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SANTRUMPU SARASAS

VP — vertybiniai popieriai.

CAPM (angl.— Capital Asset Pricing Modeh- pagrindinio kapitalgkainojimo metodas.
ARCH (angl. — Autoregressive Conditional Heteroscedaglic— salyginis nukrypimas,
skatiuojamas kaip svertinis praeities prognozuajamkrypimy (paklaidy) kvadraty vidurkis.

ICAPM (angl.— international capital asset pricing model)ptautinis pagrindinio kapitalo
ikainojimo metodas.

KIS — kolektyvinio investavimo subjektai.
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IVADAS

Daugelio iSsivysiusiy valstybiy finansirese institucijose nuolat déga investiciniy
fondy valdomas turtas. Investiciniai fondai atsirado jm to, kai buvo susiformavusi
bankire sistema ir buvo sudarytosalggos kapitalo rinkos gtrai. Lietuvoje aktyviai
investicirgje veikloje dalyvauja gyvyés draudimo bendras. Jos, naxdamos pritraukti
klientus, privalo efektyviai valdyti savo inveshais portfelius. DidZiausios gyvygb draudimo
kompanijos turi savo investicinius fondus, mazssmaudojasi kit fondy teikiamomis
paslaugomis. Visa investicinio gyvg® draudimo investavimo rizika tenka drajud todl
aktuatis yra klausimai, ar investicupfondy graza atitinka prisiimtos rizikos lygar investiciniai
fondai pakankamai diversifikuoti, ar efektyviai @ami ir ar yra galimyb pagerinti investicinio

fondo guzos ir rizikos rodiklius.

Darbo objektas— Investiciniai fondai UAB SEB VB GYVYBS DRAUDIMAS.
Darbo tikslas — istirti investavima investicinius fondusatygas ir galimylés Lietuvoje.
Siekiant nurodyto tikslo, darbe keliami tokizdaviniai:
» ISanalizuoti teorines investicipfondy formavimo galimybes Lietuvoje;
* Apzvelgti gyvylkes draudimo rink Lietuvoje bei gyvybs draudimamoniy investiciniy
portfeliy formavimo teisinius aspektus;
* ISnagrireti tarptautiniy investiciy portfelio formavimo ypatumus;

» Atlikti Lietuvos gyvybés draudimamoniy investiciniy portfeliy analiz;
o Atlikti tyrim a, pasirinkus UAB SEB VB gyvys draudimo investicinius fondus ir

iSanalizuoti gautus rezultatus;

« Atlikti tyrim a, apklausus respondentud tbndy pasirinkimo galimyhi Lietuvoje.

Tyrimo metodai. Darbe buvo naudojami moksés literatiros ir statisting duomenm
analiz, teisinp dokument, statisting duomem analiz, taikyti loginiai, sisteminiai ir
palyginamieji analigs metodai.

Teorirgs literatiros analizs tikslas buvo iSskirti svarbiausius veiksnius, i@mius
tarptautiniy investiciy portfelio populiarum bei gyvylkes draudimoimoniy investavimo
ypatumus. Teisini dokumeni analizs tikslas —vardinti teisines investicini fondy veikimo
galimybes. Statistini duomem ir tyrimy analizs tikslas — atlikti tyrim, pasirinkus
investicinius fondus SEB VB GYVYBS DRAUDIMAS.

Darbo struktira. Darbas sudarytas IS trigaliu. Pirmojoje darbo dalyje nagémmos
teorirgs investicing fondy atsiradimo prielaidos, pateikiama investigifbndy klasifikacija bei
analizuojamas investiaij portfelio formavimas. Antroji darbo dalis skirtamybés draudimo
imoniy investiciny portfeliy formavimo teisiniams aspektams Lietuvoje, iSan@j@ama gyvybs

draudimo rinka Lietuvoje. Tw®joje darbo dalyje nagrijamos UAB SEB VB gyvybs
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draudimo silomy investavimo krypiy formavimo galimyls ir optimalaus investicinio
fondo pasirinkimo galimyés. Taip tré€iojoje darbo dalyje pateikiama autoriaus atlikto
tyrimo analiz.

Darla sudaro 3 dalys, paveikslr lenteliy. Darbe panaudota litefabs Saltini.

1. TEORINES INVESTICIN ES VEIKLOS PRIELAIDOS



1.1. Investiciniy fondy atsiradimo prielaidos

Finang rinka jau keturis deSimtniris egzistuoja ir ji yra pagrindinis veiksnys, ddrs
itaka investiciniy fondy augimui. Investicini fondy atsiradina |émé augadios kapitalo rinkos.
Investicireje aplinkoje vertybini popieriy portfelio formavimas negali i vykdoma,s
neatsizvelgiani uzsienio kapitalo rinkas veikiaius veiksnius, kadangi retai atskiros Salies
kapitalo rinka kyla ar smunka, nepriklausomai nasaulio finang rinky tendencij.

Tarptautini investicijy portfelio formavimo principai iS ests nesiskiria nuo tik is
vidaus vertybini popiery sudaryto portfelio, tdau investuotojas turi atsizvelgtitam tikrus
veiksnius, kurie yra budingi tik tarptautms investicijoms: uzsienio valiutos kurso svyravimo
rizika, uzsienio Salies politinsituacija, uzsienio Salies apmokestinimas beidtieg; kontrok,
apskaitos standartskirtumai ir pan. Nepaisant grestas rizikos, tarptautimi investiciy
portfelis pasizymi tokiais privalumais, keokpasiekti, formuojant vidaus investigiportfel, bty
sunku ar netgi nemanoma. Pirmoji ir svarbiausia teikiama nauda yidesie portfelio
diversifikacija, kadangi uzsienio VP koreliacijaadaus VP gali bti labai maza ar neigiama.
Antroji potenciali nauda — galimghinvestuotii ne tik greitai augatias uzsienio Salis, bet ir
patikimas, stabiliai aug&n; valstyby bendrovi skolos ar nuosavyb vertybinius popierius.

Aptarti privalumai ir rizika yra daugmaz pasiswveiksniai, skatinantys investuotojus
formuoti tarptautini investiciy portfelius, tg&iau kapitalo rinka visuotiks globalizacijos
salygomis yra labai dinamiSkalvairiy Saly teoretikai ir praktikai nagrija globalizacijos
poveil§ kapitalo rinkoms, kadangi nacionaliznr investavim, Salies viduje pakeitglobalaus
investavimo pofiris. Kita aktuali tarptautini investicip problema — kapitalo rinkas
reguliuojargiy institucijy ir apmokestinimo pokyrai globalioje aplinkoje.

Teoriregs literatiros analizs tikslas yra iSskirti svarbiausius veiksnius, lamius
tarptautiniy investiciy portfelio populiarum bei gyvylkes draudimoimoniy investavimo
ypatybes.

Néra vieningos nuomas, kada kolektyvinis turto investavimas piadveikla. Pagal
Budvytiert G., kolektyvinis turto investavimas, remiantisikes iSskaidymo principu, praths
XIX a. Skotijoje (Budvyties, 1999). Tuo tarpu kiti mokslininkai mano, kad pigjninvesticiniai
fondai pradjo kurti savo veiki Olandijoje ar Belgijoje 1822 m. Atviro tipo fonddaV buvo
ikurtas 1924 m.

Pagal Kuzmick D., investicits bendro¥s atsirado palygintus neseniai ir plitima
salygojo augasiios ir tobukjancios kapitalo rinkos pasaulyje. Jo numone, invesitidiondo icja,
jog kolektyvinis kapitalo valdymas gali investu@uojs atneSti nemazai naudos, @iXiX a.
viduryje Anglijoje (Kuzmickas, 1999).

Pirmasis Siuolaikinis atvirojo tipo investicinierfdas ,Massachusetts Investment Trust®
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(MIT) buvo jkurtas 1924 m. JAV (America‘s First Mutual Fund02. Taiau tiek Anglijoje,
tiek JAV pirmieji investiciniai fondai & dideks rizikos nebuvo populias, nes buvo
investuojama labai spekuliatyvius vertybinius popierius.

Finang rinkos analiz parodo, kad finansinio tarpininkavimo procese hawa&dmuo
mazja. Nebankiniai finansiniai tarpininkai, tokie kaipvesticiniai fondai, tampa vis svarbesni.
Investiciny fondy veiklai didet jtaka turi aplinka, kurioje jie veikia. Informacija iethnikos
revoliucija, finansini rinky globalizavimas, kapitalo rinkplétra — visa tai veik investiciniy
fondy plétra.

Banko inalininkai gauna pastovius dividentus. Dabartiniu imstsiformavo nedidel
palikany norma ir Lietuvos, ir uzsienio bankuose, tai nkiga inctlininky. Be to, dauguma i§ |
patys nori dalyvauti investavime ir gauti didepelm, negu gali pasiyti bankai. ¢l technires
pazangos kyla intelektualus visuonagnygis, dictja turimos zinios. Informuotesrvisuomeg
geriau suvokia investigjji kapitalo rinkas teikiamus privalumus. Ggyn pajamy augimas (kas
badinga iSsivysiusioms Salims) leidZia daugiau ne tik suvartodt ip investuoti. Atlikti tyrimai
rodo, kad turtingesni investuotojai palankiau wertiinvesticiyy rizika. Dél ekonomikos
liberalizavimo finansini paslaug pasiila ir jvairove didéja. Dél iSvardiniy veiksniy galima daryti
ISvady, kad visuomegs poreikiai investuoti savo santaupas yra glaudiaig su socialiniais ir

ekonominiais veiksniais.

1.2. Investiciny fondy klasifikacija

Fondai yra ilgalaik investicire priemort, tockl tinkamo fondo paieSkas reikia pedid
nuo investiciks rizikos issiaiskinimo. Jeigu investuotojas negsdu leisti prisiimti joki
nuostoliy, jam tinka obligaciy fondai, o jeigu dista rizikuoti ir supranta, jog gali sau leisti
prarasti galbt ir didziaja dali savo investiciy — tada galima investuotididziausios rizikos
fondus, Kkurie investuojaj akcijas besivystafiose rinkose, tokiose kaip Rusija.

Renkantis investicirfonda, reikia galvoti, ne kiek galima uzdirbti, bet kig&lima patirti
nuostolii, nes taip investuotojui lengva nustatyti, kokskoz lygis yra tinkamas. TeétlSiame
skyriuje trumpai aptariama kaip investiciniai fongiea klasifikuojami.

Yra skiriami keturi pagrindiniai investicini fondy tipai: akciy (dar vadinami
nuosavyks), obligacij, misiis (investuojama tiekakcijas, tiekj obligacijas) ir pinig rinkos
(A Guide To Mutual Funds, 2004). Pastarieji yrartpo laikotarpio fondai, nes jie investugja
tokius vertybinius popierius, kurilaikymo trukn@ yra vieneri metai ar maziau, like fondai

traktuojami kaip ilgo laikotarpio fondai (zr. 1 pgv



@ Akcijy fondai
49% . . .
m Obligacijy fondai
O Misras fondai

@ Pinigy rinkos fondai

6%

17%

Saltinis: A Guide to Mutual Funds, 2004
1 pav. Investicinj fondy aktyvy investavimas
Akcijy fondai:

e Agresyvaus augimo fondanvestuojai mazas, aug&ms kompanijas su potencialiu
kapitalo verés padigjimu.

e Naujai susikrusiy rinky akcijy fondai. Investuojai besivystatio pasaulio Sali
kompanij akcijas.

e Pasauliniai akcij fondai.lnvesticijos apima vispasaul

e Augarriy pajamy investicijai fondai.Investuojaj tokias kompanijas, kurios iSmoka
pastovius dividendus ir turi ilgo laikotarpio kegdih augimo perspektyyv

e Augimo fondai.lnvestuojai gerai zinonn kompanij; akcijas su potencialiu kapitalo
vertes augimu. Si fondy pagrindinis tikslas yra padidinti investavimo wekiapitalo verés
padictjimu, o ne dividend iSmoky pavidalu.

e Nuosavybs pajany fondai.Investuoja i tokiy kompanij akcijas, kurios iSmoka gerus
dividendus. Kapitalo veit padidjimas rera tikslas.

e Tarptautires nuosavyés fondai.lnvestuoja apie 2/3 savo portfelikkompanijas, kurios
nepriklauso fondo veikiatioje Salyje.

¢ Regioniniai nuosavyds fondai.lnvestavimas grindZziamas pasaulio regiatranka, pvz.,
investuojama tik Europm, Lotyny Amerika ar atskiras Salis.

e Sektoriaus nuosavyb fondai.lnvestuojaj tokias kapitalo veés padidjimo potenciad
turinéias kompanijas, kurios priklauso atskiram sektorfmansiniy paslaug, technologijos,
apdirbamosios pramés ir pan. (Stock Funds, 2004).

Obligacij fondai:

e Kompaniy obligacijy (bendrieji fondai)lnvestuoja 2/3 ir daugiau savo portfejididelio
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pajamingumo kompanjj obligacijas. Nebna speciali apribojimy vidutiniam obligaciy
laikymo terminui.

e Kompaniy obligacijy vidutines truknes fondai.Nuolat investuoja ne maziau kaip 2/3
savo portfelioj didelio pajamingumo kompanijobligacijas. Vidutig obligaciy trukmé
svyruoja tarp 5 ir 10 met

e Kompanij obligacijy trumpo laikotarpio fondailnvestuoja ne maziau kaip 2/3 savo
portfelio { didelio pajamingumo kompanijobligacijas. Vidutig obligaciju trukmé svyruoja
tarp 1 ir 5 mai.

e Pasauliny obligacijy bendrieji fondai.Gali investuotij bet kurios Salies bet kokios
trukmés obligacijas arba vidutiniSkai penkemnet; trukmés skolos vertybinius popierius. Iki
25% portfelio gali bti investuota savo Salies skolos vertybinius popierius.

e Pasauliny obligaciy trumpo laikotarpio fondai.Gali investuotii bet kurios Salies
obligacijas vidutiniSkai nuo vieneriiki penkeriy met; trukmes skolos vertybinius popierius.
Taip pat iki 25% portfelio gali hiti investuota savo Salies skolos vertybinius popierius.

