SIAULI U UNIVERSITETAS
SOCIALINI U MOKSL U FAKULTETAS
EKONOMIKOS KATEDRA

Jurgita PETRYLAIT E
Ekonomikos studij programos studeit

INVESTAVIMO GALIMYBI U I INVESTICINIUS FONDUS
EKONOMIN E ANALIZ E

Magistro darbas

Siauliai, 2013



SIAULI U UNIVERSITETAS
SOCIALINI U MOKSL U FAKULTETAS
EKONOMIKOS KATEDRA

Jurgita PETRYLAIT E

INVESTAVIMO GALIMYBI U I INVESTICINIUS FONDUS
EKONOMIN E ANALIZ E

Magistro darbas
Ekonomika (L100)

Darbo vadév
prof. dr. Diana CIBULSKIENE

Teigiu, kad magistro darbas, kueikiu Ekonomikos studij krypties magistro kvalifikaciniam laipsniui

igyti yra originalus autorinis darbas.

(Studento paraSas)
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Investavimo galimybiy j investicinius fondus ekonomi® analizé. Magistro darbas

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir susigté jvairiy Lietuvos ir uZsienio autari
teoriniai ir praktiniai investicini fondy aspektai — g/okos, investicini fondy rasSys bei y
formavimosi ypatumai, Kklasifikacija pagal pelningunmr rizika, fondy aktyvaus valdymo
privalumai bei tikumai, investuotojai, investiciniai fondai pasaelyy kiti esminiai investicinj
fondy bruozai. Praktije darbo dalyje apzvelgiami licenzijuoti Lietuvosvesticiniai fondai ir
pagal atrankinius kriterijus pasirenkami analizamjanvesticiniai fondai. Pateikiama investiaini
fondy charakteristika: investavimo strategija, tipiniovéstuotojo apitdinimas, fondo taikomi
mokegiai. Analizuojami fond investiciny vienet; verciu pokyiai. Pasitelkiant gautus rezultatus
fondai vertinami pagalyj pelningum (skatiuojant investicini fondy pelningum ir ju standartif
nuokryf) bei rizika (vertinant Sarpo rodik). 13analizuoti investiciniai fondai rekomenduojami
skirtingiems investuotgj tipams. Darbo pabaigoje sudarytas vidiginr aukgiausios rizikos
grupgje esafliy investiciny fondy portfeliai su maksimaliu pelnu ir minimalia rizikRateikiamos

susistemintos darbo iSvados bei rekomendacijos.

Jurgita Petrylai

Investment opportunities in mutual funds, the econmic analysis.Master’s degree thesis
SUMMARY

The master's paper contains systematization ofouariLithuanian and foreign authors
works on the oretical and practical mutual fundsies. The concept of mutual fund types and their
formation, classification of profitability and riskactive management funds advantages and
disadvantages, investors, investment funds in thddvand other essential features of mutual funds.
In the practical part of the study licensed Lithaaninvestment funds and of sample criteria
analyzed in selected investment funds. Availablestment Funds response: investment strategy,
the typical investor, the fund subject to tax. Aralg fund unit values change. With the help of the
results obtained funds are valued according ta tefitability (in terms of fund profitability and
its standard deviation) and risk (Sharpe invokedicators). To analyze the mutual funds
recommended for different types of investors.Atéhd made up of medium and high-risk group of
mutual fund portfolios with maximum profgnd minimum risk. Are systematic conclusions and

recommendations.
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IVADAS

Pastanju mety eigoje bankininkai, finanssrities ekspertai ir analitikai vis dazniau paari
taupyti. Rinkos ekonomikosilygomis visos investicijos yra glaudziai susijusgastam tikra rizika.
Kuo didesnis vertybini popieriy portfelio pelningumas, tuo didespatiriama rizika ir atvirk&ai.
Todkl, investavimasj investicinius fondus yra turto, kuris dalsh nuosavybs teise po to ir
priklauso investicinj vienet; turintiems asmenimssigijimas.

Sio darbotemos aktualumas pasireidkia tuo, kad finansiniinvesticijy klasifikacijos ir
finansiny fondy raSiy jvertinimas teikia daug vertingos informacijos amealimybe misy
santaupoms uZzdirbti pinigus. O tinkamai iSanalizavyestavimo galimylii investicinius fondus
ekonomir analiz, galima numatyti pelningumo lygu investicine rizik, bei teisingai pasirinkti
investicinius fondus kuriuos yra verta investuoti.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis. 2004 metai — tai permainlaikotarpis, Lietuva
istoja i Europos $unga, prasidjo ekonominis visos Lietuvos pakilimas. Nuo Sio nemo
dauguma Lietuvos piligy practjo mastyti kaip gauti daugiau pajamTai buvo tizio taSkas nuo
kurio visi praajo donetis investavimuj akcijas, obligacija, investicinius fondus ir daogu kity
investicijy, nors Lietuvoje teoriSkai pirmieji investiciniapridai atsirado jau 1995 metais.ciga
kaip lesre praktika ro@, investuotii fondus galjo prackti tik nuo 2001 met pradzios, tajtakojo
daugyle vyriausyles sprendim ir nepatyrimas visos Lietuvos valsgéghinvestavime.

Esant tokioms ekonoméms slygoms buvo palankiausia pradinvestuotij investicinius
fondus. Mlesniu laikotarpiu, nuo 2006 mgt zmores pradjo ieSkoti papildom budy kaip
pabandyti priversti efektyviai savo pinigus dirhiigms. Kadangi, tiksliai nezinodami kur jie
investuoja, pradzioje visi pasitéllsavo nuojaut Vieni iS tokiy spejimy uzdirbo tam tikg pinigy
kieki, kiti deja - prarado. Tokiudau visi norintys uzdirbti ne tik gfiojant kur ir koka suny
investuoti, pra#jo atlikinéti ivairias analizes, pasitelkus rodiklius. Vienas kemks rodiklis
akivaizdzios naudos neparodys, dooiitina apskaiiuoti eilg rodikliy norint realiai gauti pajamas.

Per pastayfi deSimtmet investiciny fondy sektorius gerokai iSaugo ir vaidina suarb
vaidmen tiek Europos, tiek ir pasaulio finangse rinkose. Remiantis skirtingais klasifikavimo
kriterijais mokslininkai skirtingai klasifikuoja wresticinius fondus Mgerinskierk 1., Volodzkiere
L.(2006).

Tyrimo objektas. Investicijosj investicinius fondus.

Tyrimo dalykas. Investiciniai fondai.

Tyrimo tikslas — apibendrinus ir susisteminus investavimo galimybnvesticinius fondus

teorinius aspektus, atlikti Lietuvos investiginiondy pelningumo ir rizikos ekonomgnanaliz,



suformuoti investicines alternatyvasnvesticinius fondus bei sudaryti viduts ir aukgiausios
rizikos grugje esagiy investiciniy fondy portfel.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrireti finansiny fondy rasis jy formavimosi ypatumus bei investicinifondy
sampratos geneze su jgkonomirks analizs tyrimy apzvalga, aptarti investuotpjtipus ir
investicinio portfelio sudarym

2. lvertinti Lietuvoje veikiakiy investiciny fondy pelningum ir rizika nuo j veiklos
pradzios iki 2011 mat pirmojo pusmeé&o bei suformuoti investicinius sprendimus pagal
investuotoy tipus.

3. Sudaryti vidutigs ir aukgiausios rizikos gruge esagfiy investiciny fondy
portfelius.

Tyrimo metodai. Siekiant visapusiSkai iSanalizuoti investicifiondy esminius aspektus
naudojamijvairas metodai, susjjsu tiriama tema. Mokslés literatiros sistemine ir lyginaaja
analize, naudojamasi Lietuvos ir uzsienio awtakonominiais straipsniais. Statistinduomenm
lyginamoji analiz, surinkti kel mety duomenys apie investicijas, investayginn investicinius
fondus sisteminami, grupuojami pagal tam tikrusypai#is, analizuojami ir pateikiamos iSvados.
Lenteliy ir paveikslh sudarymas, padeda vizualiai pateikti ir suprastestavimo svarp

Tyrimo bazé. Darbe remiamasi moksliniais straipsniais, mokslitexatira, internetiniais
Saltiniais, Lietuvos Statistikos departamento prie Lietuvos fRésikos Vyriausybs atliekam
investicijy tyrimu, ekspext nuomorémis. Pasirinktas 2004 — 2011 m. nagjimo laikotarpis,
norint nustatyti pagrindini investavimo galimyhi | investicinius fondus pelningumo lygu
investicine rizik.

Tyrimo apribojimai. Kad atskirti spekuliacyj nuo investavimo, @neg reikéty kreipti |
trukme — investavimas yra ilgalaikis procesas, nors sutiksliai pasakyti, kur baigiasi
investavimas ir prasideda spekuliavimas. Invesicijgali iti finansires ir nefinansias.
Nefinansirés investicijos tai materialiosios investicijos, jasidaro nekilnojamas turtas arba
investicijosi bista ar komercip nekilnojanaji turta, kolekcires vertyles ir tiesiogires investicijos.
Finansines investicijas sudapeairis vertybiniai popieriai. Investuoti galimajvairias turto @Sis,
taciau populiariausia turtoaBis yra vertybiniai popieriai. & Sios prieZasties Siame magistro darbe
ir pasirinkau nagriéti finansines investicijas, o ne nefinansines itizgas.

Tyrimo moksliné verté. Investavimo galimyhj | investicinius fondus analz tai
visapusisSkas ir objektyvus finansnvestavimo, finansavimo proceso tyrimas pasiglkivairius
finansavimo rodiklius, leidZiantis atskleisti inwestojo tikslus. Atliekant finansinio investavimo
analiz, nagrirgjama jvairiy finansiny rodikliy dinamika ir strukira, ju rysiai ir priklausomysb,
taip pat numatomi veiksniai, &je jtakos finansavimo pokyams. Tokia informacija ygaaktuali
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investuotojams, priimant sprendimyug&uriuos fondus geriau investuoti, siekiant gawio ldidesmn
pelm.

Tyrimo praktin é verté. Sio darbo rezultatai pateikia iSanalizuotus ine@sty fondy
pelningumo rodiklius ir aiSki ju nustatymo metodologij Tai gali hiti naudinga renkantis
investicinius fondus ar sudaéant asmenipinvesticiy portfel. Remiantis Sio darbo rezultatais bei
susisteminta kit tyréju medziaga, iSskiriami faktoriaitakojantys fond veikla, kurie gali uti
naudingi fond valdytojams.

Darbo struktara. Pirmoje darbo dalyje pateikiama investicisamprata: Finansipi
investicijy klasifikacija, investiciy klasifikavimas pagal pelningum finansinip fondy rasys,
investuotojai, investiciniai fondai pasaulyje. Asj darbo dalyje apzvelgiami licenzijuoti Lietuvos
investiciniai fondai bei pagal atrankinius kriteisj pasirenkami analizuojami investiciniai fondai.
Pateikiama investicini fondy charakteristika: investavimo strategija, tipiniomvestuotojo
apibadinimas, fondo taikomi mokeémi. Analizuojami fonad investicinyy vienet; vertiuy pokyiai.
Pasitelkiant gautus rezultatus fondai vertinamigbgg pelninguma (skatiuojant pelninguma ir
standartii nuokryd) bei rizika (vertinant Sarpo rodikl. I3analizuoti investiciniai fondai
rekomenduojami skirtingiems investuatojtipams. Treéioje dalyje sudaromi vidutis ir
aukgiausios rizikos gruge esagiy investiciny fondy portfeliai su maksimaliu pelnu.

