d. 5,00 %
iSleidimo bei platinimo ir kt. snaudas) sum

j23]

Bendrasis iSlaid koeficientas (USD) n. d. 2,54 % 2,33%
Morningstar reitingas ok rkkx Fkkkk
S&P reitingas n. d. AA n. d.

IS 18 lenteds duomen matyti, kad analizuojami fondai taiko ne tik skigus moke&y
dydzius, bet ir apskritai individualius mokass.

IS pirmo Zzvilgsnio gali atrodyti, kad ,Amerikos ma& kapitalizacijos bendrayi fondas"”
pasizymi maziausiomis mok&g normomis, téiau Sio fondo atskaitymvaldymoimonei politika
Siek tiek skiriasi nuo ,Hansa Rusijos alkgcijffondo* ir ,Templeton China* fondo.Cia
apmokestinimas vyksta per dvi priemones (propgiciregresin apmokestinim) — kasmet stabiliai
valdymo imonei mokama 2 proc. nuo fondo GAV bei, atsizveigiacinamyu mety GAV dyd,
mokamas papildomas mokestis. Jo &g, kad kuo daugiau uzdirba fondas (kuo didegn
grynyju aktyw verg), tuo didesa sumy reikia atskaityti bendrovei ,Investicij portfeliy
valdymas*. Tarkime, jei fondo gryi aktyw veré nesiekia2 000 000 USD, tai antrosios metinio
atlyginimo valdymoimonei dalies dydis 20 000 USD, t&iau fondo turto vertei perzengge0 000
000 USD rila, papildomas mokestis jau sield&0 000 USD.

Toks metodas leidzia tiesiogiai atlyginti uz valdyimonres sprendim efektyvunma: jei buvo

priimti teisingi sprendimai, tiétina, kad investicij graza bus didesn todl ir valdymo bendrog
83



turi bati premijuojama, ir atvirk8ai, del nevykusiy sprending mazesa nei laukta fondo GAV
reiSkia ir mazesnes valdymo bendisypajamas.

Cia remiamasi prielaida, kad, kad kuo daugiau valyimore skyr déemesio investicij
analizei,jvairiems tyrimams ir pan., tuo dideésngnzos galima tiktis ir tuo teisingiau (daugiau
absoliutine pinig suma, téiau regresiniu principu, skauojant santyk tarp moke&o ir fondo
aktyw; verts, mokestis yra santykinai didelis, t. y. daugi&i b proc., kai GAV yra santykinai
maza, o GAV iSaugus, mokestis @z iki 0,1 proc.) turi bti atlyginta valdymo bendrovei
(neitraukiant skmeés arba neskmes veiksniy, lemusiy GAV padickjima arba sumagima).

Valdartiosioms bendrodms uz fond valdyma bei depozitoriumui uZz deponavimo paslaugas
mokama i3 fondoé¢By. Sie moke&iai yra svarlis tuo, kad jie yra kasmetiniai ir neiSvengiami
(prieSingai negu akajj pirkimo, iSpirkimo mokes&ai), toctl jy dydziai turi lemiamos reikSés
renkantis fond. IS 18 lentals duomen matyti, kad FTI TC fondas taiko Zemiausius tariftogkl
jis Siuo atzvilgiu yra patraukliausias.

Dviem i8 trijy analizuojam fondy yra nustatytos 5 proc. fondo turto vidénmetires rinkos
vertes mokesiy lubos. Tai — maksimaliai leidZziama {tau jokiu tidu nereiSkia, kad Siuo metu
egzistuojanti) atskaitymsuma.

Siekiant recesijos laikotarpiu pritraukti investojot [¢Sy, tikslinga Wity sumazinti arba netgi
atsisakyti tam tikg mokesiy. Tarkime, sumazinus metinaldymo mokest(ypatingai ZPR RSC)
buty paSalinta jautriausia investuotojams vieta.

Kadangi nuosmukio metu investuotojai skuba atsiigavo ¢Sas net ir su neigiama aga,
fondams kty tikslinga sumazinti investicinivienet; iSleidimo mokestir ji kompensuotis Siek tiek
padictjusiu akciy supirkimo moke&u. Tokiu bidu investiciniai fondai uZsitikrint didesr
galimybe pritraukti daugiau investuotgjir kartu pristabdyt investuotoy pasitraukim i$ fondo,
kadangi Siuo nepalankiu metu net ir vieno investimt kad ir @&l asmeniny priezasiy,

atsitraukimas sukelia kitiems abejgrkl tolesnio pasitikjimo fondu.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Siekiant investavimp padaryti labiau prieinamu paprastiems ir apie rfmarinkas mazai
nusimanantiems asmenims, finansinkoje susikiré gana naujas investavimo produktas -
investiciniai fondai (IF). Jie, valdomi profesionalzaldymo bendrowi, akumuliuoja pinigin fonda
ir diversifikuotai investuoja likvidzius finansinius aktyvus.

Vien per 2002-2007 m. laikotarmvesticiniy fondy skatius pasaulyje iSaugo 22,9 proc. — nuo
54,0 tikst. iki 66,4 tikst. Tok sparty IF paplitimy Iémé tai, kadi juos galima investuoti net ir
nedideles pinig sumas su palyginti nedideliais kastais (efektymwestavimas), o tai labai aktualu
privatiems nam tkiams.

Unikalus IF bruozas ir didziausias privalumas ygalikvidumas, mat atvirieji IF privalo
supirkti savo akcijas, t@tl investuotojas gali bet kada parduoti turimas forakcijas. Be to, IF
sutaupo privéiy asmen laika, kur reikéty skirti asmeniams investicijoms valdyti, yra patogus (IF
akcijas platina ir superka patys fondai ir akqgjlatinimo agentai) ir saugus investavimoadhs
(fondy veikla grieztai reguliuoja valsty) jpareigodama fondus atskleisti pilinformacip apie
savo veikh).

Investicinis fondas gali investuoti akcijas, obligacijas, pinig rinkos priemones, Kkitus
vertybinius popierius (VP) anjderinius. Si investicini; priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo
investicijy portfeliu.

Atitinkamai i tai, i kokius VP ir kuriam laikui fondas investuoja, ywadaryta IF klasifikacija.
ISskiriami Sie pagrindiniai IF tipai: pinigrinkos priemoni fondai, obligaciy, akciju (augimo,
pajamy, indekso, Sakiniai) fondai, fondondai, taip pat (ne)apmokestinamieji, pasiiiko, atviri
bei uzdari ir kt. fondai.

Visus investicinius fondus i$ esmtikslinga grupuoti dvi grupes -valdomus aktyviai arba
pasyviai. Aktyviai valdomo fondo portfelio suti nuolat ketia valdytojas atsizvelgdamasinkos
tendencijas, o pasyviai valdomo fondo esatspindi investavimagtam tiki indeks sudaratiy
bendrovi; akcijas, mazaid@nesio skiriant fundamentaliai ir techninei nip&nalizei.

Pagrindiniai fondo veiklos rezultatus atspindintgdikliai yragrynosios aktyw vertés (GAV)
bei palyginamyjy indeksy pokyiai per tam tikg laikotarp. Indeksai savo ruoztu svadbtuo, kad
jie parodo, kaip