¢ Vyriausybini; obligacijy bendrieji fondailnvestuoja bent 2/3 savo portfelisavo Salies
vyriausybines obligacijas. Neba speciali apribojimy vidutiniam obligaciy laikymo terminui.

e Vyriausybini; obligacijy vidutines truknes fondai.lnvestuoja ne maziau kaip 2/3 savo
portfelioi vyriausybines obligacijas. Vidurobligaciju trukmé svyruoja tarp 5 ir 10 met

¢ Vyriausybini; obligacijy trumpo laikotarpio fondailnvestuoja ne maziau kaip 2/3 savo
portfelioj savo Salies vyriausybines obligacijas. Vidatibligaciu trukmé svyruoja tarp 1 ir 5
mety.

e AuksSto pelningumo obligaciniai fondaly tikslas — didels einamosios pajamos.
Investuoja ne maziau kaip 2/3 savo portfglk@mo reitingo obligacijas (maziau pagal Moody's
ar BBB ir maziau pagal Standard and Poor’s reitiskgak).

¢ |potekiniai fondailnvestuoja ne maziau kaip 2/3 savo portfehertybinius popierius su
uzstatu.

¢ Municipaliniy obligacijy bendrieji fondaiDidziaush dali savo portfelio investuojesavo
Salies savivaldyhi (municipalitet;, komuny) obligacijas. Nra speciali apribojimy vidutiniam
obligacijy laikymo terminui. Si obligaciy pajamos éra apmokestinamos.

e Municipaliniy obligacijy trumpo laikotarpio fondai.DidZiaush da savo portfelio
investuoja; savo Salies savivaldybi(municipalitet;, komuny) obligacijas. Vidutig obligacij
trukmé yra nuo 1 iki 5 met Jy pajamos taip paténa apmokestinamos.

¢ Kiti pasauliniy obligacijy fondai. Investuoja ne maziau kaip 2/3 savo portfalikity
vyriausybiy ar kompaniy obligaciu derinius. Kai kurie Sios kategorijos fondai dawgia
investuojaj besivystatiy Saliy vertybinius popierius.
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¢ Valstijos municipaling obligacijy bendrieji fondai (JAV)Didziausk dali savo portfelio
investuojai savo valstijos savivaldybi(municipalitet;, komuny) obligacijas. Nra speciali
apribojimy  vidutiniam obligacii laikymo terminui. Si obligaciy pajamos éra
apmokestinamos.

¢ Valstijos municipaling obligacijy trumpo laikotarpio fondai (JAVPidziausi dali savo
portfelio investuojai savo Salies valstijos savivaldybfmunicipalitet;, komuny) obligacijas.
Vidutiné obligacip trukmé yra nuo 1 iki 5 met Jy pajamos taip paténa apmokestinamos;

e Strateginiai pajam fondai.Investuojaj tam tikr savo Salies fiksuatskolos vertybini
popiery derin, kuris uztikrina maksimalias pajamas (Bond Fu@94).

MiSras fondai:

e Turto paskirstymo fondaGiekia auksto pelningumo, investuodamertybiniy popieriy
derin: nuosavybs, fiksuoty pajamy ir pinigu rinkos instrumentus. Kitaip, negu lankstaus
portfelio fondai, Sie fondai turi grieZtai iSlaikyhvestavimo struklra i atskiras turtousis.

e Balansiniai fondai.Investuojaj special vertybiny popieriy portfel, laikydamiesi
pagrindinio trejopo tikslo: iSsaugoti pradimvesticiy vert, uzdirbti pelno ir pasiekti tiek
pradinio portfelio, tiek ir pelno ilgalaikaugims.

e Lankstaus portfelio fondaiSiekia auksto pelningumo, investuodaimpaprasisias
akcijas, obligacijas ar pinigrinkos vertybinius popierius. Portfeliai galitbsudaryti vien tik i$
vienos fisSies vertybini popiery, tafiau situacijai rinkoje pasikeitus, investavimo &tiira
lengvai gali pasikeisti.

e MisSras pajamy fondai. Siekia aukSto pelningumo, investuodaimivairius skolos ir
nuosavys vertybinius popierius. Kapitalo véstpadi@jimas réra pagrindinis $j fondy tikslas
(Hybrid Funds, 2004).

Pinigy rinkos fondai:

e Valstybiniai neapmokestinami pimiginkos fondai.Investuojai neapmokestinamus
valstylkes trumpo laikotarpio vertybinius popierius.

e Valstijy neapmokestinami pinigrinkos fondai (JAV)Investuojaj neapmokestinamus
savivaldylés (municipaliteto) trumpo laikotarpio vertybiniusgerius.

e Valstyles trumpalaikig vertybini popieri fondai (JAV)Investuoja trumpo laikotarpio
JAV izdo vekselius ir kitus trumpo laikotarpio fimginius instrumentus, isleistus ar garantuotus
JAV vyriausyles, ageniry ar tarpinink;.

e Pinigy rinkos nevyriausybiniai fondainvestuojai skirtingus pinig rinkos finansinius
instrumentus, tokius kaip: didelibbanky indéliy sertifikatus, komercinius popierius ir bank
akceptus (Money Market Funds, 2004).

Etiniu principusudaryti investiciniai fondai investuoja (arba nastuoja)i konkretia
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pramores Salk ar versd (pvz., neinvestuojaalkoholio pramog).

Investuojantys; kity fondy akcijas investiciniai fondai.Jie investuojai Kkitus
investicinius fondus. Tokio investavimo pagrindidisgumentas yra tai, kad per ,dvigiib
vertybiniy popieryy portfelio iSsklaidym galima sumazinti rizii

Ateities sandoti investiciniai fondai Siekdami didelio pelningumo, jie investugja
iISvestinius vertybinius popierius - valiytpaiikany, indeks, ir brangijju metal; opcionus ar
ateities sandorius. KadangiuSvertybiny popieriy rizikos laipsnis yra labai didelis, tai ir
laukiamas pelningumas yra didelisy $ivesticiniy fondy privalumas tai, kad ateities sandpri
rinkoje galima gauti pelnus tiek kyl&oje, tiek krentatioje rinkoje, o neiSvestidse akciy
rinkose pelnas labiau tikinas rinkos pakilimo metu.

Neimantys pardavimo mok#&s fondai Ypatingi tuo, kad akcijogsigyjamos gryaja
turto verte tiesiogiai i$ investicinio fondo ir tdhéra pardavimo mokes.

Nekilnojamo turto investiciniai fondaiSie fondai investuoja, remdamiesi rizikos
iISskaidymo principuj skirtingus, daugiausia biznio paskirties objektpastatus, patalpas,
statybinius projektus. Pellgauna i$ $i objeky nuomos beiy pardavimo, t&iau Sio tipo fondai
privalo laikyti nemazus likvidzi léSy rezervusifairius vertybinius popierius ir bankndélius)
— nuo 5 iki 49% vig aktyw tam, kad uztikrini savoisipareigojimy saugum. Praktikoje
nekilnojamo turto fong akcijos yra palyginus saugi investicija, nes rmeiimo turto rinka yra
stabilesg. Dél Siy prieZzasgiy tokie investiciniai fondai yra labiausiai besis&itys nuo Kit
fondy.

.okécio® fondai. Toks fondas turi savyje skirtingus ,sub“ fondus gali leisti
investuotojams sudasti investicijy portfelius, paskirstant juos pagahairiausius investicij
vertinimo kriterijus, téiau priklausatius tam paiam fondui. ,Skcio* fondai numato galimyd
pagal investuotojo narperformuoti jo investicij portfeli, pereiti iS vienos| kitos mSies
subfond.

Labai giliai neanalizuojant investicipi fondy raSiy, degty iSskirti dazniausiali
pasitaikagia fondy klasifikacija.

Atvirieji investiciniai fondaidaznai dar yra vadinami savitarpio fondais. Siedfin
iSleide pirmaja akciju emisig savo veiklai pragti, ir toliau jas nepertraukiamai pardagjia
investuotojams. Fondo akcijos kotiruojamosavlaika ir tai slygoja nuolat kintadia jo
kapitalizacip.

Uzdarieji investiciniai fondai.Sleide pirming vertybiniy popieriy emisip, paprastai
daugiau nepardawia savo akcij. Ju akcijomis yra prekiaujama antéje rinkoje lygiai taip
pat, kaip ir bet kokiais kitais vertybiniais popas, kadangi Sie fondai negali iSleisti naspvo
akciju emisiy. Uzdaruose investiciniuose fonduose investuotfatius dazniausiai ina

ribotas ir grieztai fiksuotas ir galima teigti, k&t fondy specifika dazniausiai susijusi su
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ilgalaikémis investicijomis, kun likvidumas rera labai aukStas. Dvejgptiksly siekiantys

fondai — uzdaygu investiciny fondy atmaina. Jie gyvuoja ribstlaika ir investuotojams
parduoda dviej kategoriji akcijas: pajam ir kapitalo akcijas. Pajarmakcininkams mokamos ir
palikanos, ir dividendai, pasibaigus tokio fondo egzistavimo, laikui dar atgama ir speciali
turto dalis. Lile akcininkai turi teig i visa Kita turta, kuris yra gaunamas ne iS pajanz akcijas,

ir pasibaigus fondo veikimo terminui, gauna likugiao daj.

Pusiau uzdari investiciniai fondaNuo atvimjuy investiciniy fondy jie skiriasi tuo, kad
fondas turi apibiZta gyvavimo laik, naujos akcijos neiSleidZziamos,sorinktas kapitalas lieka
fonde iki jo veiklos pabaigos. Vistlio fondas taip paisipareigoja bet kuriuo metu iSpirkti jam
pateiktas akcijas. Likviduojant foad akcininkams iSmokamas visas kapitalas ir gautas
veiklos pelnas.

Akcentuojant skirtumus tarp atuirir uzdag fondy, yra naudojamasi akaij
pardavimo/pirkimo kainomis ir mokamais komisinidfsina, kuria atvirasis investicinis fondas
parduoda ir superka akcijas, yra suskeijama pagal grynojo turto vertUzdarojo investicinio
fondo akcij; kaima lemia rinka, pvz., jei akaijpasiila didesg uz paklaus akcijos bus perkamos
su nuolaida, mazesne kaina uz grynojo turtoevé&i#darojo fondo investuotojas visada moka
komisinius brokeriui, pirkdamas/parduodamas forkinjas.

Vertybiniy popieryy portfelis gali liti valdomas aktyviai arba pasyviahktyvus
portfelio valdymas — sutingas procesas, kai primama daug spremndisusijusi su gana
didele rizika. Tam reikia kvalifikuoto supratimo iapportfelio jvertinimg ir jo valdymo
principus. Pasyvi akajj valdymo strategija, kitaip dar vadinama ilgalailerk ir laikyk®
investavimo strategija, yra labiau vertinamarntvestuotoy, kurie netiki, kad nedidinant rizikos
galima pasiekti didegmportfelio pelningum. Be to, pasyvaus akgiportfelio valdymo iSlaidos
yra mazesés &l mazesis akcipy apyvartos.

Indeksavimas — pasyvaus valdymo strategmlis investuotaj neturi laiko ar
atitinkamo pasirengimo, kad gal patys sekti rink, analizuoti bei nusgsti, ka pirkti, o ka
parduoti. Tada jie gali tiesiog sekti rigknaudodamiesi indeksavimu. Indeksavimas garantuoja
investuotojui vidutin rinkos pelningura uz nedidelius mokegus, nereikia gaisti laiko priimant
sprendimus, iSskyrus vienkuri indekso fond pasirinkti?

Indekso fondas- tai pasyviai valdomas investicinis fondas, kkrek imanoma tiksliau
seka pasirinkto rinkos indekso kitamindeksas — tai sk&us, atstovaujantis tam tikram rinkos
segmentui arba vertybipipopieriy grupei irjvertinantis y dinamiky. Indekso fondas sudaro
savo akciy portfeli pagal pasirinkt indeks, investuoja visus indeks sudaratius vertybinius
popierius tokiu procentiniu santykiu, kokiu jieinaj indeks.

Esminiai indekso fondo ir aktyviai valdomo investio fondo skirtumai:

Indekso fondas nesistengia aplenkti akaipkos, oseka jos dinamik
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Indekso fondai yra pigesni, nes juosearbrangiai apmokampinigy valdytop,
mazesns operaciy iSlaidos.

Daugelio nepriklausom tyrimy duomenimis, indeksavimas, palyginus su aktyviai
valdomais investiciniais fondais, duoda dideseln per tam tikg laikotarp, esant mazesnei
rizikai bei moke&iams. Daugiau nei pésaktyviyju piniginiy 1éSy valdytoy pasirodo blogiau
nei standartiniai rinkos indeksai. Jeigu aktyvieggali jveikti rinkos, investuotojai téty
pabandyti prisiderinti prie jos maziausiomigaudomis.

Indekso fondo privalumaidiversifikavimas, paprastumas, patogumas, lankstyma
nedideés sandotii tvarkymo islaidos, nedidefkainiai.

Vienas IS didziausiinvestavimq indekso fond privalumy yra diversifikavimas.
Diversifikavimas garantuoja, kad investuotojo paiius paskirstyti visoje rinkoje. Bendriegji
finang; valdymo fondai ar individuak investuotojai, kurie renkaskurias akcijas investuoti,
apsiriboja nedideliu kompanij skatiumi, kad kiekvienai ga&ty skirti pakankamai laiko.
Investuotojai, kurie paskirsto savo nuosayyibkoje, yra apsaugomi nuo didesnio akdiging
svyravimo, atsirandaio dél specifiniy jvykiy kompanijose.

Investiciniy fondy klasifikacija, akcentuojanivairius ju veiklos aspektus, pateikta 2
paveiksle. Pagal §schem galima nustatyti kiekvieno investicinio fondasy, zinant jo veiklos
ypatumus ir tikslus.

Gerdvilys N. (LR Vertybiniy popieriy komisija, 2006) nuomone, investiciniai fondai
gali bati klasifikuojami pagaly investavimo objektus, taikomus mokiss, pelno panaudojian
steigimo lda ir pan.