Pateikiamos susistemintos darbo iSvados bei rekdawgos.
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1. INVESTAVIMO GALIMYBI U I INVESTICINIUS FONDUS TEORINIAI
ASPEKTAI

Siame skyrelyje bus aptariamos investigifiondy radys bei § formavimosi ypatumai.
Supazindinama su investicinfondy sampratos geneze. Pateikiama invesiiciondy ekonomirs
analizs tyrimy apzvalga. Taip pat bus aptariami investuptpai bei pateikiama investicinio

portfelio sudarymo samprata.
1.1. Investicijy klasifikavimas pagal pelningumy ir rizik a
PrieS pradedant investavimo galimylpiinvesticinius fondus nagrifima, visy pirma deéty

ISsiaiSkinti p&ia investiciy savoka. Reikia pasakyti, kad liter@toje bei norminiuose dokumentuose

sutinkamavairiy investiciy apikiadinimy, kurie pateikiami 1 lentéje:

llentek
Investicijy savoka
Autorius, metai Apibadinimas
Braex 0., T'etue ¥.(1997), Investicijos - tai éSos materialiajam ilgalaikiam turtui kurtisigyti arba modernizuofj
Dzikevicius A. (1999) arba nematerialiajam turtigigyti, siekiant gauti petpar socialif rezultag
Lietuvos Respublikos Investicijos — tai pinigirés leSos ir istatymais bei kitais teis aktais nustatyta tvarka

Investicijy istatymas (1999) | ivertintas materialusis, nematerialusis ir finarsinirtas, kuris investuojamas siekiant

i$ investavimo objekto gauti pelno (paj@msocialin rezultat (Svietimo, kulfiros,

~

mokslo, sveikatos ir sociaks apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arbarinhti

valstykes funkciju igyvendinim.

danpuman B. K. (1999), Investicijos - tai k$y jdéjimas i realius aktyvus (tiesiogés investicijos) arba
GriSkeviius A., Silickas J. vertybinius popierius (portfel&s investicijos), siekiant gauti pelno arba bet koki
(1998). kitokio norimo rezultato

Casuyk B. II., Ipumunko C. | Ukrainosistatyme "Apie investicigiveikla" investicijomis laikomos vis raSiy turtinés
U., Bemuuko E. T'. (1999) bei intelektualigs vertyles, idedamog verslo ar kit veiklos GSiy objektus, ko

pasakoje gaunamas pelnas (pajamos) arba pasielsaiatnis rezultatas

Saltinis: sudaryta autés remiantis pateikta literata

Portalo Investicijos.biz duomenimis terminas irti@s kiles IS lotyniSko Zodzio ,invest”,
kuris reiSkia jdéti".

Remiantis ,Investa® informacija investicijos — tariemores, kuriy déka galima perduoti
kam nors grynuosius pinigus, siekiant iSsaugotpadidinti u vert, arba uZtikrinti teigiamas
pajamas, kurias gausime perduodant tuos pinigugwgar pinigu veri gali mazti dél infliacijos ir

jie negali garantuoti joki pajamy. Jei § p&ia pinigy sumy laikytume taupomojoje banko
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saskaitoje, tai tuos pinigus galimaty vadinti investicija. Egzistuojgvairios kapitalo disponavimo,
kapitalo investavimo formos arba investavimo priemogrupes: investavimas; vertybinius
popierius ir nekilnojargi turta; i ilgalaikiusisipareigojimus, kurie skiriagvairiausiomis savymis
— investavimag akcijas ir pasirinkimo sandorius, su maza arbaldidizika; trumpalaikis arba
ilgalaikis investavimas; tiesioginis ir netiesiogiinvestavimas.

Investavimas — tokia veikla, kurios metu stengisiniavestuoti turimas vertybes; kapitalo
panaudojimo tdas, kuris privalo uztikrinti kapitalo sauganmr verts augim. Tai jstatymo
nustatytais tdais atliekami investuotojo veiksmai, kuriais jigyja nuosavyks teig arba
kreditoriaus reikalavimo tets investavimo objektarba teig § objekt valdyti ir naudoti.

Investavimag investicinius fondus yra tinkamagidas siekti tam tiky finansiniy tiksh.
Pragjusio amziaus paskutindeSimtmet Vakan Salyse investiciniai fondai labai iSpopuéipr.
Ankstiau mazas pinig sumas buvo brangu ir sunku investuottiga kai daug Zmoni sudeda
pinigusi fonda, bendra suma susidaro pakankamai didelja galima efektyviai investuoti. Taip
yra toctl, kad fondo turf valdo ne dalyviai, o profesionalus fondo valdyspjanorint tapti fondo
dalyviu, nelitina tugti giliy ziniy apie investaviny, nes valdytojas sprendzia, kur investuoti fondo
turt.

Investicijas tikslinga skirstyti pagal keturis penglinius kriterijus: pelningum rizikinguma,
likviduma ir laikotarp, kuriam investuojama (investavimo laikotgrpSiame skyrelyje pasirinkau
aptarti du pagrindinius investiqikriterijuys tai pelningura bei rizikingum.

Pelningumas, kitaip vadinamas investjajraza, kuri parodo, kiek pelno investuotojas gali
tikétis IS savo investidj. Investuotojas investuodamas negaiiti kiikras, kiek pinigr atgaus
investavimo pabaigoje.

Nagrirgjant investicij klasifikavima pagal pelningumir rizika, Pikinas K. (2009) pastebi,
kad “kiekviena fond raSis yra skirtingai rizikinga investuotojui“. Rizikeai kaip stipriai gali
svyruoti fondo vieneto veit Pikinas K. (2009)vardija, keleg svarbiausi rizikos nustatymo iidy:
iSmatavimas fondo vews pokyiuy standartiniu nuokrypiu, Sarpo rodikliu, Benchmarku
(lyginamuoju indeksu) bei reitingais. Norint gadidesn uzdirbti, reikia prisiimti daug didesn
rizika nei ji yra.

Investiciju graza — tai pelnas, kuigali gauti arba gauni invesig: Tai yra skirtumas tarp
investuotos ir atsiimtos sumos. Investigyraza dazniausiai iSreiSkiama procentais.

Trumpo laikotarpio giza - investiciy veriés pokytis per trumpegsmei met; laikotarg,
iSreikStas procentais.

Pagal Swedbank asmenijrfinansg; instituto duomenis laukiama investicigraza ir rizika
yra tiesiogiai proporcingos, t.y. kuo didesnis faks pelnas, tuo labiau rizikuojama netekti savo
pinigu ar pelno. Paveik&lyje galima matyti, kaip skirtingos investiéis priemo®s rikiuojamos
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pagal rizikingum ir laukting graZza. Tiesa, y vieta kreije skirtingose situacijose ir skirtingais

ekonomikos laikotarpiais gali Siek tiek keistis.i igpat pasakytina apie B&s rizikingiausias

priemones.
-
-
—_
o
-
o
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i T Zaliavos, auksas
L Akcijos
T MNekilnojamasis turtas
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- Indélis
A wryriausybés WP
o ““Banko saskaita

5 Grynieji -

>

Maza RIZIKA Didele

1pav. Investicires priemors pagal lauktia graza ir rizika

Saltinis: ,Swedbank* Asmeninj finang; institutas

Investavimasij verk, kitais Zodziais tariant, yra toks investavimadas, kai ieSkoma
galimykes uzdirbti peln iS imoniy, kuriy akcijos rinkojejvertintos nepakankamai. Takimoniy
dividend; pelningumas taip pat yra svarbus. Investuojar@pakankamavertintasimones, galima
pasiekti teigiamo rizikos - pelno santykio, t.yekpliacires kainos kritimo tikimyb yra silyginai
mazesh nei tikimybke, kad kaina juds link tikrosios vegs.

Kai investuojate atsizvelgdami tik kaim, sumazinate laiko veiksnio svarbPriimti
teisingus investavimo sprendimus, remiantis vigkol&eiksniu, t. y. tikintis pirkti maziausia kaina
ir parduoti didziausia, mazai titina. D¢l to, pirkdami spafiai augarios imorés akcijas tokia
kaina, kuri yra mazesnuz potenciali vere (bent 20%), js investuojatg verk, Zinodami, kad
mokate tinkam kaimn, nepaisant vertybinipopieriy birzos spekuliatywi kaing svyravimy.

NASDAQ OMX Baltic svetaigje teigiama, kad atskirai reitq atkreipti dmeg i dividendy
pajamingun. Vertinant dividend pajamingum taip pat reikty atsizvelgtii palikany normas.
Tokia analiz leidZia nustatyti teisingegnnvesticiy verk, nes esant pastoviai dividangolitikai

pajamos iS dividengdyra garantuotos nepaisant kasvyravim.

1.2. Investiciniy fondy rasys bei j formavimosi ypatumai

Pagal Lietuvojeijvestus jstatymus, investiciniai fondai skirstomi suderintuosius bei
specialiuosius. Jei fondas galidtipalyginamaji indeks, tuomet jis yra suderintasis, ir privalo {ok
turéti bei skelbti. Bitent palyginamasis indeksas yra geriausias parametrorint fondo
kokybiSkumy jvertinti.

Dauguma lietuwj bei uzsienio autoyi tokiy kaip Kancerew§ius G., (2009), Mishkin F.S.,
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Eakins S.G., (2006) ir kiti investicinius fondusagal operacini strukiira, skirstoj uzdaruosius ir
atviruosius. Maerinskierg I. ir Volodzkiere L. (2006) mano, jog tai dazniausiai uZsienio
praktikoje taikomi investicini fondy sudarymo tipai. Kucko I. (2003) pafira, kad d fondy
investicire politika gali kiti vienoda, téiau pagrindinis y skirtumas — investavimo juy akcijas
mechanizmas.

Kancerevyius G. (2009) pazymi, kad po pradinio akcipardavimoikuriant uzdarieji
fondai daugiau akaijneparduoda. Kol nepaskelbiama nauja emisjj&apitalizacija lieka pastovi.
Akcijy skatiaus didinimas ar savakciju supirkimas pasitaiko labai retais atvejais.

Macerinskierg 1., Volodzkiere L. (2006) teigia, kad su atviraisiais fondais jsosja tai, jog
fizinial ar juridiniai asmenys galisigyti investicip portfelio dal, kuris yra diversifikuotas.yJ
portfelius valdo profesiona$ fondo valdytojai.

Cepinskis J., Kuzmickas D. (1997) péabim, kad priedingai nei uzdarasis, atvirasis
investicinis fondas po pradinio akgipardavimo pastoviai iSleidzia akcijas ir gali jsgpirkti.
ISleidziamy akcijy skatius ir investuotaj skatius yra neribojamas. Investuotojais gali tapti tiek
fizinial, tiek juridiniai asmenys, norintys investililgesniam laiko tarpui.

Pagal tai, kur investuojama dauguma autdaip ir Danske banko specialistai iSskiria tris
pagrindines fond grupes: pinig rinkos priemoni, obligacip (skolos vertybini popiery) ir akciju
(nuosavybs vertybiniy popieriy) fondai. Taip pat, fondai galitli ir miSras, dar kitaip vadinami
subalansuotais, pavyzdziui, 30 proc. pinigvestuojamai akcijas, o 70 proc. + obligacijas.
Kiekviena fond, raSis skiriasi pajamomis ir rizika. Dazniausiai gafima gauti didesnes pajamas
reiSkia ir didesa rizika uzdirbti maziau, nei titasi, arba net atsiimti maziau pinigneii fonda
buvoidéta. To nereikty pamirsti renkantis ford

Ivairiuose Saltiniuose investicini fondy raSiy yra jvardijama skirtingai: investiaij
tinklalapyje p pateikiami keturi, NASDAQ OMX Baltic tinklalapyjgu pateikiama dar daugiau.
Kiekviename Saltinyje, kuris yra susj su investiciniais fondais, yra vis daugiau plaitedei

aktualiasni paaiskininy. 2 paveiksle pateikiamas susistemintas investi¢ondy raSiy sarasas:

2 pav.Investiciniy fondy rasys
Saltiniai: sudaryta autés remiantis Investiajj ir NASDAQ OMX Baltic svetainiy duomenis
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Pastaraisiais metais vertyhinpopieriy birZose spaiai daugjo prekiaujana fondy. Nors
tai uzdarieji fondai, jais aktyviai prekiaujama#uje, to@l investuotojai gali naudotis panaSiu kaip
ir atvirgjy fondy likvidumu. Paprastai stamb investuotojai palaiko birzoje prekiaujanfondy
likviduma. BirZzoje prekiaujami fondai sekgorastus indeksus, a; jmokesiai paprastai gerokai
mazesni.

Atvirieji akciju fondai daugiausia investuojamones, kuti akcijomis prekiaujama birzoje.
Akciju fondai gali tuéti jvairias strategijas. Yra regioniniai iikio sektoriaus fondai. Fondai gali
buti skirstomijvairiai: tie, kurie investuoja tik likvidZiausias didels kapitalizacijogmones ir tie,
kurie renkasi vidutiés ar mazos kapitalizacijgsones.

Augimo fondai investuoja imones, kum akcijy verg spatiai auga, tikintis, kad ta pati
tendencija isliks ir ateityje. Augimo fondai invasta tikedamiesi tolesnio kilimo, kai akaijkainos
jau gana dideék, toctl investuotojai tukty jvertinti ir didesr rizika.

Indekso fondo portfelis sudarytas jBoniu akciju, sudaratiuy indeks, kuri seka fondas.
Kitos imorés fondo valdytojo nedomina. Atitinkamai ir jo vaido valdant tok fonda yra
nedidelis, todl galima investuoti gyginai mazesémis ainaudomis.