Pasauligje praktikoje pagal investavimo objektus skiriankesurios pagrindiés fond;
rasys:

e Nuosavyks vertybiniy popieriy fondai (equity fund) - did#ja dali investiciu portfelio
sudaro akcijos. Sie fondai galitbskirstomi pagal investavimo srif:
Regioninius (pvz., eurozonos);
Salies (pvz., Lietuvos Respblikos);
Sektoriaus (pvz., telekomunikag)j
Bendruosius.
e Skolos fondai (Bond Fund)didziaja investiciy portfelio daj sudaro skolos vertybiniai
popieriai.
e Pinigy rinkos fondai (Money Market Fund)didziaja dal investiciy portfelio sudaro
pinigu rinkos priemoas, t.y. banly indéliy sertifikatai, komerciniai vekseliai, bamlakceptai,
valstyles ar savivaldyés vekseliai ir pan.).

e Balansuoti fondai (balanced fund) arba msSgmixed fund) - investiaij portfeli sudaro
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nuosavyks, skolos ir pinig rinkos priemoas.

Siuo metu uzsienio bendris; valdagios investicinius fondus, &o investicinius
produktus per tarpininkus — Lietuvoje veikéams subjektus. Lietuvoje platinami 4
Liuksemburgo (SEB) investicinifondy 10 subfond investiciniai vienetai bei 2 Estijos (Trigon)
investiciniy fondy vienetai. Si fondy vienetai buvo pradi platinti dar pries Lietuvai
prisijungiant prie Europos afingos (ES). Uzsienio investiciniai fondai sudaremaza
konkurenciy Lietuvos investiciniams fondams (Investuat8yietimas, 2006).

INVESTICINIAI FONDAI
|

v v v
Uzdarieji Atvirieji MiSrieji
[
v v ' v v
Pagal investicii Pagal gaut pajamy Pagal investicijos Pagal investicij
politika paskirstym vieta politika
> Investiciju PeriodiSkai | »| Visos investici L p] Akciju
augimc > iSmokanty galimyhes
—» Pajamy Reinvestuojantys | »| Atskiri regionai L p] Obligacijy
Lp| : ar Saly:
gautas pajam
L ) Atskiros - MiSrieji

Balansas tarp

pramorgs Sako

> augimo ir
pajamy
Indekso L »|  Pinigy rinkos
B pavyzdzit
N Etiniai N Nek"tﬁcr’ggm"‘o

Saltinis: sukurta autoriaus

2 pav. Investiciny fondy klasifikacija

1.2. Investicijy portfelio formavimo ypatumai

Vienais metais didziausia investigigraza yra vienoje Salyje, kitais metaiitoje.
Kiekvienas investuotojas, siekdamas didssnvesticij; grazos, diversifikuoja savo investicinius
portfelius, nukreipdamas ddésy i kitas Salis. Tarptautiniinvesticiy srautas kiekvienais metais

didéja. Portfelio teorijoje teigiama, kad tarptautialciju diversifikavimas gali sumazinti beradr
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portfelio rizika.

Kalbant apie tarptautinnvesticiy portfel, kuris apima ne tik vidaus, bet ir uzsienio
vertybinius popieriusitvirtinti portfelio teorijos investiciy principai ir kapitalo rinkos teorijos
principai turi lti modifikuoti ir prapksti iki tarptautinio lygio.

Ivertinant investicinius fondusy jportfelio sudarymo mechanizmgalima naudoti
pagrindinio kapitalgkainojimo metod CAPM (angl - Capital Asset Pricing Model), kuricay
ISvystytas daugelyje pasaulio kapitalo mnkJis yra pléiai priimtas ir naudojamas
profesionaly portfelio valdytoj;, analizuojant vertybini popieriy kainas nacionalise finang
rinkose. $ mode] pirmasis aprasW. Sharpe (1964). Sio mokslininko pateiktas inaso
portfelio nagrigjimas praptté H. Markowitz’s, i portfelio teorip jvesdamas sisteminiir
specifiny riziky savokas (Portfolio Theory, 2006).

Kadangi svarstomvertybiniy popieriy apimtis padidja iki visy rinky visame pasaulyje,
informacijos gavimo ir ribojimo kasStai yra eliminjami, galimajrodinéti, kad kapitalo rinkos
tampa vis labiau integruotos ir vertyhjrmpopieri; kainas gali veikti tarptautiniu mastu integruotos,
prieSingai nei segmentuotas, finanenkos. Su susijusiomis kapitalo rinkomis, optiosl
diversifikavimas yra pasiekiamas, formuojant glgbahkos portfel. Visy pasaulio vertybimj

popiery; rizika yra matuojama pagai fizikos daj portfelyje.

Kai kurios prielaidos, padarytos CAPM nacionaliniygiu, tampa nezymios
tarptautiniame kontekste. Pavyzdziui, tarptautiniavesticiy portfeliui yra daug barjarir
klitciy, tad nuokrypio nuo vidurkio efektyvumas negdiii priimtas automatisSkai. &ta jprastos
nerizikingos paikamy normos, nes realivaliuty kurso rizikh sukelia nuokrypiai nuo
perkamosios galios pariteto (PGP). Taip pat yraksuapibgézti global; rinkos portfei.
Nacionalitms kapitalo rinkoms ves$ svorio portfelio naudojimas kaip etalonas yraagan
pateisinamas, ¢gau gali kiti neteisingas tarptautiniame kontekste, nes:

¢ finang rinkos yra vis dar segmentuotas iki tam tikrodaip;

¢ investuotojai teikia pirmenylbskirtingoms rizikos;

e laukiama rizika ir ggza kinta.

Be to, tarptautinio etalono pasirinkimas yradgimas klausimas @ irodymy, kad
globalus portfelis sukonstruotas pagal atskimky kapitalizacip néra efektyvus gizos

vidurkio — svyravimy atzvilgiu.
Per laika buvo iSvystyti suétingesni modeliai, apimantys specialius tarptawtini

konteksto bruozus ar bendrai pagerinti modeliazeal Dar daugiau, instrumentai apima ne tik
akcijas, bet ir obligacijas. Turto kainos nustatgnsagmentuotose kapitalo rinkose atskleidzia
sucktingesr rizikos priedo form, kuri yra funkcija rinkos netobulumo, investuotojaudingumo
funkcijy charakteristil.

Tradicinis CAPM yra pagstas nuolatiniais turto parametrais (laukiamazgrir
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nuokrypis), tdiau egzistuojarodymy, palaikagiu hipotez, jog Sios charakteristikos priklauso
nuo laiko. T&iau slyginiai modeliai buvo naudojami modeliuoti laikoinkamuosius,
laukiama ggZa ir svyravimai éra laikomi pastoviais, laikuidgant. Tai priklauso nuo prielaidos,
jog istorirg informacija ir galimi tikegtiai dél palikany normy, turo kaim ir yra prieinami
investuotojui. Tai techniniais terminais reiSkiadkvertintas glyginis nukrypimas laikotarpiu
t+1 priklauso nuo informacijos, gautos laikotarpilPaprasiausias iS $i modely yra ARCH
(angl. — Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)ridme alyginis nukrypimas yra
skatiuojamas kaip svertinis praeities prognozuajamukrypimy (paklaidy) kvadraty vidurkis.
Subendrintuose ARCH (GARCH) modeliuosglyginis nukrypimas (angl- Variance)
priklauso nuo praeities paklaidt istoriniy salyginiy nukrypimy.

Empiriniai duomenys apie tarptautil€APM (angl.— international Capital Asset Pricing
Model) yra prieStaringi, téau vis daugiau pritariama Siam modeliui (Bartranbufey, 2001).
Testuoti ICAMP yra sunku, nes:

¢ |storiniai duomenys apie tarptautines kapitalo amkra riboti;

e Sunku apib#zti tarptautinio portfelio etalen(angl.— Benchmark);

e Sunku nustatyti VP laike kintéras charakteristikas.

Salyginio ICAPM testai gali paaiskinti labiau nei agginio. Empirinés studijos rodo,
kad, pavyzdziui, CAPMitraukiantis uzsienio valiutos keitimo rizikos prg¢miabiau paaiskina
pasaulio gizos norna strukiira nei modelis be valiutos rizikos veikani

Investavimas uzsienio kapitalo rinkose gatii maudinga ir pelninga investicija, kadangi
investuotojai gali dalyvauti kitSaly ekonomikos augime, apdrausti savo vartojimo kigpge
valiutos kurs rizikos, pasinaudoti diversifikacijos ir rinkos ggeentavimo privalumais
globalioje aplinkoje. T&éau formuojant tarptautini investicijy portfelj, reikia atsizvelgtii
valiuty kursy svyravimo ir politire rizika, instituciju apribojimus ir barjerus, vidaus
apmokestinimo problemas. Naujos technologijos litip@i pokyciai sumazino Siuos barjerus,
taciau investuotojai, &mingai juosiveike, gauna naudos, investuodajmizsienio kapitalo
rinkas.

Kartu su tarptautiés prekybos augimu pastebima ir finarsirveiklos globalizacija.
Didesn rinky integracijos laipshpaskatino mazesni barjerai tarp galinazesni bendravimo
kasStai bei mazess kelioniyy bei transporto iSlaidos. Geografiniai atstumai gammaziau
reikSmingi, informacijos apimtys ir greitis aid, kapitalo rinkos libergja.

Siandien investavimas neapsiriboja tik vidaus riekoieSkoma patrauklesni
investavimo galimyhi finansiniam kapitalui uZsienyje. Tarptautikonkurencija dl ¢Sy sulkelé
staigy tarptautini kapitalo sraut augimy. Kylancios Salys tapo prieinamos ir pasiéqaatraukli

investavimo alternatyva.
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Tarptautiniai kapitalo srautai auga i€ldpopuliacijos tendencijos skirtumtarp
iSsivystagiy ir besivystagiy Saly. Brandzy ir iSsivygiusiy Saliy gyventojams senstant,
taupymo priemoni paklausa di¢ja, o jauna besivyst&n; Saliy populiacija reikalauja
nuolatiny ir auksto lygio investicij, kad sukun darbo vietas ir pakeltgyvenimo lyg. Visa tai
tik paskatina tarptautinirinky augimy visokiy rasiy finansiniam instrumentams ir atskiriems
vertybiniams popieriams.

Tarptautini investiciy portfelio teikiama naud&aip teigia Bartram ir Dufey (2001),
tarptauting investiciy portfelis (TIP) pasizymi keletu privalwm kurie paskatina
investuotojus internacionalizuoti savo portfeliysie$ jvertinant riziky ir barjerus. TIP
pasizymi tokiais privalumais:

e Dalyvavimas uZsienio rinkaugime;

¢ Diversifikacija;

e Didesre graza &l rinkos segmentacijos.

Dalyvavimas uZsienio rimkaugime.Spartus ekonomikos augimas dazniausiai vyksta
kartu su Salies kapitalo rinkos augimu, taip piddamas uzsienio investuotojus. Investicijos
uzsienio kapitalo rinkas suteikia galimyldalyvauti spartesniame kitSaliy augime. Taip
vadinamos kylagios Europos, Loty Amerikos, Azijos, vidurio Ryt ir Afrikos rinkos, kuri
pajamos yra zemos arba vidutinio lygio pagal Pasdualnko statistik, tatiau ekonomika greitai
auga.

Veikiant bendram ekonomikos augimui, kapitalo tinBugimas Siose Salyse buvo
milziniSkas. Tai reiSkia, kad per kelerius metugestuotoy turimas turtas iSaugo keliskart,
palyginus su pradine investuota sumaidia ieSkantiems spartaus augimo patartina invastuot
tokias iSsivysiusias 3alis kaip Japonija, Danija ar Olandijay Saliy augimas didesnis uz
vidutini bei politire situacija stabili, taigi tai palanki investavimteasnatyva (Barry, Peavy,
Rodriguez, 1998).

Akivaizdu, jog kylagios rinkos yra mazos, atsizvelgiaritapitalizaciy ir akciju skatiy,
palyginus su iSsivysusiu Salu (JAV, Japonija ar DB) rinkomis. Ska#ai rodo, kad spartus
ekonomikos augimas (matuojamas BVP augimu) dazrailydimas auksStos akgijgraZos.
Kylanc¢ios rinkos pasizymi ne tik auksta akcigraza, bet ir didesne investavimo rizika rei
iISsivygiiusias Salis.

Vienas iS rizikos rodiklj yra istorinis standartinis nuokrypis. Kadangi oskyra mazos,
jos pasizymi didele kainos svyravinir likvidumo rizika. Bekaert, Erb, Harvey ir Vishkta
(1998) teigia, kad standartinis nuokrypigran geras rizikos matavimo rodiklis, nesazgs
pasiskirstymas dra simetriSkas ir dideli svyravimai yra patenkinadaugiau normaliajam

pasiskirstymui.
Politiné rizika gali pasireiksti kaip politiés sistemos ir vyriausyls nestabilumas,
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kapitalo rinky prieziiros pokyiuy gréesme, apribojimai laisvam pinig judéjimui, Salies verslo
rizika ir galimas nuosavyis teisiy atmimas. Atsizvelgiani pastaruosius aspektus, sjbair
auganiy iSvystyy Saliy politinis stabilumas ir saugi reguliavimo aplindaroitaka mazesnei
investavimo rizikai. Té&au absoliuti Salies rizikaéna svarbiau nei portfelio rizikos dalis,
koreliacija tarp vertybinio popieriaus ir bendrastelio grmzos. ¢l to kylartios rinkos gali

biti labai jdomios, sumazindamos bendportfelio rizika dél mazos koreliacijos su
ISsivygiusiomis rinkomis.

Nusprendus investugtspatiau augatiy Saliy bendrovi; akcijas, reikia atkreipti@mes
i kelis veiksnius. Pirmiausia, dalis augimo gaiiti bijtraukta i vertybinip popieriy kainas,
investuotojui nebus naudos pirkti akcijas dabakiriybé labai maza, kad iSvystytose Salyse,
tokiose kaip Japonija, ekonomikos augimas neatsisfinans; rinkoje bei VP kainose.
Taciau globalios finans rinkos rera visiSkai integruotos ir rink efektyvumo stok veikia
mokesiai, investavimo apribojimai, uzsienio valiutos uégvimas ir pan. Vadinasi, vertybini
popiery kainos gali lati nustatytos neteisingai, nes CAPM kurie yra stikuemiantis
Siomis prielaidomis.

Harvey (2004) atskiria iSsivysisias ir neiSsivy@usias spafiai augadias Salis.
ISsivygiiusiose Salyse ekonomikos naujienos ir ateitiestimg@si prognozs yra lengvai
prieinama, politig rizika zema; daroma prielaida, kad dalis augime lgukiama ir atsispindi
VP kainose. Faktinis ekonomikos augimas galti ldidesnis nei sjama @&l vystimosi
sucttingumo ir dinamiskumo, @ to gaunama didesrgraza. NeiSvystytose Salyse informacija
yra sunkiau gaunama ig punkiau analizuoti bewvertinti teisingai, todl galima aukStesis
graZzos @l patikimesms informacijos.

Teigiant, kad investuojantspatiai augasiy Saly bendrowi akcijas gali ti patrauklus
dél neteisingai nustatytVP kainy, kyla problema, kad uzsienio investuotojai negaiSkai
iISnaudoti augimo potencialo, nes vietiniai domiunbys vadybininkai ar akcininkai iSstumia
juos. PavyzdZziui, uZsienio investuotojai negali matyti kompanijos tikrosios akcijos vést
sumagjimo, el dividend; politikos, vadybinink skatinimo, sandayi su pagrindini akcininky
valdomomis kompanijomis aréd kity sprendim, palankiy stambiausiems akcininkams ar
politinéms strukiiroms. Valstybs, kaip akcininko, valdymas yra viena iS pagringiprobleny
investuotojams kylarcias rinkas.

Tarptautiny investiciy portfelio diversifikavimasSvarbiausias portfelio rizikos rodiklis
yra koreliacija tarp portf¢l sudaratiy vertybiniy popiery graZzos. Duotam portfelio
pelningumui, mazesgnkoreliacija tarp portfelio VP reiSkia mazesportfelio rizika. Rizikos
vengiantys investuotojai visada teiks pirmesaiybazesnei rizikai. Neigiama koreliacija tarp VP
retai pasitaiko, tada bus pasirinkta maziausiargakoreliacija.

Investuotojai, sudarantys savo poitfek iS vidaus rinkos VP, ignoruoja dideskatiu

r4v)



uzsienio akciy, obligaciy ir kity VP, tad apriboja portfelio diversifikagijr atsisako galimyés
sumazinti portfelio rizik, jtraukus kelias uZsienio akcijas, kukioreliacija su portfeliu,
suformuot; tik i$ vidaus rinkos bendrayiakcijy, labai Zema.

Antra paskata tarptautiniam diversifikavimui yravetsifikacija pagal prameés Sakas,
kadangi atskif 3aliy strukira pagal pramass Sakas skiriasi, pvz., Sveicarijoje didesimkos
dali uzima bankai. Kadangi skirtingSaliy tkio Sakos idealiai nekoreliuoja, investuojant
skirtingas rinkas, galima pasinaudoti diversifigasinauda. Vienos pramés Sakos akai
kainos vienoje Salyje svyruoja labiau nei togipa Sakos akaj kainos kitoje Salyje, tad
tarptautinis diversifikavimas iS dalies kyla irdéversifikavimo pagal prameés Sakas. Vakar
Europos Sali monetarig politika per paskutiniuosius du deSimithes buvo suvienodintos iki
beprecendentinio lygio, nuo euro atsiradimo ir P@® centrinio bankasteigimo. Taigi
diversifikacija tarptautiese rinkose gali iSnykti, prieSingai nei investicpaskirstymas pagal
pramorés Sakas ar turtaigis (Sohnke M., Bartram, Gunter Dufey (2001).

Tarptautiny investiciy portfelio instituciniai apribojimai.UZsienio Salies institucinius
apribojimus sukuria Salies vyriausighivesdamogvairius mokesius, kontroliuodamos valiutos
kursa ir kapitalo rinkas, kurdamos nepalankiigatymus, smulki imoniy akcininkams.
Uzsienio Sali vyriausyles gali nepakankamai reguliuoti informacijos néjgko grésne iS
imores darbuotaj ar papradiausiai nereikalauti ifmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama birzoje,
pranesti esmigiinformacip laiku. Sie instituciniai apribojimai gali i$ esmpaveikti tarptautini
investiciy portfelio formavima, kadangi teorié@ nauda IS tarptautini investiciy praktiSkai

sunkiai gaunama.

INSTITUCINIAI
APRIBOJIMAI
\ 4 \ 4
KAPITALO RINKOS
APMOKESTINIMAS REGULIAVIMAS
\ 4
VALIUTOS
KURSO

KONTROLE

SANDORIU KASTAI J UZSIENIO RINKU

< —> ZINOJIMAS
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Saltinis: sukurta autoriaus

3 pav. Tarptautiniy investiciju portfelio instituciniai apribojimai

ApmokestinimasKalbant apie tarptautines portfelio investicijasokesiai yra ne tik
kliatis, bet ir paskata uzsienio investicijoms. Si peofn yra suétinga, kadangi skirtingos
vyriausytes taiko skirtingas mokés; politikas, t&iau svarbiausia, kaip tai paveikia tarptaugini
investicijy formavimo model

Skirtingos Salys gali nustatyti skirtingus mokies tarifus skirtingoms portfelio
pajamoms, kaip dividendai, pddanos ar kapitalo prieaugis. Skiriasi ir institwcij
apmokestinimas, nors beveik visose Salyse yra inoty,, kurie yra atleisti nuo mokeéis; (pvz.,
pensij; fondai) arba jiems moke&si yra padidinti (draudimo kompanijos). diau Salys vig
pajamy neapmokestina vienodai. Pajamos i$S kaikuegrtybiniy yra neapmokestinamos arba
apmokestinamos iS dalies: JAV - izdo obligag@gpjamos, Japonijoje - vidaus flenos iki tam
tikro lygio. Beveik visos Salys apmokestina rezidemokesiy mokétojy pajamas iS portfelio
investicijy, nesvarbu, kur buvo investuota: uzsienyje ar ngBaetram ir Dufey, (2001).

Daugelis Sali apmokestina pajamas iS uzZsienio vertybipopieri, graZinty i tévyne
(pvz., Didzioji Britanija ir Singapras). Akivaizdu, kad tokios taisydd suformuoja tok
tarptauting investiciy portfelio mode], kai gautos pajamos yra laikomos ofSore, dazraausi
palankioje uzsienio investuotojams teigen aplinkoje, kuri daznai vadinama ,mokes
moketojy prieglauda“.

Tokiose Salyse, kur ypgralankus uzsienio investigippmokestinimas, dazniausiaina
iSvystyta finansinj institucijy sfera. Si $aly vyriausytes iSleidZiajvairius jstatymus, ginafius
vartotoy konfidencialum, daznai vadinamus ,slaptunjstatymais”, bei apsaugéais uzsienio
investuotojus nuo uZsienio vyriausyldmalsy akiy, kreditoryy, giminiy ir pan. Investuotojai,
kuriy uzsienyje gautos pajamos neapmokestinamos, taipgsenaudoja ,mokéa; moketojy
prieglauda®, kadangi gali paptéausiai nedeklaruoti tokipajamy.

Neskaitant nacionalini mokesiy rezimy skirtumy, barjerai tarptautéms uzsienio
investicijoms pirmiausia yra sukuriami pajarmokesiais, kurie daugumoje pasaulio $ali
(iSskyrus ,moke&y moketojuy prieglaudas”) apmokestina investuotogyvenagius kitose
Salyse, dividendus, pidanas ir honorarus, iSmokamus rezider8itie pajam mokesiai yra
ivedami vietojiprast; pajanmy mokesiy, kadangi moé&tojo Salis neturi tiesioginiotalo jvertinti
uzsienio rezident pajamas. TeoriSkai tokie pajammokesiai turéty bati atimami pries
sumokant mokesus vidaus Salyje. T@au kadangi Sitokie mokeési yra ribojami ir galimi
vélavimo ir administravimo kastai, susiduriama sugdio apmokestinimo problema.

Teisttas ir neteistas ,mokesiy mokétoju prieglobgio“ naudojimas paskatino
tarptautiniy investicip portfelio sraui augina. Taip individualis ir instituciniai investuotojai
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skatinami kurti tarptautini investiciy portfelius, taip sumazinant egzistuojars barjerus.
Grymaji rezultay sunku pamatuoti praktiSkai,ctau mokesiai ir neapibéztumas dl sandory
kast; sudaro viea klittj tarptautigms portfelio investicijoms.

Uzsienio valiutos kurso kontr@l Tarptautikms portfelikms investicijoms
apmokestinimas yra neesmaiklittis, siekiant pagrindinio tiksle pajamy padidinimo. Uzsienio
valiutos kurso kontrél gali apriboti kapitalo srautus. Kontésl tikslas gali bti mokejimy
subalansavimas ar noras rezervuoti finansapitah vidaus panaudojimui, taip pat su tikslu
uzdrausti valiutos konvertavian kad nelty galima nusipirkti vertybini popieriy uzsienio
valiuta.

Valiutos kurso kontr@l dazniausiai taikoma tarptautiniams finansiniamsdedaams.
Jeigu Salys yra pasiruoSusios apriboti nepageidaigakapitalo srautus, IS tig nenoriai
mazina valiutos kurso kontkgl jeigu Salies problemos ir nustoja egzistavusKissikinis
pavyzdys— Japonija septintajame deSimtmetyje, kai valiutassé& kontrot saugojo japom
investuotojus nuo pirkimo uZsienio vertybinius papis. Tuo p&u metu buvo imtasi naij
priemoni;, kad apsaugat nuo tolimesnio Japonijosisipareigojiny augimo, uzsienio
investuotojams perkant vis daugiau Japonijo®niy ir vyriausykes vertybiniy popieriy.
Kitos Salys griebsi ir daugiau drasti§kpriemoniy, reikalaujadiy rezidentus parduoti visus
arba daluZzsienio vertybiniai popieriai ir pakeisti uzsiemaliutas vietine.

Kapitalo rinkos reguliavimas Pirminiy ir antrinipy kapitalo rinky reguliavimas
dazniausia siekia apsaugoti vertyhipiopieriy pirkéja ir uztikrinti, kad sandoriai yra vykdomi
tinkamai ir skaidriai. Reguliavimas yra vykdomag p8tinkamas institucijas: ,Securities and
Exchange Commition= Jungtirtse Amerikos Valtijose, ,Commitee des Bourses eeuWed"

- Pranaizijoje, ,LR Vertybiniy Popieriy Prieziiros Komisija“ - Lietuvoje ir pan. Priefra,

veiklos kontrot ir informacijos atskleidimas yra svarbu, uztikmbanvestuotaj pasitikjima

rinkoje. Pasitikjimas kapitalo rink reguliuojagia institucija gali Iati esminis uzZsienio
investuotojams, kugi informacija apie potencialius piktnaudziavimussitygas, veikiadias

vertybiniy popieri graZa, ribota.

Paprastai kapitalo rinkos kontéopasireiSkia, kai uzdraudziama uzsienio kompanijoms
ISleisti akcijas vietigje birzoje. Taip uzsienio kompaniyertybiniai popieriai tampa neprieinami
vietiniams investuotojams. Kai kurios Salys aprbwgjetiny investuotoy apimtis uzsienyje ar
suvarzo uZsienio 3aliinvestuotoj dal nacionaligse kompanijose. Siuo metu keletas
iSsivy<iusiy Saly draudzia individualiems investuotojanissgyti uzsienio vertybinius popierius,
tagiau instituciniams investuotojams apribojinméra. Siandien beveik éna 3alies, kurioje
finansirés institucijos, draudimo kompanijos, pensijondai ir panaSios struitos rera
reguliuojamos, taip apsunkinant investayinuzsienio Salj vertybinius popierius.

Sandoriy kastai. Sandon; kaStai patiriami perkant vertybinius popierius iaago
rinkose, yra nepalyginamai didesni nei vidaus rjek&®rekyba uzZsienio rinkose finansiniams
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tarpininkams gali kainuoti papildomai, kadangiépmas prie rinkos gali iiti brangus.
Papildomi kasStai patiriami ir norint gauti informgc apie kainas, rinkos tendencijas,
kompanijas ir pramais Sakas, iSlaidos techningangai ir visam kitam, ko reikia aktyviai
dalyvauti prekyboje. Padifh ir administracias pricktinés iSlaidos, duomen persiuntimas is
vidaus duomeun bankoj uzsien. Finansigs institucijos dalSiy iSlaidy perkelia savo klientams,
investuotojams. Papréausias laiko skirtumas gali daug kainuoti, neskkazturi atlikti
sandorius laiku, kai niekas normaliai nedirba.

Uzsienio rink Zinojimas Galiausiai, investuojant svetur, reikia specifiriiniy ir
uzsienio rinkos pazinojimo. Svarb ir tokie kulfiriniai skirtumai kaip verslo tvarkymoabai,
birzos prekybos procéadbs, laiko zona, informacijos atskleidimo specifik@an. Investuotojas
gali susidurti su aukStesniais informacijos gavkastais, be to, ta informacija galitbsunkiai
interpretuojama é skirtingy buhalteris apskaitos standarir metod,.

Tiesa, multinacionali&és korporacijos pateikia finansinnformacip vietine ir angy
kalba, pakoreguoja pagal JAV standartus. Didzifinansiniai tarpininkai pateikia informagij
investuotojams apie uzsienio rinkas ir kompanil@gjangi tarptautés investicijos tampa vis
svarbesss; didets duomen paslaug kompanijos pateikia informaaij apie uZsienio
kompanijas.

Kartais egzistuojantys kaftiniai skirtumai yra daugiau psichologiniai neilfesabarjerai.
Nauda iS tarptautinio investavimo ir diversifikawnyra Zinoma, tad gaiib verta daugiau
suzinoti apie uzsienio rinkas ir nugalklittis, kad ity pasinaudota galimybe daugiau uzdirbti.
UzZsienio rinky svyravimas iS pirmo 2zvilgsnio gali atrodyti labazikingas. Itraukus i
tarptauting investiciy portfef svyruojakiy imoniy akcijas, bendri portfelio rizikos ir
pelningumo rodikliai gali @iti Zymiai pagerinti.
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2. GYVYBES DRAUDIMO IMONI U INVESTICINI U PORTFELIU
FORMAVIMO ASPEKTAI

2.1. Gyvyhes draudimo jmoniy investiciniy portfeliy formavimo teisiniai aspektai
Lietuvoje

Draudimo techninj atidéjimy padengim turtu ir ju investavim teisiSkai reglamentuoja
LR Draudimo jstatymas (Draudimgstatymas, 2003) ir LR Finamsministro jsakymas [l
draudimo technimi atictjimy investavimo tvarkos tvirtinimo* (2002).