Aktyviai valdomy fondy valdytojai patys renkasi akcijag,kurias investuoja, tiédamiesi
didesnio pelno nei indelgpelningumas.

Fond; fondai investuoja kitus fondus sudarydami investuotojui labiausiakarciy fondy
portfeli. Tai tinka investuotojui, kuris nenori investigijvarkyti pats, bet nori investuatidaugiau
fondy ir kuo labiau diversifikuoti savo portielSiy fondy mokesiai néra labai dideli, nes jiems
tereikia parinkti gerus jau sudarytus fondustida reikia nepamirsti, kad fondondui investuojant
i kitus fondus, uz kuni valdyma imamas mokestis, investuotojas gali netiesiogiain@eti
dvigubai.

Profesionalus investuotojas arba investuotojagnttar didel portfel, gali investuotij
rizikos fondy. Siy fondy pradires investavimo sumos reikalavimai yra gana auk¥itisi ir ju
investavimo strategija: naudojami finansiniai s&ertir iSvestirs finansis priemors
(pasirinkimo, ateities sandoriai)y jrizikingumas taip pat didesnis. Rizikos fondaran grieztai
priziarimi valstyles .

Danske banko specialistai pateikia kortkgenvesticiniy fondy teikiama naud,. Jiejvardija,
kad labai svarbu platus pa#is, profesional valdymas bei reinvestavimas.

Daugelis investuotqj investicinius fondus naudoja tarptautiniam investali. Dauguma
ekspen sutinka, kad tarptautinis investavimas naudingeess veikia kaip apsauga nuo viesn

rinkos smukimo, taip pat sukuria galimybes pasiodustipriy uzsienio rink pranaSumais. Tau
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investavimas uZsienyje galiath sucktingas @l jvairiy priezagiu — nuo valiutos svyravim iki
apmokestinimo. Fondai sureguliuoja tokias detaéésaestuotoy.

Dar viena priezastis, kéd investiciniai fondai yra patrauk$ investuotojams, ta, kad
kiekvienas fondas turi profesiomavaldytop, kuris turi savo investavimo stiliir tiesiogiai priima
sprendimus pirkti arba parduoti.

Pirkimo stilius apib¢ziamas kaip tam tikras investavimas arba investaviisis, kurg
vykdo fondas. Pavyzdziui, siekiant iSsaugoti kdpitdgu laikotarpiu, kai kurie akay fondy
valdytojai akcentuoja investiaijverk, t. y. jie perka tas akcijas, kurikainos mazesss negu
tikimasi.

Kai kurie ekspertai tiki, kad fondvaldytojas atlieka pagrindirvaidmen, lemiant fondo
rezultatus. Ekspertai pataria pries investuojatikglanti, ar £kmingai vadovaujantis valdytojas dar
dirba su fondu, ir pardavja investuotaj akcijas tada, kai valdytojas iSeina iS fondo.

Galimyke reinvestuoti, perkant papildomas akcijas iS inwetjo uzdarbio, yra investicini
fondy pranaSumas. Investuotojai tai gali padaryti atidami siskaity arba bet kada, kol yra fondo
akciju savininkas. Be abejo, investuotojai turi galimyétsiimti savo pajamas, gautas iS fondo
iSmoky, jei jiems prireikia grynju pinigu.

Investuodami reguliariai, investuotojai sukuriasestavimo bag nuo kurios ateityje bus
skatiuojamas uzdarbis, Sis procesas zinomas kaip famass Kuo daugiau investuojama, tuo bus
didesnis potencialus augimas.

Tolimesniuose skyriuose pateikiama, kaip tiksliogia platiau jvertinti investicinius

fondus.

1.2.1. Aktyviai valdomi fondai

Aktyviai valdomais fondais paprastai vadinami imi@siai fondai, kurie nekopijuoja
pasirinkti indekso, t&au bandojjaplenkti, taip suteikdami investuotojui dideggraza, bei
pateisinti nuska&iuojamg valdymo mokest

Paprastai, aktyviai valdom investiciniy fondy mokesiai buana didziausi, ir jie turi
neigiamositakos bendrai fondo gtai. Kai kuriems fond valdytojams iS ties pavyksta aplenkti
palyginamyji indeks, taciau reikiy pripazinti, toky buna tikrai ne dauguma, nekreipiarinaesioi
trumpus laikotarpius.

Aktyviai valdomi fondai yra labai populias, nes btent juos gilo banky bei Kkity
investicini instituciju tinklai, gakdami gauti didZiausius mok#as iS klient;. Aktyvus investiciy
valdymas — tai toks valdymoubas, kai investiciniai sprendimai daromi remianéteities
tendenciy prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam pelitfi stengiamasi atrinkti
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patraukliausias investicines priemones, kugraZza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Tél daug pastang dedama nustatant didZiaasaugimo
potenciad turincius regionus, sektorius ar atskiramones bei optimal investicinyy priemoni
isigijimo ir pardavimo moment Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas,¢itu dazniausiai
pabgéziamas siekis gauti didesigraZza nei vidutire tos rinkos ggZza. Siekdami savo tikslaktyvis
valdytojai ieSko naudingos informacijos bai gnalizuoja, pasitelkdami daugylmetod;, kurie
apima fundamentalja, technir bei makroekonominanaliz.

Siekiant gilesas aktyviai valdom investiciny fondy analizs, naudinga ity pateikti Sios

strategijos privalumus iritkumus 2 lenteje:

2 lenteé
Aktyviai valdomy investiciniy fondy privalumai ir tr akumai
PRIVALUMAI TRUKUMAI
Lankstumas Didelés valdymo iSlaidos ir moke&gi
Galimyhe gauti didesa nei vidutire graza Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos
Gynybos priemoés Rizika ir gnza stipriai koreliuoja
Prognozavimo galimyh Praeitis neparodo ateities

Saltinis: Autorés sudaryta remiantdPR AmerikoSondo duomenimis

Lankstumas yra vienas iS aktyvaus valdymo privalgmkuris reisSkia, kad aktyvus
valdytojas gali rinktis,i kokius vertybinius popierius investuoti.¢éDsavo lankstumo aktyvus
investicinio fondo valdymas taip pat suteikjalimybe gauti didesrg nei viduting graza. Vienas
svarbiausi aktyviy valdytop tikshy yra didesa nei vidutire rinkos gaza, toal valdytojai deda
labai daug pastamgroredamiigyvendinti § tiksla. Nors jie yra daznai kritikuojami uz mazesmei
indeks; graza bei didesn rizika, tatiau aktyviai valdomas fondas gali pasiekti net 8@@didesr
graZa, kurios beveik joks indekso fondas neduos.

Gynybos priemones egzistavimas reiskia, kad investiciyaldytojai gali daryti prevencinius
sprendimus jei laukiamas rinkos nuosmukis.

= Prognozavimo galimyke. Vertybiniy popieriy rinkose indeksaiéra pastous pagal tai,
kokios imores i juos jtraukiamos, nes kainoms svyruojant, viemm®nes iS indekg pasitraukia,
kitos hina jtraukiamos. Tokiais atvejais, kai numanoma, Kawbre greit pateksi indeks,
prognozuojama, kad jos kaina kils, nes pasyviadeali indeks fondai tués juos isigyti, ir
atvirk&iai. Tockél aktyvis investicijp valdytojai, gatdami gana tiksliai prognozuoti kai kuri
vertybiniy popieriy kaing kilima ar kritima, iS to iSloSia.

Prie pateik privalumy, aktyviai valdomi fondai turi ir saytraikumy. DidZiausias aktyvaus
investicinio fondo minusas yra tas, kad, ynaetés valdymo iSlaidos ir mokeg&iai. Aktyvus
investicijy valdymas dazniausiai yra zymiai brangesnis. Tag gl jvairiy mokesiy: didesnis
investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz apyvéaktyviai valdony portfeliy apyvarta
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kitos iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispimiokesiuose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo
2 proc. iki 9 proc. moke&sy nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra ladeig palyginus su
pasyviai valdom portfeliy mokesiais, kurie sudaro apie 0,5 proc. — 1 proc. peuset

Antra, kiekvienas finansininkas Z2ino, kadinkos ir ekonomikos yra sunkiai
prognozuojamos Atsizvelgiant; tai, kad yraiikstartiai akciju rinkos ekspett, investiciniy fondy
valdytojy, asmenini investicipy valdytoj bei konsultant, kai kuriy prognozs tiksliai pasiteisins,
ir jie fantastiSkai iSlos. T@au tyrimai rodo, kad vertinant visus Siuos asmebandatius nuspgti
rinkos tendencijas kaip grapju rezultatai ira geresni nei statistintikimyb¢ atsgeti. Todkl néra
budo, kaip IS anksto zinoti, kieno progrszpasitvirtins, tuo labiau, kad ateities rezultatadaug
Susig su praeities rezultatais. Tyrimaredyta, kad praeityje beg imoniy pajam; augimas silpnai
koreliuoja su ateities pajaraugimu ar akcij kaing didéjimu.

Rizika ir gr aza stipriai koreliuoja. Potenciali didel graza visada susijusi su didele rizika.
Nebina mazo rizikingumo ir didé$ gmzos investiciy. Investicire rizika gali pasireikStivairiomis
formomis, t&iau apskritai investuotojui rizika reiSkia galimylprarasti investuatkapitah, tockl
svarbu, kokia tikimyb prarasti ir koka dalj investuot ¢Sy tikétina prarasti.

Praeitis neparodo ateities Kai kurie aktyvis valdytojai bandydamitikinti, kad uzdirbs
daugiau nei pasys, remiasi gerais praeities rezultatais. IS pirnailggnio tai atrodyi logiska,
taiau patys valdytojai supranta, kad yersle geri praeities rezultataéra skmingos veiklos

ateityje indikatorius.

1.2.2. Indeksiniai fondai

Indeksiniai investiciniai fondai yra aktyviai valao, fondy priesingyle. Sie fondai net
nekelia sau tikslo aplenkti palyginajnindeks, atvirai pasakydami, jog ketina tilji lygiuotis. O
kad paskatinti juos investuoti, taiko kur kas mazesnius mokes Indeksiny fondy valdytojai
neanalizuoja vertybini popiery patrauklumo, ir tai, zinoma, pigiau atsieina. lkslaiai fondai
svyruoja tiek, kiek svyruoja ir visa rinka, ir i§ glaugiau tiktis neverta. Ir nors indeksiniai fondai
atsirado gerokai dliau nei aktyviai valdomi, tdau ju populiarumas greitai augo, ir jie iSsikovojo
reikSming, rinkos dai.

Problema tame, kad individualiam investuotojui iak sunkiaujsigyti S fondy, nes
paprastai pardajai yra labiau suinteresuoti parduoti investicinfasdus, su didesniais mokesss.

Lyginant indeksinius fondus su kitomis invesiidifiSimis iSskiriami svarbiausi pranasumai:

Mazos valdymo iSlaidos. Teigiama, kagertinus sumokamus komisinius, indeksiniai

fondai yra vienas pigiausinvestavimo bdy.
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» Investuojama diversifikuot investiciy portfel;, taigi rizika yra sumazinta, palyginti su
investicijaj vienos bendrads akcijas.

Lyginant indeksinius fondus su kitomis investicijiaSimis iSskiriamas svarbiausias
trikumas:

= Jeigu siekiate gauti didesnei vidutin rinkos pajamingumy tai Si investicija ne jums.

1.2.3 Birzose prekiaujami fondai

BirZoje prekiaujami fondai (ETF — an Exchange Trhdaunds) — tai birzoje listinguoti
fondai, susieti syvairiomis finansigmis priemogmis, tokiomis kaip kompanijj akcijos ar birg
indeksai, obligacijos, zaliavstekliai, valiutos ir kitais elementais. Per @agbsius du
deSimtmeéius ETF yra laikomas vienu iS novatoriskiauBnansiniy produkt;. Nuo ETF atsiradimo
1993 m. JAV vertybinj popieriy birZzoje Sis instrumentas &t¢ naujas galimybes investuotojams ir
turto valdytojams. Tai atviras investicinis fonddgjriuo vertybiniy popieryy birZoje galima
prekiauti panaSiai kaip akcijomis. Taip pat pastehi kad ETF yra indeksiniai fondai, o ne
iISvestires finansis priemogs.

Perkant ar parduodant ETF fondus, mokami tokie go&gmisiniai mokeSai, kaip ir
perkant ar parduodant tos birzos akcijas.