Sie teigs aktai reglamentuoja Lietuvos Respublikoje regatty draudimoimoniy ir
Lietuvos Respublikojgsteigty uzsienio valstyli, kurios yra Pasaulio prekybos organizacijos
nars, draudimojmoniy filialy draudimo technini atidtjimu 1éSy investavimo bei laikymo
atsiskaitomojoje gskaitoje ir kasoje reikalavimus, dydZzius ir valisuderinamumo taisykles.

Pirmiausia yra iSskiriamos investigij kokybines savylds: saugumas, likvidumas,
diversifikavimas, atitikimo laikotarpio atzvilgiuebinvesticij pelningumo.

2002 m. geguis 23 d. Seimas @mé Draudimojstatymo pakeitimgstatymy ir suderinoj
su ES galiojatio direktyva @l laisvo kapitalo judjimo ES Salyse.lsigaliojus istatymo
pakeitimui, buvo panaikintagstatinio kapitalo investavimo reguliavimas bei saiyta
reikalavimo investuoti ne maziau 50 proc. draudiimmneés jstatinio kapitalo ir technini
atidkjimy Ié%y Lietuvoje.

Pagal ES direktyvas, Salims &@s yra draudziama reikalauti investuotam tikras turto
rasis.

Kaupdamos draudimo techninius ajidius dengiant turta, draudimojmones privalo
atsizvelgtii imores veiklos poid; ir siekti investicijy saugumo, likvidumo, diversifikavimo,
atitikimo laikotarpio atzvilgiu bei investigjjpelningumo.

Naujajame LR Draudimgstatyme #ra jokiy draudimoimoniyu nuosavo kapitalo
investavimo apribojim.

Finang, tarpininkams yra nustatyti investavimo apribojinflaip ir finansini pajamy
apmokestinimas) daro labai digeitaka finansinio tarpininkavimo gtrai ir struktrai.
Investavimo apribojimai kartais gali labai iSkreipinansinius srautus ekonomikoje, nors
pagrindinis y tikslas yra uztikrinti diversifikaciy ir minimaly investiciy saugum, kad ity
garantuojamas finansinis stabilumas. Lietuvos atledpai svarbu neriboti uzsienio investigij
nes vietir rinka daznai negali pagyti tinkamy alternatyw. Ank<tiau draudimo bendr@éms ir
pensijp fondams buvo nustatyti proporcingi investavimo iegje limitai, investiciniams

fondams leidZziama investuati,likvidzius® uZzsienio VP. Kita svarbi taikom apribojimy
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ypatyke yra ta, Vyriausyb yra laikoma privilegijuotu emitentu ir diskriminjgnos pretenzijos
privacioms bendrogms. Toki praktika iS dalies ¢mé siekis garantuoti ankstegnbiudzeto
deficity finansavim ir noras dirbtigmis priemoimis paskatinti vietiés rinkos susiformavigir
sukaupt 1¢S5y investavim Lietuvoje. Priediros institucijos vis dar labai atsargiaiitzii akcijy
rinka, daugiausia@d mazo jos likvidumo (Garbarattus, Kuodis, 2002).

GrieZiausi investavimo apribojimai yra taikomi draudinpmonems. Komerciniams
bankams yra taikomas maksimalios paskolos vienaimgkui normatyvas (iki 25) bei dideli
paskol, normatyvas, be kapitalo pakankamumo, likvidumoktr Reikia pasteddi, kad ir
draudimoimoréms yra taikomas kapitalo pakankamumo normatywasima mokumo atsarga.

Taigi iSkyla klausimas, ar draudim@noniy veikla daug labiau rizikingegnnei
komerciniy banky. Atsakymasj § klausiny turéty bati neigiamas. Tuo labiau, kad finans
rinkose yra pastebimi tokie procesai kaip finarisky globalizacija.

Globalizacija ir mokslo bei technikos paZzanga d&pkonkurenciis kovos frond ir
bankai parduoda gyvgb draudimo paslaugproduktus, o ne gyvyis draudimo paslaugjie
parduoda gerokai maziau. Bantraudimo 8kmé daugiausiai priklauso nuo finansjmpaslaug
sektoriaus iSgkojimo, mokesiy politikos. Daznai gyvyes draudimo kompanijos D
klientams bendr finansiniy paslaug produkt, draudik; verslas sujungiamas su bankerslu,
gyvyhés draudimo bendr@g ir bankai stengiasi taikyivairius finansinius svertus, siekdami
geriau tenkinti klient poreikius, jiems sio finansiniy paslaug rinkinius.

Banky skverbimasi 1 gyvybés draudimo paslaugrinka Europoje ir kituose pasaulio
regionuose lemia

1. Banky vaidmens finansimipaslaug rinkoje mazjimas, kit finansiny paslaug
institucijy veiklos pktimasis;

2. Gyventoj; santaup panaudojimas gyvys draudimo srityje, o ne igliais bankuose;

3. Demografires struktiros pokyiai;

4. Butinos papildomos garantijos bankams, teikiantieipstekos paskolas bei
vartotop kreditus,jpareigojant kredit gawjus pirkti gyvykes draudimo paslaugoroduktus;

5. Gyvyheés draudimo bendroyikuriami alternatyus paslaug pardavimo kanalai.
(Kindurys, 2002):

LaikraStis ,USA Today" iSspausdino straipsapie geriausius 2004 m. investicij
valdytojus visose kategorijose. Kaip matoma iSritdies, pagal 12 gnesi rezultatus ne vig
fondy rezultatai yra auksti, &&au fond; pelningumas diga didéjant investavimo laikotarpiui. Jei
12 menesiy visy geriausy fondy vidurkis suda¥ 6,2 %, tai penkeuimet; - jau 37%, o 10 met—
278%.
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1 lentet

Geriausi fondai visose kategorijose, 2004 m.

2004 m. geriausi fondai visose kategorijose Bendrasis pelnas
Fondas, simbolis Kategorija 12 ménesy | 5 metai | 10 metai

Ariel Fund, ARGFX Vid. bendrovi; pagrindinis 15,6% 159% 339%

Chase Growth Fund, CHASX Dideliy bendrovi; augimo 14,0% 12% New

T Rowe Price Eq Inc Shs, PRFDX | Vert. popierii pajany 11,3% 66% 221%

Amer Cent Eq Inc Inv, TWEIX Vert. popieriy pajany 10,9% 102% 288%

Gabelli Eq Eq Inc AAA, GABEX Vert. popieri; pajany 10,1% 61% 239%

Calamos Growth A, CVGRX Ivairiy bendrovii augimo 10,1% 16% 695%

Sound Shore, SSHFX Ivairiy bendrovi) vertes 9,7% 63% 255%
Ivairiy bendroviy

Strong Opportunity Inv, SOPFX pagrindinis 9,3% 23% 235%

Marsico Inv Fd Growth, MGRIX Dideliy bendrovi; augimo 8,9% -22% New
Dideliy bendroviy

Davis NY Venture A, NYVTX pagrindinis 8,5% 23% 260%

Calvert Lg Cap Gro A, CLGAX Ivairiy bendrovii augimo 6,8% -15% 225%

American Funds Gro A, AGTHX Ivairiy bendrovii augimo 6,6% -4% 274%
Ivairiy bendroviy

Weitz Partners Value, WPVLX pagrindinis 6,1% 54% 371%

Longleaf Partners Fund, LLPFX Ivairiy bendrovi) vertes 5,2% 101% 275%

Meridian Growth, MERDX Vid. bendrowi pagrindinis 4,2% 99% 267%

Clipper Fund, CFIMX Ivairiy bendrovi) vertes 4,0% 97% 330%
Dideliy bendroviy

Jensen Portfolio J, JENSX pagrindinis 3,7% 31% 224%
Ivairiy bendroviy

Thornburg Value A, TVAFX pagrindinis 3,4% 2% New

Harbor Cap Apprec Inst, HACAX | Dideliy bendrovii augimo 2,7% -38% 170%

Northern Fds Select Eqty, NOEQX | Dideliy bendroviy augimo 1,9% -42% 171%
Dideliy bendroviy

Torray Fund, TORYX pagrindinis 1,0% 21% 265%
Dideliy bendroviy

J Hancock LC Select A, MSBFX pagrindinis 0,9% 22% 168%

Sm Barney Aggr Gro A, SHRAX Ivairiy bendrovii augimo 0,2% -5% 317%

Alger LgCap Gro B, AFGPX Dideliy bendrovi; augimo 0,2% -34% 136%
Ivairiy bendroviy

Thompson Plumb Growth, THPGX | pagrindinis -0,4% 74% 330%

Visy geriausiy fondy vidurkis 6,2% 37% 278%

Akcijy fondy vidurkis 7,2% 9% 177%

Standard & Poor 500 indeksas 7,0% -5% 192%

1- dividendai, reinvestuoti pelnai iki vasario 28 d.

Saltinis: Money, 2006.

Lietuvos gyvylés draudimo paslauginka, palyginus su ne gyvyb draudimo paslaug
rinka, gerokai mazesgntatiau turi spartaus ptojimosi ir augimo potencialdél jsigaliojusio
naujojo pensij kaupimojstatymo.

Darbe pasirinkta viena gyvyb draudimo bendray kurios pavyzdziu nagrépami
investiciny fondy formavimo ypatumai. Pasirinkta gywgdraudimo bendravwyra UAB ,VB
gyvybés draudimas”.
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2.2.Gyvyhes draudimo rinka Lietuvoje

Siuolaikiremis silygomis gyvytes draudimo paslauginkoms tiek iSsivy&usiose, tiek ir
besivystatiose Salyse turitakos finansini paslaug rinkos globalizacija. Globalizacija ir
mokslo bei technikos pazanga &plkonkurencigs kovos frord ir gyvybés draudimo paslaug
rinkose, pave#t anksiau vienus su kitais nesusijusius rinkos dalyviamKkurentais. AStrios
konkurencijos Europos gyvyb draudimo paslauginkoje silygomis draudikai, didindami savo
konkurencinguny, stengiasi susiliefi didesnius junginius arba sudaryti strateginiusiedaos su
bankais. Tai lemia vadinamojo bankiraudimo (angl- Bank Insurance) atsiradim Sio
draudimo esm yra tai, kad gyvybs draudimo kompanijos o klientams bendr finansini
paslaug produkt, draudiky verslas sujungiamas su bankerslu, gyvyks draudimo bendra@s ir
bankai stengiasi taikyfivairius finansinius svertus, siekdami geriau tetikiienty poreikius,
jiems siilo finansiny paslaug rinkinius (Kindurys, 2002.).

Sios tendencijos pastebimos ir LietuvojeciBa Lietuvai yra ladinga dar ir tai, kad
Lietuvoje vyrauja negyvyds draudimo rinka, gyvyds draudimo rinkoje vyrauja kaupiamasis
draudimas su garantuota fkédny norma. 2005 m. Lietuvos draudimo rinkoje \ei&
gyvybés draudimo bendr@g (2004 m. — 9), nes buvo sujungtos UAB ,Lindros/ydys
draudimas*” ir UAB ,Nord/LB gyvybs draudimasi UAB ,PZU Lietuva gyvyles draudimas*
ir AB ,Lietuvos draudimo gyvybs draudimo” pavadinimas pakeisfddAB ,Hansa gyvylés

draudimas”.
2 lentek
Lietuvos gyvybes dradimo bendroviy rinkos poky¢iai
Gyvybés draudimamonre Gyvyhés draudimo rinkos |Rinkos
dalis (%) dalies (%
2004 12 31 | 2005 12 31 |Pokytis
UAB ,Bonum Publicum* 1.74 2.36 0.62
UAB ,Commercial Union Gyvybs
Draudimas* 9.44 11,31 1.87
UAB ,Ergo Lietuva Gyvylés draudimas|’ 17.73 15,74 -1.99
UAB ,Hansa gyvyles draudimas* 38.44 37,60 -0.84
AB ,Lietuvos draudimas” 5.87 3,80 -2.07
UAB ,PZU Lietuva gyvyles draudimas 0.98 2,69 1,71
UAB ,Sampo gyvylss draudimas* 6.85 7,04 0,19
UAB ,SEB VB Gyvybes draudimas” 17,32 18,37 1.05
UAB ,Seesam Lietuva Gyvyis
Draudimas" 1,00 1,11 0.11

Saltinis: ska&iavimai atlikti autoriaus, remiantis Draudimo piigbs komisijos duomenimis

Antroje lentetje pateikta gyvybs draudimo bendroyiuzimama rinkos dalis 2005
mety gruodzio 31 d. ir pateiktas palyginimas su tokat faikotarpiu 2004 m.
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@ UAB "Bonum Publicum”

@ UAB "Commercial Union Lietuva
Gyvybés draudimas

5% 2% 11% O UAB "Ergo Lietuva gyvybés draudimas
16% O UAB "Hansa gyvybés draudimas

0O UAB "PZU Lletuva gyvybés draudimas
7%
3%

B UAB "Sampo gyvybés draudimas”

38%

B UAB SEB VB gyvybés draudimas”

O Kiti

Salltinis: LR Draudimo prieifios komisijos duomenys, 2006.
4 pav. Gyvyhes draudimo jmoniy rinkos dalis, 2005 m.

Lyginant 2004 ir 2005 m., matomas ryskus UAB ,Comecred Union” rinkos dalies
pokytis. Didziausj rinkos daj uzima UAB ,Hansa gyvyds draudimas®, kuris uzima 38 % rinkos.
Toliau UAB ,, SEB VB gyvyles draudimas” (18 %) ir UAB ,Commercial Union Liets
gyvybés draudimas® (11 %), UAB ,Sampo gyws draudimas” stabiliai uzima penktieta
gyvybés draudimo rinkoje.

Kaip teigia LR Draudimo prie#ros komisijos specialistai, 2004 metais gy&s/b
draudimo rinkoje vis dar dominuoja kaupiamasis ¢xgydraudimas su garantuota jan
norma (sutuoktuvinio ir giminmp draudimo, taip pat gyvys draudimo, kiek nenumatyta kitose
grupese, grups, isskyrus draudimmirties atvejui), téiau jis po truputsavo pozicijas uzleidzia
gyvybés draudimui, kai investavimo rizika tenka dréud (Draudimas Lietuvoje. Metin
ataskaita, 2004). Si draudimo géupagal pasirasytasnokas sudaro tédal gyvybss draudimo
rinkos. 2003 metais buvo pasirasSyta 142,2 min. awpkamojo draudimamokuy (29,9 proc.
daugiau nei prieS metus) ir 69,9 min. Lt gy¢yliraudimo, kai investavimo rizika tenka drgud
imoku (padicjimas, lyginant su 2002 metai2,5 karto). Viena i$S pagrindipiprieZasiy, kocél
vis dazniau pasirenkama Si gégra krentanti palkany norma, @l kurios gyvykes draudimo
imonrés draudjams garantuoja mapajamingum.

2005 metais pelningai dirbo 5 gywgdraudimomores iS 8. Lyginant su 2002 metais,
2003 m. gyvybs draudimamoniuy veiklos rezultatas, kurs esngs lemé padictjusi draudimo
imoky apimtis, labai pagéjo. Gyvyhes draudimamoniy per metus patirti nuostoliai sunéga
nuo 16,0 min. Lt iki 1,8 min. Lt. 2004 metais pelgai dirbo tik 3imorés IS 9 (Zr. 4 pav.).
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Lietuva draudimas" draudimas" gyvybés
gyvybés draudimas"

-4 draudimas

Saltinis: Verslo Zinios, 2005m
5 pav. Gyvyhés draudimo jmoniy uzdirbtas pelnas 2004 m.
Kaip ir 2002 metais, 2003 m. kapitalagm buvo neigiama, &&au jos reiksm, kuri lygi -
2,3 proc, rodo kur kas gerasezultay nei ankstesniais metais42,4 proc). Tokio pagé&imo
priezastys yra iSaugusi pasiragygraudimoimoky apimtis ir Siek tiek sumajusios isigijimo

sanaudos, nes 2003 metais stitasudaryta kur kas maziau nei 2002 m.

Lt
S0000aaa0

FO0o0oaa0 4

GO00aaaa0

200000000 4

400000000 4
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2004 gywwhes 2004 2005 gywybes 2005
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1.

Saltinis: LR Draudimo priefiros komisija, 2006.

6 pav. Gyvyhes ir negyvyhis draudimo jmoniy 2004 — 2005 m. pasirasytgsokos, Lt

Kaip matoma iS 6 pav., 2005 m. gyegbdraudimoimokos labai iSaugo, tuo tarpu
negyvyles draudimamoniy imoky augimas sudar38 %.
Gyvybés draudimomoniy investicinis portfelis diéja toliau- per 2003 metus gyvyb

draudimoimoniy investiciy portfelis iSaugo 42,8 proc. (nuo 242,5 min. Lt 346,4 min. Lt).
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Investicijos gyvylés draudimgmoniy turto strukiiroje sudat 86,5 proc.

2003 metais gyvyds draudimamoniy investicii graza padidjo nuo 3,3 proc. iki 4,9 proc.
2002 metais investiajj grazos magjima lémé pagrindini; investavimo komponent -
Vyriausykes obligacij ir ilgalaikiy terminuoty indéliy — palikany normos kritimas bei rySkus
investiciy, denominuai JAV doleriais, veés sumagjimas. 2003 metais gyvyb draudimo
imoniy investicijy graZza Sie veiksmai veik kiek silpniau, ma&gant Vyriausylés obligacij
pelningumui. Anksiau gyvyles draudimgmoniy suformuoto investiaij portfelio rinkos veg
iSaugo, kas leido kompensuoti naujvesticiy mazesnio pelningumipaka. Atsizvelgiant tai,
gyvybés draudimamoniy investicire veiklos gaza, kaip ir 2001 metais, virsijo tiek VVP, tiek
ilgalaikiy terminuoty indéliy pelningunma (atitinkamai 0,5 proc. ir 1,4 %).

VVP gyvyhkés draudimomoniy investiciy valdomame portfelyje per 2003 metus iSaugo
nuo 83,8 proc. iki 85,8 proc, terminwoindéliy dalis suma&o nuo 5,2 proc. iki 1,4 proc, o
investiciju i kintamo kapitalo bendrowiVP (investicinius fondus) dalis padjd nuo 4,1 proc. iki
5,6 proc. Vienas pagrindipveiksniy, lémusiy Siuos pokyius investicinio portfelio strukiroje—
ir augantis investicyj | investicinius fondus poreikis, sussj su gyvylkes draudimo, kaip
investavimo rizika tenka dragjdi, grupss augimu.

Gyvybés draudimoimoniy investicijosi uzsienio Salis per 2003 metus iSaugo nuo 8,4
min. Lt iki 39,5 min. Lt. Gyvybs draudimamores daugiausia investayaizsienio Salj VVP -
17,1 min. Lify (2002 metais 16,4 min. Lt) irj uzsienio Salj kintamo kapitalo bendrowivVO -
19,2 min. Lt (2002 metais 9,6 min. Lt). Té&iau per metus investicijosuzsienio Salj banky
terminuotus indlius suma#jo nuo 2,9 min. Lt iki 0,1 min. Lt (Visi statistiai duomenys pateikti iS
LR Draudimo prieZiros komisijos pateiktataskait).

Gyvybkés draudimgmoniy valdomas investiaij portfelis per 2004 metus padjd nuo
55,9 proc. iki 540,1 min. kit Investicijos sudar 90,7 proc. gyvyes draudimoimoniy turto
struktiroje (LR Draudimo priefiros komisija, 2005). Didziausiinvesticinio portfelio dal
sudaro investicijogvyriausyles ir savivaldybs vertybinius popierius — 76,7 proc. (2003 metais
— 85,8 proc.) ii investiciniy kintamo kapitalo bendrowivertybinius popierius 9,6 proc. (2003
metais — 5,6 proc.). Gyvygb draudimgmoniy investiciyy graza 2004 metais nezymiai paéijol
nuo 4,6 proc. 2003 metais iki 4,8 proc. Gy&yhdraudimojmoniy investicijosi Europos
Sajungos ir uzsienio Salis per 2004 metus iSaugo9#yd min. lity iki 131,6 min. lit.. Gyvyhes
draudimoimonrés daugiausiai investavp Europos ungos ir uzsienio Saji vyriausybi ir
savivaldybi vertybinius popierius — 57,8 mIn.di{2003 metais — 17,1 min.diX ir { Europos
Sajungos bei uzsienio Salikintamo kapitalo bendrowivertybinius popierius — 50,2 min. it
(2003 metais — 19,2 min.dit
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Saltinis: Draudimas Lietuvoje 2004, p. 17.
7 pav. Gyvyhis draudimo jmoniy investicijy portfelio dinamika, min Lt
Bendg investiciy | uzsienio Salis padégima lemé iSaugs poreikis investuoti kintamo
kapitalo bendrow vertybinius popierius draudimgnonés sukauptas gyvys draudimo,
susijusio su investiciniais fondaigss.
Investicijos yra susijusios su rizika, bei jos tatitikti tam tikras kokybines savybes,
todkl labai svarbu Zinoti teisinius gyvgb draudimoijmoniy investiciniy portfeliy formavmo

aspektus.

O Hipotekinés paskolos
@ Imoniy obligacijos

O Terminuoti indéliai

O Nekilnojamas turtas

m Investiciniy kintamo kapitalo
bendroviy vertybiniai popieriai

O Atsiskaitomoji sgskaita ir kasa
m Kitos investicijos

m Vyriausybés ir savivaldybés
vertybiniai popieriai

Saltinis: Draudimas Lietuvoje 2004, p. 18.

8 pav. Gyvyhés draudimo jmoniy investicinio portfelio struktira, 2004 m. %
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3. INVESTICINI Y FONDU FORMAVIMO GALIMYB ES
LIETUVOJE

3.1. UAB SEB Vilniaus Banko gyvylés draudimo siilomy investavimo krypéiy
formavimo galimybés

Gyvybés draudimoimorems, kaip ir kitoms finansims institucijoms, efektyvus
investicijy valdymas yra vienas IS svarbiauseiklos aspekt, kadangi jos disponuoja dideliais
finansiniais iStekliais.

Remiantis antrojoje dalyje atlikta teotgliteratiros analize bei investicipifondy analize,
siekiama iSsiaiskinti, su kokiomis investavimo gerbomis susiduria Lietuvos gyvgddraudimo
imores bei kokie alternatyis sprendimai gaty iSspesti Sias problemas.

Siuo metu Lietuvoje yra 8 gyvyb draudimo bendra@s ir visos dilo investiciri gyvybes
draudimy ir kelety investavimo krypiu. Daugiausia investuojanmagyvybés draudimoimones
motininés bendro¥s valdomus ar kitaip susijusius investicinius fosdu

Apzvelgus gyvybs draudimo bendrowisiilomas investiciy kryptis, galima teigti:

e Beveik visos bendras (iSskyrus Seesam Lietuva gy¢gldraudimas) alo labiausiai
konservatyviaugiinvestavimo krypt- Lietuvos vyriausybs vertybinius popierius.

e |5 8 gyvykes draudimo bendroyj tik vienoje negalima pasirinkti kelinvestavimo
krypciu ( Ergo Lietuva gyvybs draudimas).

e Daugiausiai investavimo kryp sialo Sampo gyvybs draudimas net 12, iS kun 6
labai rizikingos.

e Tik 2 gyvylkés draudimo bendr@g nesiilo subalansuatinvesticiny krypéiy (t. y. Hansa
gyvybés draudimas ir PZU Lietuva gyv§b draudimas), téau investuotojas pats gali
suformuoti investicipportfel, kuris jam priimtinas pagal rizikos ir pajamingusentyk.

e Pagal kiekvienos bendrés siilomas investicines kryptis, investuotojas gali sorfooti
tarptautiniu mastu diversifikugportfei.

Kiekviena iS bendrowi investuoja per tam tikrinvesticiri fond ir tas investicijas valdo
atskira investicij valdymoimorg, nuo kurios priklauso pajamingumo ir rizikos sy

Dabar metu Lietuvoje bankai uzima stiprias pozg;ijaiilydami bankines taupymo
programas, tdau atsiranda sudetingeésnprogramos, kurios vienu metuilsi taupyna bei
investavim, ir yra palankests vartotojui. Investavimo privalumas yra tai, kadrtetojas,
prisimdamas atitinkamrizikos laipsn, turi galimyle dalyvauti investavime ir gauti \4ssu
investicijomis susijuspelm. UAB ,Vilniaus banko gyvybs draudimas®jsikarusi 1991 m.,
pirma Lietuvoje pasié¢ investicin gyvybés draudim. Buvo pradti platinti SEB investiciniai
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vienetai. Draugjai, isigydami draudimo polisus, turi galimybaupyti ir investuoti vienu metu ir
gauti vig su investicijomis susijugpeln. 2002 m. AB ,Vilniaus bankas" tarp savo darbuqtoj
tarpe pradjo platinti to p&io SEB fondo investicinius vienetus. Siuo metu UA@Iniaus
banko gyvylés draudimas*” silo investuotii 7 gyvykes draudimo investavimo kryptis, kuSbs
pagal sutaitinvestuojamos Vyriausykes vertybinius popierius ir SEB fondus.

VALDYMO IMONE
,SEB VB +SEB NVS akcij; fondas*
Investicij  mm
es CJU‘“ INVESTICIJOS
Valdymas Valdymas [ KOMPANIJU
? SEB Pasaulio SEB akcij AKCIJAS
o rinky fondy INVEST] fond N
PRIEZIURA  pRIEZIORA fondas CINIS fondas
| FONDAS
VERTYBINIUY R
POPIERL] KOMISIJA i
PRIEZIURA -SEB VB NVS obligacij fondas*"
A 4
DEPOZITORIUMAS >
AB “VILNIAUS Saugoji- 7} 7} A
BANKAS" mas ir
tarpinin-
kavimas

PRIVATUS INVESTUOTOJAI,
PERKANTYS FONDO AKCIJAS

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR Vertyhipopiery; Komisijos duomenis

9 pav. SEB VB investicing fondy valdymo jmoné

Investavimo kryptys:

e Atsargaus investavimo;

e Subalansuoto investavimo;

e llgalaikio investavimo;

e Obligacijy eurais;

o Siaugs Europos akoij

e \yriausykes vertybini; popieriy eurais;

e Vyriausykes vertybing popierii JAV doleriais (Investavimas, 2006).

Kaip matoma iS septynipateikt; krypciu keturios suteikia galimybinvestuotij tarptautir

rinka ir batent; SEB subfondus.

34



Jos skiriasi savo investavimo politika, rizikingunb@ipsniu ir pelningumu. Taod
toliau nagrigjamos investavimo galimys.

RIZIKA
F'y

NS akeijy kry ptis
Slaurés Europos akeijy kiyptis

llgalaikio investavimo kryptis

Subalansucto
investavimo kryptis

Atsargaus investavimo kry ptis
Vyriausy bés vertybiniai popieriai eurais

Obligacijos eurais

-

PAJAMINGUMAS

Saltinis: Investavimo galimyis, 2006.
10 pav. Pajamingumo ir rizikos priklausomyhbe
Kaip matoma i$ 9 paveikslo, kuo dideésizika, tuo didesnis pajamingumas. Siame
paveiksle fondai iSebtyti pagal rizikos laipsin Klientas investavimo kryptgali rinktis
pagal pageidaujagrizikos ir pelningumo santyk
Siy investavimo krypiy palyginimai pateikti 3 lentéje.