Sie fondai daZniausiai valdo tarkaip akcijos, obligacijos ar Zaliavos if kaina daugiau
maziau atitinka birzose prekiaujam finansiny priemoniy grymja aktyw vert. Daugelis ETF
paskirtis yra atkartoti tokius indeksus, kaip S&B05Dow Jones, NASDAQ arba MSCI EAFE.
Birzose prekiaujami fondai dazniausiaina indeksiniai. Kadangsigyti ETF fondus nesunkiai gali
bet kuris investuotojas,akbuvo sunkiau padaryti su paprastais indeksinangldis, pastaraisiais
metais jie iSpopuli@jo zaibiskai.

Be paprast ETF fond,, taip pat populiars ir su iSvestiémis priemomis padaryti birzose
prekiaujami fondai:

= Ultra birZzoje prekiaujami fondai;

=  Short birzoje prekiaujami fondai;

= Ultra Short birzoje prekiaujami fondai.

Tam, kad naujas ETFuby sukurtas, reikia ETF steigp bei ETF dalyw. ETF steigju
daZniausiai yra investicinis bankas. Jis nusprendaokio konkretaus ETF rinkai reikia. Tuomet
investicinis bankas nustato kuriamojo ETF tikslusm vestavimo strategij pavyzdziui, kuo
tiksliau atkartoti Europos deSimties didziauakcijy kainy pokyius. Paskui nusprendziama, kokie
vertybiniai popieriai sudarys ETF ir kokiomis propgomis mirétu atveju reikiy pasirinkti deSimt

didZiausu akciju pagal kapitalizacy. Véliau iS reguliuojatiy institucijy gaunami visi Bbtini
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leidimai ETF veikti vertybini popieriy rinkoje ir sukuriamas dalyyisaraSas. ETF dalyviai — tai
rinkos formuotojai ir instituciniai investuotojdiurie nori dalyvauti ETF &rime.

Ir smulkus individualus investuotojas, ir stambustitucinis investuotojas, ETF dalyvis,
gali isigyti ir parduoti ETF birZoje. Jie taip pat galirke ETF paked (50 000 ETF akaij) iSkeisti
1 ji sudaranius vertybinius popierius ir atvirkgi — pateik ETF steigjui vertybinius popierius,
kurie sudaro ETF pakstjie gauty uz juos ETF vienetus — taip pat, kaip ir steigimetu. Bitent Si
galimybe nuolat keisti ETF{ ji sudaragius vertybinius popierius ir atvirki@i leidzia ETF
dalyviams gauti arbitrazo pajamas ir neleidzia BEnai nukrypti nuo ETF grynosios akiyv
veres.

Lyginant sujvairiomis kitomis finansiémis priemormis, birzoje listinguojami ETF turi
daug privalum. Juos laty galima suskirstyti taip:

* investavimo skaidrumas;

= didZiulé jvairove bei galimytg diversifikuoti;

= zemi kaStai;

= patogu prekiauti;

» Jikvidumas;

= aiSkiai apibéztos taisykts;

= sutaupoma laiko.

ETF skaidriai kiekvien dierp pateikia savo valdomo turto suigj grynyju aktyw vertg, ju
pokyti per dier bei skirtum, tarp rinkos kainos ir grygu aktyw veres.

Kadangi ETF dazniausiai atspindi indeksus, kursidada iS daugelio skirtimgvertybiniy
popieriy, tockl investicija | ETF galima pavadinti diversifikuota ir maziau kimga nei investicijg
atskim investicin popiery. Taip pat kadangi ETF vieneto kaina kinta prik@usi nuo y
paklausos bei pados, ETF kainos pokyir savo investicijog ETF rezultad galima matyti ne kas
meéneg ar diera, 0 minwiy ar net sekundgitikslumu.

ETF metinis iSlaid koeficientas yra vidutiniSkai péigprocento zemesnis nei atitinkamas
indeksiniy fondy koeficientas ir daugiau nei vienu procentu mazesei aktyviai valdomo fondo
metinis valdymo mokestis.

Smulkys, ir stamhs investuotojai ETRsigyti gali vertybinig popieriy birZzoje, kaip ir bet
kuria listinguot, akcija arba kit vertybin popieriy.

ETF likvidumas yra toks didelis, kad vidutiniSkaerpdiera jais suprekiaujama uz 50
milijardy JAV doleriy — 10 000 kart daugiau nei visos Baltijos akgifinkos dienos apyvarta.

Birzy prieziaros institucijos ETF teisiSkai prilygina investiams fondams ir paprastai
taiko tas paias reguliavimo taisykles. Analizuojant galimus EXRinos kitimus investuotojui
nehitina gaisti laiko analizuojant atskirgmones. UZtenka téti supratimy bei analizuoti, kaip
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judés atitinkamas ekonomikos sektorius, pasirinktagoresg ar turto klas

1.2.4. Fonady fondai

Fond; fondai - tam tikra investicinifondy rasSis. Taip pat tai daugelio investuatgutelktos
léSos, kurias profesiona fond; valdytojai investuoja ivairius investicinius fondus. Tokio fondo
turtas yra netiesiogiai investuojamaeakcijas, obligacijas, zaliavas, piniginkos priemones ir kitas
turto klasegsigyjant kity fondy vienet,.

Jei kiekvienas fondas investugjgpagrindinius vertybinius popierius tiesiogiai, fandy
fondai investuoja tik kitus fondus, kurie tiesiogiai investuagjakcijas, obligacijas ar kitturta.

Jei tokiy fondy platintojai teigs, jog tokie fondai pasiekia lalggi diversifikacip - tai bus
tikra teisyle, tafiau jie gretiausiai nutyés, kad visi fondai tina pakankamai ptéai diversifikuoti,
ir kiekvienas investuotojas gl nesunkiaiisigyti kelet skirtingy fondy, uZuot investass | fondy
fondus, kur gali net nezinatika tiksliai investuoja.

Didziausia & fondy blogylk: yra tame, kad jie jau investuojanvesticinius fondus, kurie
nuska€iuoja savo mokesus, ir padarydami ne itin daug darbo, nusikeaija dar papildom
valdymo bei kity mokesiy. Toctl fondy fondai retai bus geriausias pasirinkimas, ir itvejams
geriau ity rinktis normalius investicinius fondus. Fantbndai réra sunkiai sukonstruojami, o taip
pat ir y valdymas yra labai paprastas, reikalaujantis lag kaziau darbo nei aktyviai valdom

investiciny fondy, kur reikia analizuoti ir stefi konkreiius vertybinius popierius.

1.3. Investicinig fondy sampratos geneg

Akcijos bei obligacijos buvo turtingu privilegija didzhja XX amziaus dal XX amziaus
pabaigoje atsirado investiciniai fondai, kurkieiklos kontekste formuojasi diskusija, kaip vatdo
fondai yra geresni: aktyviai ar pasyviai (indekairfondai). Sis klausimas tapo labai aktualus, nes
investiciniai fondai — tai toks finansinis produktakuris paprastiems zméms, smulkiems
investuotojams, sutetkgalimyle pasinaudoti diversifikuat ir profesionaliai valdom investiciy
privalumais. Todl Siy fondy labai greit daugo, kaip ir jy valdomo turto:
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3 pav. Investicini fondy augimo tendencijos JAV ir DidZiojoje Britanijoje
Saltinis: sudaryta auteés remiantis OMX Baltic Benchmark Fund duomenis

Investiciniai fondai - viena populiariausinvestavimo priemoni Investicinis fondas yra
didelis vertybini popieriy portfelis, i kuri gali investuoti beveik neribotas s&iais investuotaj.
Kiekvienas investuotojasisigijes fondo vienat, tampa to fondo dalininku. Kiekvieno fondo
vieneto ver yra vienoda, ir paské&uojama pagal tai tiek kiek investicinis fondasi turto, skoly
bei iSleist; vienet;.

Paprastai investicini fondy veré yra paskaiiuojama kiekvien darbo dien, tatiau
priklausomai nuo fondtipo, ju verg gali biti paskatiuojama ir réiau. Paska@iuojama investicinio
fondo vert priklauso fondo turto, skol bei iSleisty vienet; skatiaus. Vieneto veé keiciasi
priklausomai nuo investicinio fondo turto vstpokyiy, kurie dazniausiai nustatomi pagal birzos
kaina, taiau jei turtas birZzoje nekotiruojamas, ar nelikvdduokiu atveju y verg gali hati
paskafiuojama, ir netiksliai atitikti rinkos vegt

Moksliniuose Saltiniuose surandanvairas investicinig fondy apibgzimai, keletas iSy
pateikti 3 lentsdje.

3 lentek
Investicinio fondo fvoka
Autorius, metai Apibadinimas
Cepinskis, J., Investicinis fondas— investicire bendro¥, kurios turimas investiajj
Kuzmickas, D. (1997) portfelis yra diversifikuotas, o iSleistos ar isléiamos akcijos yra

iSperkamosios akcijos, kursavininkas turi teisbet kuriuo metu gZinti Sias
akcijas bendrovei ir gauti uZ tai proporcamgdal jo nuosau (grynyju) aktyw.

Ross, S., Westerfield, R., Investicinis fondas— tai investicig bendro¢, pritraukianti fiziniy ir juridiniy

Jaffe, J. (1999) asmen léSas ir investuojanti jaisivairius vertybinius popierius,
atsizvelgdamafondo nustatytus tikslus ir valdymo stratggij

Katkus, V. (2000) Investicinis fondas— tai finansinio tarpininkavimaisis. Jie ima investuotoj
pinigus ir juos investuojafinansin turta, realyji arba misuji turta.

Bodie, Z., Kane, A., Investicinis fondas— finansiniai tarpininkai, i$ individualiinvestuotog

Marcus, A. J. (2002) sukuriantys piniginfond, kuris liau yra investuojamagpotencialiai

plataus spektro vertybinius popierius agkiirta.

Sundling M. ir Kamal S. (2003) Investicinis fondas —tai iS daugelio Zmonisune&i ¢Sy sudarytas
investicinis portfelis, valdomas profesionginvestuotoy. Profesionals
investuotojai surinktag$as nukreipia akcijas, obligacijas, pipignkos
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priemones, kitus investicinius instrumentusyidgrinius.

Snieska, V., Startien G. (2003) Investicinis fondas— tai bendrow, investuojanti diversifikuot investicijy
portfelj, IéSas investicijoms sukaupianti parduodama savoakdiaugiausiai
privatiems asmenims (nanikiams).

Gedeikis M. (2006) Investicinis fondas— tai bendrosios daks nuosavybs teise juridiniams ar
fiziniams asmenims priklausantis turtas,jkealdo valdymamore (imorg,
kurios pagrindia veikla yra investicini fondy ar investicini kintamojo
kapitalo bendrovj valdymas)".

Macerinskier |. ir Volodzkiere L. Investicinis fondas —tai kompaniy, kuriai investuotojai patiki saveésas;

(2007) kompanijos gautas pelnas, atgkas mokesius, padalinamas kiekvienam
akcininkui pagal turim akcijy skatiy.

Lietuvos Respublikos Seimo Investicinis fondas— veiklos forma, kai bendrosios dalgnuosavybs teise

Kolektyvinio investavimo subjelt juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantigaarvaldymamones

istatyme (2012) valdomas patigjimo teise laikantis Siamgstatyme ir investicinio fondo

taisykkse nustatytos tvarkos iglggu.

Saltinis: sudaryta auteés remiantis pateikta literfaia

Kaip matyti iS 3 lentélk, skirtingi autoriai akcentuoja nevienodus inwasty fondy
bruozus. Apibendrinant 3 lengsl turin, galima teigti, kad investicinio fondo esmra piniginio
fondo iS fiziny ar juridinihy asmen |éSy sudarymas, diversifikuotas investavimadikvidzius
finansinius aktyvus bei valdymo bendésytaka fondo investavimo tikslams ir prientoms.

Investiciniai fondai dazniausiai investugjakcijas ar obligacijas. Gali investuoti iS kaito
kelias skirtingas vertybini popieryy rasis, tuomet bna vadinami mists. Investicinio fondo
rizikingumas bei giza priklauso btent nuo to,i kokias turto #@Sis jis investuoja, ir gali labai
stipriai skirtis.

Remiantis ,NASDAQ OMX Baltic* informacija investiniai fondai skirti tiems, kurie turi
mazai laiko, patirties ir zinj kad seki rinkos,i kurig fondas investuoja, naujienas. Septyni dalykai,
dél kuriy investuotij investicini fonda yra patraukliau, negu investuatikokias nors finansines
priemones tiesiogiai, yra Sie:

= Profesionalus valdymas

= Diversifikavimas ir prieinamumas: investiciniame fonde vertybimipopieri; jvairove
yra daug didesn Nors smulkusis investuotojas ifith neblogai susipazgs su vietos rinka,
investuoti uzsienio rinkose daug stidgiau.