SEB investavimo kryptiy palyginimai 3 lentet
Investavimo krypties Investavimo programos Vidutiné metiné
pavadinimas graza, %

Atsargaus investavimo | LéSos investuojamos jvairaus laikotarpio Lietuvos Respublikps 9,9
kryptis (Vyriausyles Vyriausyhkes vertybinius popierius (VVP) litais ir Lietuvamoniy
vertybiniai popieriai skolos vertybinius popierius litais.
litais)
Subalansuoto Investavimo pagal krypprograma yragyvendinama investuojant -4.5
investavimo kryptis IéSasj kolektyvinio investavimo subjektus (investiciniiamdus).
(miSri tarptautig)
llgalaikio investavimo | Investuojamajvairy Saliy ir tkio Saky imoniy akcijas. -4,9
kryptis (pasaulia
akcijy)
Siauks Europos akajj | LéSos investuojamosLiuksemburge registrugtinvesticijy fonda 0,7
kryptis (investavimo objektaspEB Lux Equity Fund - Nordi¢A klass

fondas). Sis_investiaj fondas investuojaj akcijas Danijoje,

Norvegijoje, Svedijoje ir Suomijoje.
Vyriausykes vertybiniy | LéSos investuojamosLiuksemburge registrugtinvesticini fonda 0,5
popieriy JAV doleriais | SEB Lux Bond Fund - USOHA klasss fondas).Sis investicjj
kryptis fondas investuoja tikskolos vertybinius popierius JAV doleriais.
Vyriausyles vertybinip | LéSos investuojamos jvairaus laikotarpio Lietuvos Respublikos 6,9
popieriy eurais kryptis | Vyriausykes vertybinius popierius (VVP) eurais
Obligacijy eurais kryptis| LeSos investuojamogsLiuksemburge registrugtinvesticijy fonda 5,7

SEB Lux Bond Fund - EurdA klasts fondas). Sis investigjj

fondas investuojaobligacijas eurais.

Saltinis: Investiciniai fondai, 2006.

IS 3 lentets duomen matoma, kad didziausia vidutirmetine graZza yra atsargaus

IJ



nvestavimo krypties. Kéau kitimas per kelat mety rodo, kad klientai, pasirirgk kitas
investavimo kryptis, géjo gauti didesa metirg graZza (Zr. 10 pav.). Kaip matoma, nuo 2000
mety daugelio investavimo kryjy rezultatai buvo neigiami, tokia pétes iSsilaike iki 2003
mety. Taiau jau 2004 m. investuotojai gavo net 20,4 % megimZa investuodami Siauries
Europos akcijas, o 2005 m. — 40,8 % investuodalgalaikio investavimo krypt

Pagrindinis fond veiklos tikslas yra protingu investigijvaldymu gauti maksimaliai
galimas einamsias pajamas, tuo fia apsaugant investuojamasas. Kiekviea banko darbo
diem skelbiamos investicini vienet; pardavimo ir iSpirkimo kainos. Maziausia vienkagti
investicijos suma — 100 Lt.

Per pastaruosius 50 metlaugelio pasaulio Salivertybiniy popiery rinky vidutinis
mety augimas (metgraza) suda¥ apie 12%, nors buvo ir nemgaxerks svyravim. Kadangi
SEB fondai iS esgs atsipindi rinkos svyravimus, ilgalaikiai SEB fapklientai gali tiketis, kad
ju investicip graZzos norma bus tokia kaip ir tose rinkogkyrias investavo atitinkamus fondus.
Kita vertus, reikia zinoti, kad investicijos siejamsu rizika, toé investuotojas turi iti ir
fianansiskai, ir psichologiSkai pasiressgpriimti rizika: jei norima didesés gmzos, reikia
tikétis ir didesms rizikos. Rizika ir vegts svyravimai mazesni, jei diversifikuojama investic
geografija, tai yra jei investigjjportfeli sudaravairiy Saliy bendrovi akcijos, jei investuojama

i ivairius sektoriusj jvairiy raSiy VP.

50
20 | —e— atsargaus investavimo
30 A —=— subalansuoto

o investavimo

> . S ;

s 207 ilgalaikio investavimo

T 10

o = S S— obligacijy eurais

= / N =~

:L__)‘ 0 T x T I / T T -

@ Lo | 1999 2000 2001 2002/ 2003 2004 2005 —*— Siaurés Europos akcijy

® 410

[

- o— Vyriausybés vertybiniy
-20 A popieriy eurais
30 - —— Vyriausybés vertybiniy

popieriy JAV doleriais

-40

Saltinis: duomenys sugrupuoti autoriaus pagal ABnjdus banko* pateiktus duomenis

11 pav. Investavimo krygiy investicijy graza, %

Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investiciniy portfeliy triakumai ir problemos.

36



Gyvyhkés draudimas ilg laika buvo vieninted ilgalaikio taupymo priemas kuria mokesiu
lengvatomis ¢éme valstyle. 2004 m. atsirado kittaupymo lady, tarp p ir pensij; fondai, todl
gyvybés draudimas tés pasidalyti klientais su kitomis pinigkaupimo priemoémis (Januska,
2005).

Manoma, kad investiciniai fondai investuotojams Ipasrauklesni todl, kad patiems
gyventojams investuotiakcijas tiesiogiai yra per sunku. Kol kas bendsogtar nepaske#t2005
m. rezultad, tatiau pagal neoficialius Saltinius, investuotojai buigana aktyws.

Pasak Vilniaus banko ekspigt]. Baranauskiéa (2005), didzioji dalis pinigLietuvoje i$
viso neuzdirba joki pajamy. Pagrindig priezastis- lietuviai labai konservatyis. Kitas
dalykas- lietuviai réra pakankamai turtingi. Kadiby populiarios alternatyvios investavimo
formos, specialist teigimu, hitinas bent minimalus finansiniiStekliy rezervas, kurturéty
sudaryti3 — 6 ménesi; iSlaidy dydzio suma. Naudotis alternatyviomis investaviomnomis taip
pat neskatina ir tai, kad reikalaujama gana dglpradirs sumos. T&@au prognozuojama, kad
2006 m. ir ¢lesniais metais alternatywvtaupymo ldy portfelis dicts ctl ateinariy iS Europos
Sajungos pinig.

ISanalizavus ir palyginus gyvgb draudimo investicines kryptis, pirmiausia reildskirti

tendencijas, vyrauj&mas Lietuvoje, bei pagrindinius investiainportfeliy bruozus:

« Kaip teigia daugelis ankmu nagrirgty autoriy, Siuolaikirese finang rinkose
svarbiau yra diversifikuoti pagal pram&nsSakas, o ne pagal Salis, kadangi makroekonominiai
faktoriai daznai veikia tas p@as pramogs Sakas vienodai net ir skirtingose Salyse.

e Tik viena i$ Lietuvoje veikiakiy gyvybés draudimo bendroyineturi savo
investicijy valdytojo ( Bonum Publicum naudojasi VB investicvaldymo® paslaugomis);

e Kalbant apie investavimkapitalo rinkose, vyrauja investicijg€Europos
bendrovi; akcijas,itraukiant ir Ryt ir Centrires bendrowi akcijas;

e Pastebima tendencija, kad mazesnizikos investicini fondy graza yra didesénei
auksteses rizikos, lyginant su analogiskomis investéems kryptimis;

« Kadangi gyvyks draudimas yra ne tik duodanti nemaglno dajl veikla, bet ir
pridéting vert klientams (kaip alternatyva tradiciniam taupymmudéliais bankuose), Sia
veikla uzsiima ne tik draudimo bendésy bet ir bankai;

« Pagal kiekvienos bendrés siilomas investicines kryptis, investuotojas gali
suformuoti tarptautiniu mastu diversifikagtortfel.

3.2. Optimalaus investicinio fondo pasirinkimo galnybés
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Sioje darbo dalyje pateikiami autoriaus atliktoityo duomenys. Tyrimo tikslas —
nustatyti Zzmoni susidondjima investiciniais fondais,y informatyvumy. Darbo eigoje
buvo iSkeltos tokios hipoteés:

e Zmonés mazai zino apie investicinius fondug; jnvestavimo kryptis bei
galimybes;

e Investiciny fondy pajamingumas yra didesnis negudhd, laikomy banke.

Tyrimo metu buvo apklausti 75 respondentaicia tik 30 respondentatsak
teigiamaii klausima, ar zino apie investicinius fondus (zr. 1 predTodl rezultaty
apibendrinime buvo naudojami tik respondent, kurie Zinojo apie investicinius fondus
atsakymai. Visi jie buvo vieno banko klientai. Tijmo metu gauti duomenys patvirtino
iSkelta hipotez, kad Zmoks dar maZzai turi informacijos apie investiciniusidais. Jiems
tai yra nauja.

Pagal apklausos rezultatus matome, kad 50% respandeno, kad investicini

fondy perspektyy Lietuvojeitakoja vertybini popieri rinka (zr. 11 pav.).

20% O jvairios Salies verslo
prognozés
| Salies jmoniy
50% pelningumas
30% O vertybiniy popieriy rinkos
dydis

Saltinis: apklausos duomenys

12 pav.]vairiy veiksniy jtaka investiciniy fondy perspektyvai Lietuvoje

Reikia pasteéti, kad pagrindias kapitalo rinkos problemos susijusios su institiici
investuotoy nebuvimu, rinkos dalywi (investuotoy, emitent;, vieSosios apyvartos tarpinipk
veiklos suvarzymu smulkmeniskais reguliavimaiskom pktrai nepalankia valstys politika.
Specialist nuomone, Lietuvos vertybipipopieri rinka laikoma dar nepakankaniaertinta, o
kai kurios akcijos kainuoja vos kelias deSimtistganjasisigyti gali tikrai kiekvienas. ISmak
investuotii vertybinius popierius, Zmeés toliau gali 8kmingai investuoti irj investicinius
fondus.

I klausimy, kas stabdo investicinifondy atjima i Lietuva, 40% respondent

atsalk, kad nestabili ekonoménaplinka neskatina investicipifondy plétra Lietuvoje (12
foTe]



pav.). 30% nurodo netinkamuystatymus, 15% ribotas investavimo galimybes.

@ nelikvidi akcijy rinka

5%

@ netinkami jstatymai
0,
40% 35% o |
O maza rinkos dalis

| ribotos investavimo

15% 5% galimybés

m nestabili ekonominé
aplinka

Saltinis: apklausos duomenys

13 pav. Investiciny fondy plétros stabdymo priezastys

IS tikryjuy gyventojai dar tik atranda investicinius fonduspkagalaikio investavimo
priemones. Tod per artimiausius 2 — 3 metus investcigpimtysi fondus tuéty iSaugti
keliolika ar net keliasdeSimt kartTai lems keli pagrindiniai veiksniai: st#s nekilnojamojo
turto kain; augimas ir potencialiems investuotojams Si rinkdagbus tokia patraukli kaip fondai;
nors uz indlius mokamos pakanos ir didja, tatiau jos vis dlto iSliks artimos infliacijos lygiui
— tai skatins gyventojus ieSkoti pelningestaupymo priemom, didéjant fond; populiarumui,
su u teikiamomis galimybmis susipazins vis daugiau gyvento} tai skatins klient
pasitikejima ir racionaly vertinimg. Tafiau Sy priemoni; jtaka bank rodikliams digs spatiais
tempais. 2005 metais viginans; instituciju Lietuvoje iSplating fondy aktyvai augo beveik 3
kartus, ne mazesnio augimo tikimasi ir Siais meteskia pabéZti ir tai, kad investicini fondy
populiagjimas i$ daliesdtina bankuose laikomindéliy augimy — leSos iS indliy ,iSkeliauja“ i
investicinius fondus. Gyventpjnetenkina gana nedidsl inctliy palikanos, todl jie mielai
renkasi saugias, d@u potencialiai gerokai pelningesnes investicijesk! investiciniai fondai
jau ir Lietuvoje tampa vis populiaresni, pritraulliaugiau klienf. 2005 mj investicinius fondus
buvo investuota apie 2% visiamy tkiy finansinio turto. Planuojama, kad Siais metd@ndus
investuotos gyventaqjléSos iSaugs ne maziau nei dvigubai. Manoma, kadréeto bankuose

sialomy investiciny fondy paslaugos gali patenkinti netgpareikliausiy klienty poreikius.
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Saltinis: apklausos duomenys

14 pav. Veiksniai, darantysjtaka investiciniy fondy atéjimui j Lietuva

Nors dauguma respond@nteigia, kad nestabili ekonominaplinka neskatina
investiciny fondy plétros Lietuvoje, téiau 30% respondeantteigia, kad teisié aplinka
yra vienas i$ pagrindiniveiksniy, daragiuy jtaka investiciny fondy atejimui i Lietuva.

Reikia pazyniti, kad Lietuvosistatymai iki Siol nenumatgalimykes veikti privataus
kapitalo ar nekilnojamojo turto fondamskuriuos gatty investuoti smulkieji neprofesiore
investuotojai. O Vakarvalstylese tokio pobbdzio investiciniai fondai jau seniai veikia. Eurgpo
Komisijos komisaras (Gedeikis, 2006), nurodo, kadopoje per pastaruosius 4 metus privataus
kapitalo fond, rinkos augo stulbinamai. Kita vertus, jis pakzé, daugelyje valstyli nariy
privataus kapitalo rinka yra ypaeissivysiusi. PavyzdZziui, Lietuvoje tokie fondai apskrital
kas neegzistuoja.