= Masto efektas didesnis kiekis leidzia investuoti mazésns sshaudomis.

= Likvidumas: investicini fondy grynoji aktyw; verg skatiuojama kiekvien diem ir
kasdien investuotojai gali pirkti ar parduoti intiemius vienetus, kaip tai numato fondo taissgkl
Jei investuotojas investuptiesiogiaii akcijas ar obligacijas, nétamas parduoti maziau likvidZius
vertybinius popierius jis uzZtruktilgiau.

= Pajamy mokestis Lietuvoje fiziniai asmenys turi meék pajamy mokesi uz
parduodamus vertybinius popierius, jei jie nebustaikyti metus. Investuojani investicinius
fondus atsiranda galimgbkeisti investavimo kryptneparduodant fondo viemeir tokiu badu

nemokant pajammokesio.
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= Patogumas ir platus pasirinkimas Galima pasirinkti jvairiy regiony, jvairiy
investavimo ady bei rizikos fondus, kuriuos valdo Lietuvos ar erso valdymoimones. Fond
vienetus lengva pirkti ir parduoti bankuose ar pasdojant internetine bankininkyste.

= Prieziara: Jei investicinio fondo prieitia atlieka vietire finans; prieziaros institucija,
rizikos lygis yra kontroliuojamas. Be to, investan strategijos, tikslai ir mokeési, kaip ir tokiy
fondy finansires ataskaitos, yra vieSai skelbiami.

Investuotojasi vertybinius popierius gali investuoti ir tiesiogide investicini fondy
pagalbos, t&au pagrindinis fond privalumas yra tas, kad jie tinkami ir pradedagigens
investuotojams, be to, sutaupo laiko, skirtwniy vertybiniy popieriy analizavimui bei stefimui,
taip pat apsaugo nuo égejiSkuy klaidy. Kita vertus, visa tai ne uz dyk ir investuotojas
apkraunamas papildomais mokiess, kurie mazina bengrinvesticiy graZza. Investavimasi
investicinius fondus yra paprastesnis nei investagii akcijas, obligacijas ar kitas investicijas
tiesiogiai, ir reikalauja maziau laiko.uBent todl investavimasj investicinius fondus yra toks
populiarus.

ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendripwvakcijy atvirame investiciniame fonde
investicinio fondo pasirinkimas traktuojamas kaipnas svarbiaugiasmens finansinisprendin,
kadangi ilgu laikotarpiu 3% ar 5% investicinio fandraza turi milzinisk skirtuna.

Apibendrinant galime sakyti, kactma vienintelio investicinio fondo apiéimo. Skirtingi
autoriai j jvardija skirtingai. Ankstesniais metais Si savoked paprastesn Siomis dienomis -
pateikiama 4irint i$ teisires pugs. Vis ctl to yra aspekt vienijertiy Sia savok, t.y. investicinis
fondas — tai kolektyvinio investavimo subjektasdanytas iS daugelio investuatogunedi &3y,
kurias valdo prefesionas$ fondo valdytojai investuodamvertybinius popierius.

Nuo investicini fondy isikarimo jy valdomas turtas nuolat djd, kartu didindamas iryj
svarly ekonomikoje. Fong vis dickjancia svarly atspindi investicini fondy raidos istorija.
Daugelyje Saltini, kuriuose aprasomi investiciniai fondai teigiarkag pirmasis investicinis fondas
pasaulyje buvokurtas Olandijoje. Bfonda, pavading Eendragt Maakt Magt (oland. Vienyb
sukuria stipryk), 1774 mkaré oland; pirklys A. Van Ketwich. \éliau, JAV, Sveicarijoje ir kitose
Salyse buvakurta ir daugiau investicinifondy, bet visi jie buvo uzdaro tipo, &jo fiksuoty kiekj
akciju, kurios buvo platinamos birzoje.

Graham B. (2011) teigimu, 1924 metais Bostone, tinkge Amerikos Valstijose, buvo
ikurtas pirmasis investicinis fondas. 1970 inetbaigoje Vertybini popieriy komisijoje buvo
iregistruoti 383 fondai, kugiturto vert sieke 54,6 milijardy doleriy. Siuos fondus sudar356
atviryju fondy bendroes, kurios vald 50,6 milijardy doleriy ir 27 uzdanju fondy bendro¥s su 4

milijardy dolery. Fond; verslas iS labai didelio tapo negpiamu. T&iau tai buvo tik pradzia.
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M. Sundling ir S. Kamal (2003 m.) pateikia fanderslo pétros pavyzd - 1997 mei
rugsjo ménes didziausias JAV fong valdytojas ,Fidelity* nusprendnebepriimtii fonda naup
investuotoy, nes fondas tapo per didelis pagal savo paslkkidndo ,Magellan“ veit buvo keli
Simtai milijardy lity. Fondas tapo nebevaldomuél davo dydzio negdjo iSnaudoti geriausi
investavimo galimyhij.

M. Sundling ir S. Kamal (2003 m.) teigkad pirmasis investicinis fondas Lietuvoje buvo
isteigtas 2000 met pabaigoje. Pagal Investicinibendrovi; istatymy, Lietuvoje galima steigti
investicines kintamojo kapitalo bendroves, iSleaigias iSperkargsias akcijas (tai atitinka
klasikine fondo sampra) ir uzdaruosius investicinius fondus, kurie iSi&ne iSperkagsias, o
paprasisias akcijas. Rinkoje gali veikti ir kontroliuojanhvesticire bendro, kurios vertybing
popieryy portfelis rera diversifikuotas ir kuri galiitti jsteigta tik reorganizavus kitogsiesimore.

Ranonygs A. (2001) teigimu, pirmasis Lietuvoje veikiangitziras investicinis fondas buvo
formuojamas remiantis Nacionadje vertybiniy popieryy birzoje (NVPB) kotiruojam 30
didziausy bendrovii indeksu NSEL 30. Investiaj portfelis buvo koreguojamas pagal
matematisSkai koreguojamndeks, portfeliy valdytojai investicini sprendina nepriimirgjo.

Kancerevyius G. (2009) palkgia, jog NSEL 30 indekso fondo akgigmisija buvo neriboto
dydzio. NSEL 30 indekso fondo akcija — tai Lietuvdacionalirts vertybini popieryy birzos 30
bendrovip akcijy ,krepSelis“, kui sudaé 30 didziausios kapitalizacijos bendrgwakcijos. Fondo
privalumas buvo tas, jog noriigigyti toki akcijy portfel, vietoje trisdeSimties sandarsudaromas
tik vienas, taip sutaupomi komisiniai uz tarpinivkaa.

Investuotoy portalo traders.lt duomenimis, 2006 matiduryje Lietuvoje jau veik 22
investiciniai fondai valdomi devyni valdymo bendrowi. Fond; populiarumas nuolat dib,
investuoti | juos isidrasino vis daugiau zmomi Tiesa, 2006 metais pasaulio hirAuosmukis
pristaba dal investuotaj, tuo p&iu ir fondy vienety pirkima.

Kiekvienas investicinis fondas turi investavimoastigip. Dauguma y investuoja ¢Sas
pagal regionus (RytEuropos valstytse, JAV rinkoje), pagal ekonomikos sektorius (infaciniy
technologij;, naftos ir duj verslo) ar bendrovitipus (man arba didely ir gerai zinona bendrovip
vertybiniai popieriai).

Investicinip fondy turtas paskirstomas investuojantdaugel vertybiniy popieri, taip
mazinant rizil. Tatiau investuojantys fondus asmenys ne visada yra apsaugoti nuo pagrind
rizikos tipy, tokiy kaip rinkos rizika, likvidumo rizika ir kredito zika. Investuojant uzsienio
kapitah papildomai galima patirti valiutrizika. Fondo vienet verg gali tiek kilti, tiek kristi laikui
bégant.

Pasauliniai fondai investuoja tarbe jokiy geografiny, ekonomini ar sekton apribojimy.
Ju turimas turtas yra ygagerai diversifikuotas ir galiitti koreguojamas, atsizvelgianpasaulines
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perspektyvas.

Swedbanko duomenimis Siuo metu iSskiriamos labdédusEsivysiusios bei dar
besivystagiios investicini fondy rinkos.

ISsivygiiusios rinkos - (angl.developed markets) tai labiau ekonomiskai pazengusios
rinkos, kuriy ekonomikos auga santykinai nuosaikiau palyginusesivystatiomis rinkomis.

Investicijosj iSsivystartias rinkas yra daug maziau rizikingod golitinio ir ekonominio Si
Saliy stabilumo. Bitent &l Sios priezasties investuotojas gali¢tie daug mazesnio pelno arba
nuostoli,. Siuo metu pasaulyje yra apie 3Q &nky i$ kuriy didZiausios i$sivy8usios rinkos yra
JAV ir Japonija bei kitos stambios vakaturopos Salys. Besivystéos rinkos- (angl. emerging
markets) tai spdrai kylan¢ios rinkos, kunp ekonomikos auga gkeau nei iSsivysiusiy rinky.
Investicijosi besivystatias rinkas yra rizikingesis toctl, kad yra didesé valiutos devalvacijos
grésme taip pat politinio perversmo didestikimybé. Butent &l Sios priezasties investuotojas gali
tikétis didesnio pelno arba nuostpliSiuo metu pasaulyje yra apie 3Q &nky i$ kuriy didZiausios
besivystagiios rinkos yra Indija ir Kinija. Lietuva taip p#taukiama § sara%.

Labiausiai i§sivy&usiomis yra priskiriamos Siats Amerikos, Europos bei Ramiojo
vandenyno iSkaitant ir Japoni) regiono investicinj fondy rinkos. Siauts Amerika yra didZiausia
ir labiausiai iSsivy&iusi pasaulio akaij rinka, suteikianti galimybes investugtiondus, orientuotus
1 ivairius investavimo stilius, sektorius ir rinkogokalizacijas.

Europos gjunga yra didziausia pasaulio ekonomika, suteikigiaiimybes investicin
fondy valdytojams orientuotisEuropos, Salies, sektoriaus akcijas ar akcijastitena valiuta.

Azijos — Ramiojo vandenyno regione vyrauja Ausfoaliir Japonijos akcijos, kurios padar
poveil likusiai pasaulio daliai, investuotojamsilsi patrauklias diversifikavimo galimybes. Fondai,
orientuoti | iSsivygiusias pasaulio rinkas, tart daugiausiai investuojai ekonominio
bendradarbiavimo ir ptros organizacijos Salifinans; rinkas. Stabilios makroekonongs silygos
Siose Salyse paprastai pritraukia rizikos vengjisinvestuotojus.

Besivystagioms rinkoms yra priskiriamos Azija iSskyrus JapgniLotyny Amerika,
Vidurio ir Ryty Europa, Rusija, Vidurinieji Rytai ir Siaés Afrika.

Azijos rinkos yra spd&fausiai pasaulyje augaios rinkos, leidZiatios investuotojams
pasinaudoti valstyli kurios tuéty dominuoti pasaulio ekonomikoje per artimiausiudiske
deSimtméius, ekonomine pazanga.

Lotynu Amerikos rinkos valstys garsja birzos preki eksporto galimyémis ir augagiu
klienty portfeliu bei yra patrauklios investuotojams, kwengia didesis uz vidutir rizikos.

Vidurio ir Ryty Europos regionas yra augantis ir perspektyvusrgéiogs regionas, slantis
patrauklias perspektyvas tiems, kurie stengiasitsildédi nuo iSsivy€iusiu Vakam Europos
ekonomik;.
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Rusija renkasi dgsis investuotojai, norintys prisiimti didesnrinkos rizika ir gauti
numatonma pelm, kuris kity didesnis uz vidutiin Toliau augant Rusijos ekonomikai, jos vaidmuo
pasauligje ekonomikoje tuity sustipeti.

Viduriniyjy Ryty valstyles ir Siaues Afrika yra rySkus investiajj objektas, iSpopuligjes
po to, kai pasaulio@nesys nukrypg energetini iStekliy uztikrinima i S nafta turtingy valstybi.
Taciau ateityje 8i region; augimas daugiausiai siejamas su Kkliemortfelio padidjimu ir
aukstesniu pragyvenimo lygiu.

I besivystatias pasaulio rinkas orientuoti fondai investuojatatuidaugiausiaiij maziau
iSsivygiusio pasaulio valstyhi finansy rinkas, kung augimas ateityje téty bati didesnis uz
vidutinj.

Swedbanko duomenimis Siuo metu iSskiriamos inviesticeitingo ir spekuliacinio reitingo
fondai. Investiciniam reitingui yra priskiriamostkéos fond; grupes, tai vyriausyhi obligacijos,

endrovi; obligacijos, misiis fondai ir pinig fondai.

Potencialigraza

Vi

~r

Pinigy rinkos——=—___
Vyriausybiy obfigacijos..—| )
Bendroviy obligacijos — T

Misras fondai
Besivystanciyrinky skola
Kiti spekuliaciniai fondai
Pasauliniai ir opurtunistiniai Rizika

4 pav.Investicinio ir spekuliacinio reitingo rizikggertinimas

Saltinis: Autorés sudaryta remiantis Swedbank duomenimis

Saugiausios kategorijos p&bniniy priemoniy fondai, kurie paprastaié$as investuoja
trumpalaikes pinig rinkos priemones. Kaip matyti 6 paveiksle pinignkos yra priskiriamos Zemai

investicijy rizikos fond; grupei.

27



Suvereni obligacip fondai jau seniai laikomi saugia investicija inttegojams,
vengiantiems nestabilumo ir siekiantiems pasi@ajam;. AuksStos kokybs bendrow obligacijos
paprastai maziau nuk&a nuo pasaulio akajjrinky nestabilumo, ®@&au ju kainos labai priklauso
nuo makroekonomini veiksni, tokiy kaip centrinii banky vykdoma pinig politika ir infliacijos
prognozs. Investicigs kategorijos misis obligacijj fondai investuojai vyriausybines bei
bendroviy obligacijas, siekdamos padidinti pelnoagy Kaip matyti 6 paveiksle visos trys
(vyriausyles obligacijos, bendrowi obligacijos ir miSiis fondai) investicinio reitingo obligaqij
rinkos yra priskiriamos vidutis investicijos rizikos fongdgrupei.

Spekuliaciniam reitingui yra priskiriamos dvi fandrupges, tai besivystafiy rinky skola bei
kiti spekuliaciniai fondai, kurie yra aukstos intiesés rizikos. Investiciniai fondai, orientuoii
besivystagiiy rinky skoh, paprastai labiau tinka investuotojams, norintigmsiimti didesw rizika
ir siekiantiems didesnio potencialaus pelno. Ineesai fondai, kurip specialios investavimo
strategijos yra orientuotog didesn uz vidutin, pelninguna, paprastai susiduria su didesniais
svyravimais, neiy lyginamieji indeksai.

Kaip parodyta 6 paveiksle kint&ai investiciniai rizikai yra priskiriama pasaulai ir
oportunistiniai fondai. Bl savo specialaus padzio Sie pasauliniai ir oportunistiniai fondai gali
investuotij jvairesnes pakanines priemones, vadovaujantis valdytojo podii basimas rinkos

tendencijas.

1.4. Investiciny fondy ekonominés analizs tyrimy apzvalga

Gronsko V. (2008) teigimu ekonongimanaliz apima ekonomimi reiSkiniy bei proceso
saveikos tyrimus, teigiam ir neigiamy ekonoming veiksni iSsiaiskinimy, ju poveikio kiekybin
mataving bei kitus aspektus. Ekonongje analizje tiriamastkiniy proces sarysis, sveika bei
tarpusavio priklausomyb Toc:l norint jvertinti investicinius fondus tikslinga taikyti eRoming
analiz.

Ekonomireés analizs metodai skirstonjiSias pagrindines grupes:

= tradiciniai analizs metodai;

= matematiniai analis metodai;

euristiniai (psichologiniai) anaks metodai;
= specifiniai analizs metodai: SWOT, FVA ir Kiti;
= grafiniai analizs metodai: diagramos grafikai ir Kiti.
Surinkus vig informacij apie investicinfonda, galima pradti ji vertinti ir veliau priimti

investicin sprendim.
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Vertinant istorinius fondo duomenis, negalima u&tiirkad bet koks fondas lyginamas su
tam tikru lyginamuoju indeksu. Negalima fondo reatl lyginti su visa rinka arba tam tikro
prekybos sraSo augimu. Fondo valdytojo tikslas yra padamgtidh pelningesinegu lyginamojo
indekso rezultatai, bet ne pelningesi vis rinka.

Ivertinus fondus pagal istorinius duomenis, jie hagni tarpusavyje. Yra svarbu nesumaisyti
fondy, kadangi galima lyginti tik vienosigies fondus, veikiaiius vienodose rinkose ir tugius
panasius tikslus. Negalima lyginti akciy obligacijy fondy arba gretinti besivyst&n; rinky akcijy
fonda ir dideliy gerai Zinom bendrovi; akcijy fonda, tarptautinig bei vietiny fondy.

Analizuojant investicinius fondusabna jvertinti ju graza bei rizika. Tai igyvendinant
galima panaudoti tradicinius anai&z metodus, t.y. absolily, santyking ir vidutiniy dydziy
taikyma, palyginimy; taip pat matematinekonomirgs analizs metod - matematias statistikos
metod,; bei grafinius metodus. Priimant investavimo sgieius, investuotojas turi mék
iSmatuoti investicinj fondy graza, rizika ir pelninguna.

Jasieg M. ir Kocitnait D. (2007) akcentuoja, kad pajamingumas #zgryra nagrigjami
tik kaip dviep komponeni suma:

Investicijos gaZza = nerizikingos investicijos gia + rizikos priedas (2)

Kancerevyius G. (2009) teigia, kad norinvertinti fondo naudingumm reikéty atkreipti
démeg i Siuos aspektus:

= Rizikingum;

= Pelninguna;

* Mokegius;

» Fondo investavimo strategij

Palme M., Sunden A. ir Soderlind P. (2004) teidiad tarp rizikos ir grZos egzistuoja
tiesioginis rysys - digjant rizikai, dictja ir tikimybé pasiekti didesginvesticirg graza, todl galima
teigti, jog tarp giZos ir rizikos egzistuoja tiesiogirkoreliacija. Todl ne ks maziau svarbu prieS
investuojanivertinti ne tik fondo teikiarpgraza, taciau ir su juo susijusirizika.

Cibulskiere D. ir Butkus M. (2007) rizik traktuoja kaip sprendim situacip, kurioje
egzistuoja faktinj rezultat; nukrypimo nuo prognozuojapgalimyke. Ekonomine prasme faktiniai
rezultatai Siuo atveju tampaagn, ike<iai atgauti investuotus pinigus ir uzdirbti pelno.

Urniezius R. (2001) pabizia, kad ggza — tai tiek einamosios pajamos, tiek kapitalo
prieaugis, gautas pasikeitus vertei. Pajamos irit&ap prieaugis paprastai iSreiSkiamas kaip
procentas nuo pradia investicijos. Toél investicijos gaZza paprastai rodoma kaip metirpajamy
ir kapitalo prieaugio procentas nuo investicijomss.

Lileikiené, A., Dauginty¢, D. (2009) teigia, kad yraikina atsizvelgti investavimo tikslus —
jei norima iSsaugoti kapital degty rinktis finansines priemones, kurgraza padengt infliacijos
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lygi. Jei norima ne tik iSsaugoti pimigverk, bet ir uzsidirbti, reikty pasirinkti agresyvesn
investavimo strategijir labiau rizikuoti — portfel jtraukti akciy, vidutinio pelningumo obligaai}

Rizika yra suprantama Kkaigvairiy rizikos 1Sy bendras poveikis. Investuotojas,
prisimdamas didesnrizika, siekia didesés gmzos. Investiciy efektyvumas gali iiti jvertintas
lyginant investicijos gizos rizikos pried su rizika. Tokiai analizei atlikti galima taikyarpo
rodikli (angl. Sharpe ratio) (Sharpe, 1994), kuris parddgek investicijos g&zos vienei tenka
vienam investicijos rizikos (vidutinio standartimoiokrypio) vienetui.

Sarpo rodiklis buvo iSvestas JAV ekonomisto 1990tymiobelio premijos laureato
Williamo Forsytho Sharpe’o, kuris patgrédikli vadino ,atlygio uz nepastovurh(angl. reward-
tovariability) rodikliu. Sis rodiklis naudojamgsertinti, kaip efektyviai turto gZza kompensuoja
investuotojo prisiimyg rizika. Jis yra ska&@iuojamas is investicijos gzos normos atimant nerizikiag
grazos norm ir rezultah padalijant iS investicijos rizikos — vidutinio startinio nuokrypio
(Sharpe, 1994).

S=(Rf-Rb) &b, (2)

¢ia: Rf — fondo ggZos vidutire mety norma,;

Rb — nerizikingos investicijos (angl. benchmarkdstment) giZzos norma (angl. riskfree
rate);

o — fondo gazos vidutirts mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Cogneau Ph., Hubner G. (2009) teigia, kad Sio tadifpaprastumas ir lengvas jo
interpretavimas yra stipriosios sawgb D¢l Siy priezagiu Sarpo rodiklis pl&iai naudojamas
lyginant investicinius fondus.

Jasieg M., Kociunaitt D. (2007) teigia, kad vidutinis standartinis nugks tai rizikos
matavimo rodiklis, kuris parodo kiek fak&éinnvesticinio fondo gyza gali skirtis nuo laukiamosios
grazos. Kitaip tariant, jis parodo fondo véstsvyravim nuo fondo vidurkio. CibulskienD.,
Butkus M. (2009) pakzia, kuo rodiklis auksStesnis, tuo didésnvesticijy veries svyravimo rizika.

Investicinio fondo vidutiniam standartiniam nuoBiyi apskatiuoti M. Jasied ir D.
Kocitnaite (2007) siilo naudoti & formule:

3)
¢ia: ri — faktire fondo gnza t laikotarpiu;
r- vidutiné fondo gnza;
n — laikotarpi; skatius.
Dzekas Treinoris (Jack L. Treynor) 1965 metaisiséibai pirmaji koeficient,, kuris agmé
ir graza ir rizika. Jis iSskyé du rizikos komponentus:
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= rizika, kylanti iS bendros rinkos svyravim
= rizika, kylanti iS konkretaus vertybinio popieriassgyravim portfelyje.

Norint atpazinti rizilk, kylantia iS bendros rinkos svyravim Treinoris sukiré
charakteringja linija, kuri apibezé sarysj tarp portfelio pelningumo per tam tiklaiko period ir
atitinkamo bendros rinkos portfelio pelningumo pepaf laiko period. Charakteringosios linijos
nuolydis iSreiSkia portfelio pelningumo santykimepastovum bendros rinkos pelningumo
atzvilgiu. Sis nuolydis dar vadinamdmta koeficientu. Dzikewtiaus (2004) teigimu, statesnis
nuolydis (aukStesnbeta) charakterizuoja jautr@doei tuo pdiu rizikingesn finansiniy priemoniy
portfeli. Rutkauskas, Martinkét (2007) pabizia, kad Sis rodiklis dar vadinamas atlygio uz
nepastovunp koeficientu. Treinoro koeficientas panasiai kaifarpo koeficientas, nurodo viduin
premijos dal vienam prisiimtam rizikos vienetui, tik Siuo atuejaudojama ne bendroji, o sistemmin
rizika (Valakevtius 2008). Valakeviaus (2008) teigimu, sk&uojamas iS investicijos gtos

normos atimant nerizikingos gros norm ir gaut, rezultay padalijant i beta koeficiento:

(4)

dia: r o — fondo vidutik metire graza;
ri— nerizikingos investicijos gza;
B, - portfelio beta koeficientas.

Rutkauskas, Martink&t(2008) pabizia, kad kuo didesnis Treinoro koeficientas, tunage
Jei portfelio Treinoro koeficientas yra didesnis nekos pelningumo ir nerizikingumo normos
skirtumas, galima teigti, kad portfelis veiksmingaskos atzvilgiu. Rinkos Treinoro koeficientas
yra lygus rinkos pelningumo ir nerizikingos normekirtumui. Taip yra tod, kad rinkos
pelningumo beta yra lygi vienetui.