Esminis lietuviSk fondy skirtumas nuo uZsienio- nepakankamai konkims
investavimo strategijos. Uzsienio fondai labiau csplezuoti, ju investavimo strategijos
konkretesis. Jie specializuojasi, investuodami ne tikam tikro geografinio regiono ir
konkretios riSies vertybinius popierius, bet irak investuotojui rinktisi konkret; veiklos
sektoriy orientuotas investavimo strategijas. Maza to,s&glkuriose fong pramor turi senas
tradicijas, egzistuoja vadinamieji etikos fondairik atitinka tam tiky investuotoy vidinius
isitikinimus, pvz., neinvestuojanmaabal ir alkohok gaminagias bendroves. O Lietuvos foind
investavimo strategijos ne tokios agitos. L. Neitnientss nuomone (N@tnierg, 2006), tai
yra fondy rinkos jaunysis pasekra Siuo metu galiojatiy teisss akty suteiktos fond jvairoves
galimykes faktiSkai iSnaudotos. Lietuvoje leidZziama stedtektyvinius fondus (j investavimo
strategija reglamentuojama ES direktyva) arba ohmatinimo fondus, pastgn investavimo

strategija laisvesn—i vieno emitento vertybinius popierius jie gali istweoti iki 20% fondo
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léSu. VPK yra parengusistatymo pakeitimo projekt kuriame numatoma sudaryti galimybes
steigti Lietuvoje nekilnojamojo turto bei privatalapitalo fondus. Pasak specialisBalyje
formuojantis taupymaprociams, investiciniai fondai populies. Ta&iau valdytojai nelink
skirstyti fondy | uzsienio ir Lietuvos. Pagal vertybinipopieriy komisijos duomenis (LR
vertybiniy popieryy komisija, 2006) Siuo metu veikia 22 Lietuvoje mgioti kolektyvinio
investavimo subjektai (KIS, investiciniai fonddlidzioji daugumay jsteigti 2005 m., 3 — 2006
m. Palyginimui: kitose ES valstybejsteigty direktyviniy fondy, kuriy vienetai ir akcijos viesai
platinami Lietuvoje, sk&ius 2005 m. pabaigoje siek29. 2005 m. IV ketv. pabaigoje
investiciniy fondy turtas siek 396,7 min. Lt., nuo 2005 m. pradzios jis pafhdl50%. Lietuvoje
buvo investuota 41% viso Lietuvos investigiriondy turto, Rusijai teko- 19%. Investiciy i
Rusif ir kitas Ryt; Europos $alis augigiemia tiketinai didesnisy pelningumas. Sis regionas,
lyginant j su kitomis valstybmis, savo likvidumu ir stabilumu gana rizikinga&jau santykinai
didelei gnzai palankias @ygas sudaro auganti Salies ekonomika. 2005 m. & .klitais
denominuotos investicijos suda#1,2% viso KIS turto, USD — 17,5%, EUR - 13,7%udi
laikotarpiu sandoriai buvo sudaromi 20-ia skirtingliuty.

ISVADOS
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1. Tarptautiny investicijy portfelio formavimo principai iS es¢s nesiskiria nuo tik is
vidaus vertybini popieriy sudaryto portfelio, tdau investuotojas turi atsizvelgtitam tikrus
veiksnius, kurie yra budingi tik tarptautims investicijoms: uzsienio valiutos kurso svyravimo
rizika, uzsienio Salies politinsituacija, uzsienio Salies apmokestinimas beigtieg; kontrok,
apskaitos standartskirtumai ir pan. Nepaisant grestaws rizikos, tarptautini investiciy
portfelis pasizymi tokiais privalumais, kakpasiekti formuojant vidaus investigiportfel, bty
sunku ar netgi nenanoma. Pirmoji ir svarbiausia teikiama nauda yrdesit portfelio
diversifikacija, kadangi uzsienio VP koreliacijaadaus VP gali bti labai maza ar neigiama.
Antroji potenciali nauda galimyh: investuotii ne tik greitai augatias uzsienio Salis, bet ir
patikimas, stabiliai aug&n valstybi; bendrovi skolos ar nuosavyb vertybinius popierius.

2. Siandien investavimas neapsiriboja tik vidaus rjekae$koma patrauklesni
investavimo galimyhj finansiniam kapitalui uzsienyje. Tarptadtikonkurencija dl [¢Sy sulkelé
staigy tarptauting kapitalo sraut augina. Kylancios Salys (angl- Emerging Markets) tapo
prieinamos ir pasiradpatraukli investavimo alternatyva.

3. Nusprendus investuofi spatiau augatiu Saly bendrovip akcijas, reikia atkreipti
déemesg i kelis veiksnius. Pirmiausia, dalis augimo gaiii btrauktaj vertybiniy popieriy kainas,
investuotojui nebus naudos pirkti akcijas dabakiriybé labai maza, kad iSvystytose Salyse,
kaip Japonija, ekonomikos augimas neatsispindinBnainkoje bei VP kainose. T&u
globalios finang rinkos rera visiSkai integruotos ir rink efektyvumo stok mokesiali,
investavimo apribojimai, uzsienio valiutos reguirags ir pan. Vadinasi, vertybipipopieriy
kainos gali lti nustatytos neteisingai, nes CAPM kurie yra stgikuremiantis Siomis
prielaidomis.

4. Globalizacija ir mokslo bei technikos pazangad&pkonkurencigs kovos frord ir
bankai parduoda gyvgb draudimo paslaugproduktus, o ne gyvys draudimo paslaugjie
parduoda gerokai maziau. Ban#iraudimo 8kmé daugiausia priklauso nuo finansirpaslaug
sektoriaus iSgktojimo, mokesiy politikos. Daznai gyvyes draudimo kompanijos D
klientams bendr finansiniy paslaug produkt, draudiky verslas sujungiamas su bankerslu,
gyvybeés draudimo bendra@g ir bankai stengiasi taikytvairius finansinius svertus, siekdami
geriau tenkinti klient poreikius, jiems sio finansiniy paslaug rinkinius.

5. Banky skverbimsi i gyvybés draudimo paslauginka Europoje ir kituose pasaulio
regionuose lemia:

e Banky vaidmens finansini paslaug rinkoje magjimas, kiip finansiniy
paslaug instituciju veiklos pktimasis;

e Gyventoj; santaup panaudojimas gyvys draudimo srityje, o ne igbkis bankuose;

o Demografires strukiiros pokyiai;
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o Biatinos papildomos garantijos bankams, teikiantiemigotekos paskolas bei
vartotop kreditus,jpareigojant kredit gawjus pirkti gyvykes draudimo paslaugproduktus;

e Gyvybés draudimo bendrowikuriami alternatyus paslaug pardavimo kanalai.

Lietuvos gyvylés draudimo paslauginka, palyginus su ne gyvgb draudimo paslaug
rinka, gerokali mazesntatiau turi spartaus ptojimosi ir augimo potencialdél jsigaliojusio
naujojo pensij kaupimojstatymo.

6. Lietuvoje vyrauja investicijod Europos bendroui akcijas, itraukiant ir Ryt ir
Centrires Europos bendrowiakcijas. N viena i$ gyvybs draudimamoniy neturi savo p&os
sukurto investicinio fondo ir dazniausiai invegager motiniks bendrogs valdomus
investicijy fondus. Nra nei vieno investicinio fondo, kuriame investsji Lietuvos

bendrovi akcijas sudarytdidesr nei 5 proc. dal

7. Siuolaikirtmis slygomis gyvylkes draudimo paslaugrinkoms tiek iSsivy&usiose
Salyse, tiek ir besivysté&ose Salyse turitakos finansini paslaug rinkos globalizacija.
Daugumos Lietuvos gyvyls draudimoimoniy kapitalas priklauso uzsienio investuotojams
(i8skyrus ,,Bonum publicum®), veikla yra perdraudiia stambiausi perdraudimo kompanij
Munich Re, Swiss Re. Didziausia gywhdraudimo bendrav,Hansy gyvybés draudimas*”
uzemé didziausi rinkos dai bei uzdirbo daugiausiai pelno, pastebima tendankad pagal
naujai sudaryt sutatiy metinegmokas ,Hang gyvybés draudimo® rinkos dalis maja.

8. Apzvelgus gyvyés draudimo bendroyisiilomas investiciy kryptis, galima teigti,
kad beveik visos bendressr (iSskyrus Seesam Lietuva gyg/b draudimas) @o
konservatyviauai investavimo krypt — Lietuvos vyriausybs vertybinius popierius.
Daugiausiai investavimo kr¢p sialo Sampo gyvybs draudimas- net 12, iS kui 6 labai
rizikingos. Tik 2 gyvylks draudimo bendr@g nesiillo subalansuat investiciniy krypciy (
Hans gyvybés draudimas ir PZU Lietuva gyvgd draudimas), tdau investuotojas pats
gali suformuoti investicinportfel,, kuris jam priimtinas pagal rizikos ir pajamingursantyk.
Pagal kiekvienos bendrés siilomas investicines kryptis, investuotojas galiformuoti
tarptautiniu mastu diversifikupportfei.

9. Tyrimo metu gauti rezultatai pakgckad esminis lietuvidk fondy skirtumas nuo
uzsienio — nepakankamai konktms investavimo strategijos. Uzsienio fondai labiau
specializuoti, § investavimo strategijos konkretésn Jie specializuojasi, investuodami nejtik
tam tikro geografinio regiono ir konkhes rsies vertybinius popierius, bet itk investuotojui
rinktis { konkret; veiklos sektori orientuotas investavimo strategijas. Lietuviai dgra
pasireng investuoti i investicinius fondus ir turi mazai fonmacijos apie juos.
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SANTRAUKA (angly kalba)

KUCINSKAS, Paulius. (2006)Life Assurance Investment Portfolio Formation
Assumptions of Life Assurance Market in LithuavilBA Graduation Paper. — Kaunas:
Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius Universitgd. 51 p.

SUMMARY

The goal of this theme — to analyze conditions pasisibilities to invest in to
investment funds in Lithuania.

There are analyzed life insurance investment paytfan the first part of paper. In
the second part we demonstrate the peculiaritierofatting international portfolio
investment, it's benefits, risk. There are showrdencies and perspective of investing in
global market and with what kind of problems faweeistors. In the third part of paper we
analyze and compare life insurance investment @m#y. We analyze life insurance
problems. Legal environment for investment are ymel as well as research of
investment units as a SEB investment fund product.

Paper consist of theoretical, analytical and pitgpact.
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1 PRIEDAS. Apklausa
INVESTICINI U FONDU TYRIMO ANKETA- INTERVIU

1. Ar Jis turite Ziny apie investicini fondy veikla Lietuvoje (75)
e Taip (30)
e Ne (45)

2. Jei nieko nezinote apie investicinius fondus)atumete suzinoti (45)
e Taip (32)
e Ne (13)

3. Kurie veiksniali, sy manymu, labiausiai veikia investiciniondy atjima i Sai (30)
e Vertybiniy popieri; rinkos dydis (3)
e Rinkos likvidumas (7)
e Teisire aplinka (9)
e Geri makroekonominiai rodikliai (6)
e Imoniy pelningumas (3)
e lvairios verslo prognas (2)
e Kiti (0)

4. Kas daro didziausitaka investiciny fondy perspektyvai Lietuvoje (30)
e ]vairios Salies verslo prognez (6)
e Saliesimoniy pelningumas (9)

e Vetybiniy popieriy rinkos dydis (15)

5. Kas stabo investicinifondy atjima i Lietuva (30)
e Nelikvidi akciju rinka (1)
¢ Netinkamijstatymai (10)
e Mazas rinkos dydis (2)
¢ Ribotos investavimo galimys (5)

¢ Nestabili ekonomié aplinka (12)

ACIU UZ ATSAKYMUS

Skliausteliuose pazyéti atsakymai
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Draudimo veiklos rezultata

2 PRIEDAS. Veikla

Pasirasytosimokos tiesioginiame draudime, neiSskdiavus perdraudiky dalies, ir apmokétos Zalos tiesioginiame draudime,

neiSskatiavus perdraudiky dalies, Lt
Laikotarpis: 2004 m. 1 ketvirtis — 2004 m. 4 ketigir

Sutuoktuvinis ir

gimimy
Gyvybes draudimas, | Gyvybeés draudimas, | draudimas IS viso
Gyvybes draudimagmoneés kai investavimo kiek nenumatyta
rizika tenka draugui | kitose grugse _ _

+ 1.685.404 2.400.076 - 4.085.480
UAB ,Bonum Publicum* - 43.85 25.511 - 69.361

+ 22.172.680 - - 22.172.680
UAB ,Commercial union Lietuva gyvybés draudimas” - 506.365 - - 506.365

+ - 41.657.625 - 41.657.625
UAB ,ERGO Lietuva gyvyb és draudimas" - - 446.959 - 446.959

+ 11.842.466 68.434.636 10.039.070 90.316.172
UAB ,Hansa gyvybés draudimas” - 318.549 5.452.211 650.431 6.421.191

+ - 3.143.060 10.643.211 13.786.271]
AB ,Lietuvos draudimas” * - - 2.910.927 17.004.519 19.915.446)

+ - 1.487.689 - 1.487.689
UAB ,Lindra — gyvyb és draudimas" - - 632.465 - 632.465

+ 399.798 1.905.029 - 2.304.827
UAB ,PZU Lietuva gyvyb és draudimas - 3.75 - - 3.75

+ 12.439.235 3.663.557 - 16.102.792
UAB ,Sampo gyvybés draudimas" - 398.94 120.51 - 519.45

+ 156.512 2.184.234 - 2.340.746
UAB ,Seesam Lietuva gyvylés draudimas” - 470 58.56 - 59.03

+ 38.772.324 1.911.229 - 40.683.553
UAB ,VB gyvyb és draudimas*” - 1.176.988 40.581 - 1.217.569

+ 87.468.419 126.787.135 20.682.281] 234.937.835
IS viso - 2.448.912 9.687.724 17.654.950 29.791.586)




3 PRIEDAS. Imokos

Draudimo jmokos ir apmokétos Zalos, Lt 2005-01-12-31

Eil GYVYBES
. i i A% . o - DRAUDIMAS
Nr Draudimo jmoné* \ Draudimo grupés ir pogrupiai
1 UAB "Bonum Publicum" + 6,813,605
- 212,757
2 UAB "Commercial Union Lietuva Gyvybés Draudimas" + 32,696,993
- 854,769
3 UAB "Ergo Lietuva gyvybés draudimas” + 45,511,414
- 570,785
4 UAB "Hansa gyvybés draudimas" + 108,762,176
- 6,851,539
5 AB "Lietuvos draudimas"” + 10,982,420
- 19,147,665
6 UAB "PZU Lietuva gyvybés draudimas” + 7,769,092
- 1,230,090
7 UAB "Sampo gyvybés draudimas” + 20,351,217
- 807,585
8 UAB "SEB VB Gyvybés draudimas" + 53,116,552
- 993,926
9 UAB "Seesam Lietuva Gyvybés Draudimas" + 3,219,670
- 78,580
o + 289,223,139
IS viso
- 30,747,696

* - draudimo jmonés iSdéstytos abécélés tvarka
+ - pasira8ytos jmokos

- - apmokétos Zalos
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