Investuotojai perka ir iSperka akcijas pagal grynturto vert, t.y. pagal rinkos kuss
Fondas savo akcijas parduoda uZz kaigaut prie grynosios turto ves$s pridtjus pardavimo
mokegius. (Kancerew§ius G., 2009). Grynoji turto verapskatiuojama pagal toliformule:

GTV = (Portfelio instrument rinkos ver¢ —Isipareigojimai) / Fondo iSleistakcijuy skatius (5)

Gavrilova 1. (2011) pakria, jog atvirieji fondai kiekvienos darbo dienogbpigoje privalo
perskatiuoti fondo grymja turto vere. Be grynosios turto vers investiciniai fondai kiekvien
diem skatiuoja grynosios turto veys pokyi. Tai procentinis dydis, kuris parodo, kiek pagid
arba suma3jo investicinyy fondy dalyviams priklausatfio turto verg. Investiciniy fondy valdymo
imores Si informacip skelbia vieSai savo interneto svetae.
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1.5. Investuotop tipai

Pirkéjai investiciny prekiy rinkoje yra investuotojai. Investuotojai — tai @sticires veiklos
subjektai, turintysdSy investuotij vertybinius popierius. Investuotojai pagalipvesticip apimtis
skirstomi | stambius, vidutinius ir smulkius. Taip pat gatitibskiriami investuotojai pagalyj
reikSne rinkoje, investavimo strategijas.

Aleksandras Vytautas Rutkauskas (2007) pazymiykadiviej, tipy investuotojai:

INVESTUOTOJAI

Instituciniai Indvidualus

5 pav. Investuotoy tipai

Saltinis: sudaryta autes remiantis A. V. Rutkausko Verslo finangaldymo problemos ir sprendimai duomenimis

Pagrindir investuotoy dali sudaro instituciniai investuotojai. Institucinigvestuotojai —
tai specialistai, kuriems mokama uz tai, kad jieity asmen ar subjekj pinigus. Juos samdo
finangy institucijos, pavyzdziui, bankai, draudimo kompasj savitarpio ir pensjjfondai, taip pat
stambios nefinansé#s korporacijos, atskirais atvejais — priv&t asmenys. Finansistaigos
investuoja dideles pinigsumas, bandydamos apmti savo indlininkus realiomis pajamomis.
Pavyzdziui, kiekvienas banko skyrius privalo uztligakankamas pajamas, pasinaudodamas tomis
[éSomis, kurios jam patétos; gyvyles draudimo kompanija privalo taip investuoti dramdi
inasus, kad uzdirbt pajamas, kurias panaudos kligndraudimo iSmokoms, taip paty j
paveldtojams arigaliotiniams kliend mirties atveju. Nefinansés kompanijos — pramonia arba
prekybires — taip pat daznai valdo stambias pinigiliSy sumas, kurios investuojamos tam, kad
grynieji pinigai atnest pajamas arba panl padengti kasdienini operaciy ir kapitalo idéjimo
atetiai reikmes.

Individualis investuotojai savo asmeningsds tvarko atsizvelgdami savo finansinius
interesus. Individualus investuotojas labiau susiges tuo, kad laisvi pinigai atnespelm, kuris
taps pajam Saltiniu i€jus i pensij, arba kad uZztikrint finansin stabiluma savo Seimai. Daugelis
individualiy investuotoj uZzséme asmeniniu vertybini popiery portfelio tobulinimu arba
asmenini pensijp fondy papildymu. Tie, kurie galijdéti dideles pinig sumas, bet neturi
profesionalaus pasiruoSimo investicigrityje, savo dSu valdymy daznai patiki instituciniams
investuotojams, pvz., banko skyriams arba profediems konsultantams investiciklausimais.

Individualiems investuotojams priskiriami verslogatai. Verslo angelais tampa neforisl

investuotojai, &kmingi verslininkai arba ank&u u£me stambi; imoniy vadow postus ir norintys
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investuoti savo sukauptkapitah ir Zinias. & motyvacija gali ti labai jvairi. DaZniausiai jie
investuojaj tuos sektorius, kuriuose turi digetlarbo patiit Fizinis asmuo arba fiziniasmen
grupe | steigiamas arba veikigias imones gali investuoti nuosavurta, skirta verslo pradziai ar
inovatyvaus verslo ptrai finansuoti, taip pat teikti Siommonéems patarimus @ verslo pktros bei
valdymo, konsultavimo ir mokymo paslaugas. Esmindarbo principai instituciniams ir
individualiems investuotojams vienodi. Tiesa, mstiniai investuotojai paprastai operuoja zymiai
didesrgmis pinigy sumomis tutojo vardu, @l to jie yra zymiai aukStess kvalifikacijos ir taiko
sucktingesnius metodus.

Investuotojai skirtingai pasirenka investicipbjektus, siekdami reikalaujampelningun.
Taciau be didesis rizikos pasiekti didesnio pelningumoimanoma. Investuotojai yra neligik
rizikuoti, t. y., jie nerizikuoja, nesitddami gauti uz tai atitinkamos kompensacijos.

Taciau, investuotaj poZziiris i rizika ir netikrumy néra vienodas. Vieni linklabiau rizikuoti,
o kiti - ne. Atsizvelgiantj tai, baty galima iSskirti keturis pagrindinius investuatdjpus, kurie

pateikti 4 lentsdje.

4 lenteé
Pagrindiniai investuotojy tipai bei tikslai
INVESTUOTOJO TIPAS INVESTAVIMO TIKSLAS RIZIKOS LYGIS
Konservatyvus Noras apsisaugoti nuo infliacijos Zemas
VidutiniSkai agresyvus llgalaikis kapitalo investavimas ir jo | Vidutinis
augimas
Agresyvus Noras greitai uzdirbti Aukstas
Neracionalus Be tikslo Labai aukstas
Lo&jai Siekia maksimalaus pelno Labai aukstas

Saltinis: Gaidiere Z. (1998)

Pagal pateikt lentek matome, jog konservatys investuotojai renkasi patikimus, saugius
investicinius fondus. Sie fondai turiit likvid as, toal labiausiai jam tiki didZiaja savo aktyy
dali investuojantig obligacijas fondas. Nuolankus investuotojas rigkel{ investicin fonda, kuris
diversifikuoja rizika, tafiau ir padeda gauti investi¢is gmzos. Agresyvus investuotojas siekia
greito ir didelio pelno, todl labiausiai jam tikg investiciniai fondai, kurj didziaja dal sudaro
akcijos.

Haugen R. A. (2001) teigia, kad investuotojus, pageestavimo prerogatyvasalgginai

galima skirstytii dvi rasis, jos pateikiamos 5 lengd:

5 lenteé
Investuotojai pagal investavimo prerogatyvas
Investuotojai Spekuliantai
Nori laikyti investicijas ilg laikotarg, paprastai Nori laikyti investicijas trump laika, paprastai kelgt
maziausiai metus dieny, savatiy, ménesiy
Prisiima ribo rizika, ir paprastai perka patikimus Prisiima digekika, daZnai perka labai nepastovaus
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finansinius instrumentus

kurso ar nelabai patikifinansinius instrumentus

Siekia gauti pelpis dividend,, patikany bei kapitalo
prieaugio

Siekia gauti pelgis greity kainy pokyiy

Tikisi atitinkamo rizikai atlygio

Uz didelrizika tikisi didelio pelno

Pirkimo arba pardavimo sprendimai atliekami po
nuodugnios analés

Pirkimo arba pardavimo sprendimas daznai priima
remiantis gandais, intuicija, rinkos analize

nas

Paprastai naudojasi savo pinigais, 0 ne skolinasi

inigls investicijoms daznai skolinasi

Saltinis: Haugen R. A. (2001)
Kadangi investavimas yra labai populiarus ir inuegma; daugyle finansiny fondy tai ir

investuotojai yra labai skirtingi, nes kiekvienaw/estuotojas renkasi sau priimtifr patinkang

investavimo lada.

1.6. Investicinio portfelio sudarymas

Valakevtius E. (2002) pakzia, kad investuojant, pradis kapitalo iSlaidos Zinomos ¢iau

grazos (pajam) dydis yra neapbkrtas. Prielaida, kad investicija apima tik \dgmeriod, kartais

pakankamai gerai aproksimuoja keperiod; investicip. Tafiau daugelis investiay pavyzdziui,

vieSai prekiaujamos akcijos,éma susietos su vienu periodu, kadangi jos gali lbet kada

parduotos, dividendai iSmokami periodiSkai. Nepatida, tokh investicip galima nagriati kaip

vieno periodo investicij Investicinis neapildztumas paprastai nagéamas vidurkio— dispersijos

atzvilgiu. Remiantis Markowitz teorija tariama, kanestuotojai vengia rizikos, t. y. jie nori kiek

imanoma mazesne rizika gauti numagopelmn. Paprastai investuotojai sudaro invesiig@ortfef,

ir tai reiSkia riziky, susijusy ne su viena konk&&a investicija, o su daugeliu investigijTeorijoje

rizika apibgZiama taip numatomo pelno uZ investicijidutinis kvadratinis nuokrypis. Sis dydis

rodo galing pelno iS investicijos kitinp per tam tikg laika. Mokédamijvertinti rizika, galime kurti

modelius, susietus su rizika ir numatomu pelnu peiskinti diversifikavim arba investicijos

paskirstymo proces

Norint suprasti, kaip sudaromas ir valdomas inegstiportfelis, pirmiausia reikia apiéiti

tam tikrus su tuo susijusius terminus, tokius kaipyesticiy portfelis, investiciy portfelio

valdymas,

investavimas, investiaijgraZa, rizika.

investicij portfelio diversifikavimas, vertybiniai popieriaipanagrigti,

kas yra

Kraujelio S. (2001) teigimu investigij portfelis — tai fizinio ar juridinio asmens tunm

finansiny ir materialinip aktyw; rinkinys. Finansiniai aktyvai galid skirstomi i vertybinius

popierius (VP) ir grynuosius pinigus. Materialiniaktyvai skirstomij brangiuosius metalus ir

nekilnojanaji turta.

Kraujelis S. (2001) investiajj portfelio diversifikavim, jvardija kaip valdomo kapitalo

strukiiros parinkimas, siekiant gauti kuo didegelmn arba tuéti kuo maziau nuostali jeigu jo

aktyw veri arba pajam apimtis pradeda matz. Jeigu IP sudarainy aktyw rinkos kaina pradeda
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kristi, tai kuo labiau tie aktyvai diversifikuotiyo daugia./u yra galimytipalaikyti viso IP vekt
(vieny aktyw; nuvertjima kompensuoja kit padictjimas).

Investiciju portfelio teorijy vystymosi pradzia — XX a. 2-3 deSimtmetis, kaip tio metu ir
atsirado naujas portfelipi finang; mokslas. Siuolaikies (moderniosios) investiaij portfelio
teorijos pradininku laikomas H. Markowitz, 1952 paskells straipsn ,Investicinio portfelio
parinkimas*”. Tai buvo naujo tipo investigifyrimo ir analizs pradzia. H. Markowitz pirmkart
savo darbe pavartojo tokius terminus, kaip akpiprtfelio rizika ir portfelio diversifikacija. Tai
pat Sis mokslininkas suke toki termim kaip diversifikuotas akaij portfelis (1956). Jis pirmasis
pasiilé matematin mode|, nustatarit rys§ tarp akcijp pajamingumo ir rizikos bejrode, kaip
portfelio diversifikavimas mazina jo rizik

Ballestero E. (2004) teigia, kad vertyhinpopieriy portfelis sudaromas siekiant kuo geriau
paskirstyti investicijoms skirtagdas. Ch. Pass, B. Lowes ir L. Davies vertybpopieriy portfelio
teorija apibkzia kaip ,nagrigjima budo, kaip investuotojas gali teoriSkai pasiekti thdsn
numatonma pelm IS jvairiy vertybiniy popiery, kurie kelia tam tika rizika. Taigi &l nevienodo
rizikos traktavimo vertybinj popieriy portfeliai yra labai skirtingi.

Pasak Ballestero (2004), pagal Siuolagkiportfelio teorip portfelio pasirinkina sudaro du
Zingsniai, kurie yra efektyvumo riba ir laukiamoaudos maksimizavimas, paskutibatinybe,
butina kad nustatyt geriausa efektyw; pasirinkimy individualiam investuotojui su tam tikra
pirmenybe pelningumui ir saugumui.

Plétojantis portfeling investiciy mokslui, atsiranda vis nayj pazangi, perteikiadiy
naujausias rinkos tendencijas vertyhipbpiery portfelio formavimo ir valdymo teoujir modeli.
Todkl vyksta moksligs diskusijos @ Siy modeliy privalumy, traikumy bei pritaikymo praktikoje.
Taciau nagrigjant bet kuy iS egzistuojafiy metod;, susiduriama swyjpritaikymo ir patikimumo
problema.

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniinstrument portfelio modelis. Jo modeliu
pagista Siuolaikig portfelio teorija. Taigi vystant Siuolaikin(modernaja) portfelio valdymo
teorija, labai prisidjo H. Markowitz modelis. Iki tol, nors investuotojar suvoke rizikos
koncepcij, tatiau jos nematavo. Sis mokslininkas pirmasispasifektyvaus portfelio termin

Ballestero E. (2004) teigimu H. Markowitz modelyjertybiniy popieriy pelm sudaroy verts
padictjimas ir jvairios iSmokos (dazniausiai dividendai). Rizikatamgama standartiniu nuokrypiu
(kuo didesnis numatomas nukrypimas nuo prognozumjaentybiniy popieriy pelningumo ir kuo
didesré nukrypimo tikimyke, tuo didesnis standartinis nuokrypis).

Norint nustatyti efektyuj portfeliy aibe, yra itina apskaiiuoti kiekvieno vertybini popieriy
portfelio laukiam pelningum ir pelningumo standartimuokryg..

Taigi H. Markowitz padar kelias prielaidas, jog investuotojai:
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e mégsta peln ir vengia rizikos;

e sprendimus priima racionaliai;

e daro sprendimus, kad maksimizygotbisima naud,. Investuotojo nauda yra
planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

Kancerevyius G. (2004) teigia, kad Pats H. Markowitz raakad realybje prie tam tikg
salygu investuotojas teiks pirmengmeefektyviam portfeliui. H. Markowitz modelis ypagistas
planuojamo pelningumo ir rizikogwkomis. Anot H. Markowitz, gaunamos pajamos ieBsticijy
portfelio per tam tikg laika suteikia tik dal informacijos apie portfelio efektyvugrarba optimura.
Norint gauti vig portfeliojvertinima, batinajvertinti jo rizika.

Kancerevyius G., Tvaronaviené M. ir Michailova J. (2004) iSskiria H. Markowitz adeliui
reikalingus Siuos duomenis:

e planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningsiR;
e standartinis pelningumnuokrypis, kaip kiekvieno instrumento rizikos nmsta
e kovariacija — instrumentpelninguny santykio matas.

Kaip jau buvo miata, H. Markowitz modelis arba teorija yra viengagrindiniy investicinio
portfelio sudarymo teom} IS jo teorijos iSplaukia tai, kad investuotojaweastuoja savoé$asi
vertybinius popierius tam tikram laikotarpiui, ®damas uzdirbti kuo didesnes pajamas ir
stengdamasis, kad rizikaito kuo mazesi

Alekneviieneé V. (2004) pabizia, kad remdamasis H. Markowitz ,Portfelio teosijo
prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis vertybirpopieryy portfel, turi remtis jo laukiamu
pelningumu ir rizika. Portfelio laukiamam pelningunivertinti naudojamas portfelio pelningum
vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis nuokig arba dispersija.

Investuotojas, priimdamas sprendintél portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu ir
maksimizuoti laukiara portfelio pelninguma, ir minimizuoti neapibiztuma — rizika. Taigi jis turi
du prieStaraujafius vienas kitam tikslus, kurie turiit subalansuoti darant sprendiml pirkimo.
D¢l Siy prieStaring tiksly ir atsiranda portfelio diversifikacijosibnybé, perkant ne vien o kelis
vertybinius popierius.

Portfelio rizikai skatiuoti naudojami du rodikliai — koreliacija ir kovacija.

Wuertz, D., Chalabi, Y., Chen, W., Ellis A. (200pabkzia, kad kovariacija tai absoliutus
asociacijos laipsnio tarp dvigjnstrumeng pelninguny rodiklis. Kovariacija yra dydis, kuriuo per
tam tikr laiko tarp du kintamieji kovarijuoja (juda kartu).

Kovariacija gali lati:

e teigiama, kai dviej instrument pelningumai tuo pau metu juda ta paa kryptimi;

e neigiama, kai dviej instrumend pelningumai tuo pau metu juda prieSingomis kryptimis;

e nuliné, kai dviejs instrumeng pelningumai yra nepriklausomi.
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Valakeviius E. (2002) teigia, kad kovariacija parodo laipguriuo dvieji imoniy vertybiniy
popiery pelningumai turi tendenaijkisti kartu. Ji gali bti teigiama arba neigiama, stiprésar
silpnesi. Kuo stipresnis kovariatyvumas, tuo stiprespelningumy kintamumo tendencija.

Kovariacija dalinai parodo koreliagijr apskatiuojama pagal formgl
COV(R’Rj):Z(R_ﬁ)'(Rj_ﬁj)'P (6)
i=1

¢ia R - laukiamas i-tojo vertybinio popieriaus pelningsn& - vidutinis laukiamo i-tojo vertyinio
popieriaus pelningumasRk; - laukiamas j-tojo vertybinio popieriaus pelningsng - vertybinio
popieriaus pelningumas;ﬁj - vidutinis laukiamo j-tojo vertybinio popieriayselningumas;P -

tikimybé¢, kas bus laukiamas konkretus pelningumas.

Kad ity galima apsk&iuoti kovariacip tarp akcij efekt, reikia nustatyti koreliacijos
koeficient tarp akciji instrumend (i ir j) poros. Koreliacijos koeficientas yra sdinis santykinio
dydzio, kuriuo susg dviejy instrumeng pelningumai, matas. Koreliacijos koeficiento ripga nuo
—1 iki 1. Kuo koreliacijos koeficientas&@au nulio, tuo silpnesnis rysys, ir atvicksi.

Valakeviius E. (2002)vardija Siuos koreliacinio rySio kokybiniugertinimus:
0<[ p; k 02— rera priklausomybs;

02<| p; |« 04— silpna priklausomyh

04 <| p; < 0,7 vidutinio stiprumo priklausomy$

0,7 <| p; |« 085 stipri priklausomys;

085<| p; |< 1~ labai stipri priklausomyh

| p; F1-funkcire priklausomyk.

Valakevtius E. (2002) teigia kad koreliacijos koeficienggdi bati apskatiuojamas dvejopai:

RR -RR
pp=— ()
00|
cov(R,R))
P =" (8)

0,0
¢ia: cov(R,R;)— kovariacija tarp i-tojo vertybinio popieriaus jfojo vertybinio popieriaus
laukiamy pelninguny kintamumo.

Daznai vertybini popieriy portfelis formuojamas iS daugiau negu dwiggrtybiniy popieris.

Tuomet rizika appskaiuojama pagal formgl

n n

aﬁzZZXinaiajaij 9)

i=1 i=1
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Valakeviiaus E. (2002) teigimu tobulos teigiamos korelia€ijatveju vieno instrumento
elgesys tiksliai leis spi investuotojui apie kito instrumento elge3obulai neigiama koreliacija
taip pat leidzia numatyti iS vieno instrumento peumo elgsenos kito pelningumo elgsen
Pastaruoju atveju, kai vieno instrumento pelningsirdats, kito — ma#s. Nulinés koreliacijos
atveju rera jokio rysSio tarp dviej instrumend pelningumo ir Zinant apie vieno instrumento
pelningum, nieko negalima spi apie kito instrumento pelningum Portfelio sudarymas IS
teigiamy koreliacip turinciy instrumend nesumazins portfelio rizikos. Sudarant poitfélnulines
koreliacijos instrument rizika galima Siek tiek sumazinti, &@u ne visisSkai. Tik tobulai neigiam
instrument kombinacija panaikina portfelio rizik

Pirmiausia, prieS pradedant sudaryti optumnpbrtfel, reikéty iSsiaiskinti paia optimalaus
portfelio prasm. Kaip reikia, zinant neriziking palikany normg, nustatyti optimalios rizikos
portfeli.

Optimalios rizikos portfelis yra liest#s taSkas tarp kapitalo rinkos tes CML ir
efektyvumo ribos. Kadangi optimalus portfelis yraep efektyvumo rib, liestines taskas yra ant
tiestss su maksimalia liestine tarp tos linijos ir hongios linijjos. Toks sprendimas yra
pakankamai geras, kadangéra lengva nustatyti abejingumo kreives kiekvienaptesdimo
priémejui.

Optimalus portfeligeikalauja tinkamo paruoSimo ir optimizavimo prazeB. Wuertz, Y. Chalabi,
W. Chen, A. Ellis (2009, p.223) nurodo, jog optimmEmo procesas vykdomas dviem principais,
kuriuos nustato Markowitz modelis. Pirmasis yrangédiksuotai rizikai, gauti maksimalpelningum.
Antrasis principas — esant nustatytam pelningunmasti portfel su maziausiu rizikos, tai yra
standartinio nuokrypio rodikliu. Abiem atvejais ynaudojama optimizavimo funkcija, kuria nurodo D.
Vasiliauskai¢ (2004):

—-r m

Maxtng = —— anm D Y =1, (10)
ZZ%%%— -
i=1 i=1

a;yra i instrumento svoris portfelyjeg, yra k ir j instrument kovariacija; R, — portfelio
pelningumas; r — nerizikinga pédany norma; m — analige panaudojaminstrumend skatius.

D. Wuertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009, 3} teigimu, sudarant portfebu nustatyta
rizikos norma, tai yra maksimizuojant pelningunnvestuotojas turi laikytis atitinkamapribojimy,
kuriy pagalla optimizavimas atliekamas tiksliai. Siuo atvgyedami tokie apribojimai:

e optimizuoto portfelio rizikos lygis yra lygus pirmio portfelio rizikai;
e svoriai portfelyje negaliidi neigiami;
e svoriy suma turi lati lygi vienetui arba 100 proc.;

e optimizuoto portfelio pelningumas turiih lygus arba didesnis nei pradinio.
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Patenkinus Siuos apribojimus optimizavimo funkdijamaksimizuojama ir taip gaunamas
portfelis, kuris yra didziausio pelningumo esanstatytai rizikai.

Kitu atveju, kuomet yra nustatytas portfelio pefjlumas investuotojas tuigyvendinti Siuos
apribojimus:

e akciju svoriai portfelyje negaliiti neigiami;

e svoriy suma turi lati lygi vienetui arba 100 proc.;

e optimizuoto portfelio pelningumas yra lygus pradiprtfelio pelningumui;
e optimizuoto portfelio rizika turi @i mazesh uz pradinio portfelio rizik.

Patenkinus Siuos apribojimus funkcija yra minimigumoa ir gaunamas portfelis su maz iausia
rizika esant nustatytam pelningumui.

D. Wuertz, Y. Chalabi, W. Chen, A. Ellis (2009, &) apibendrindami apribojimnsvarta
nurodo, jog y taikymas apsaugo nuo nepageidautmeikSmiy, tokiy kaip neigiamy Ssvorig
portfelyje ir padeda tinkamai atlikti maksimizaynarba minimizavim, kas yra yp& svarbu
sudarant akaij portfef remiantis atitinkamais modeliais arba Siuo atv®jarkowitz portfelio

sudarymo modeliu.
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2. INVESTAVIMO GALIMYBI U INVESTICINIUS FONDUS EKONOMIN E
ANALIZ E

2.1. Investavimo galimyby j investicinius fondus analizs metodologija

Yra daug investicini fondy analizs ir sprendimo pémimo metod, bet pagrindines kryptis sudaro:
fundamentalioji ir technii analizs. Kaip zinoma fundamentalioji analiz— tai klasikinis ekonomini
naujieny analizs metodas,o techriranaliz — grafiky analiz, kai norima nustatyti businfinansinio
instrumento kai Todkl vienas iS pagrindini bady analizuoti investicinio vieneto verbei jo pokyt yra
technire analiz. Taigi remiantis tuo techniranaliz darbe ir buvo pasirinkta.

6 paveiksle pateikiamas prakismdarbo dalies tyrimo modelis.

6 pav.Empirinio tyrimo modelis
Saltinis: sudaryta darbo autes
Remiantis pirmoje darbo dalyje atlikta moksbnliteratiros analize, antroje darbo dalyje

apzvelgiami licenzijuoti Lietuvos investiciniai fdai ir pagal atrankinius kriterijus pasirenkami
analizuojami investiciniai fondai. Pateikiama intteigiy fondy charakteristika: investavimo
strategija, tipinio investuotojo apitinimas, fondo taikomi mokeémi. Analizuojami fond

investiciniy vienety verciy pokyiai.
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Duomenys naudojami nuo fomdsteigimo, pradedant 2004 metais, iki 2011ymeasitelkiant
gautus rezultatus fondai vertinami pagabglninguma (skatiuojant investicini fondy pelninguma
ir ju standartip nuokryp) bei rizika (pasitelkiami Sarpo rodikliai), noririvertinti su kokia rizika
investuotojas susiduria rimlamas investuoii tam tikm investicin fonda. ISanalizuoti investiciniai

fondai rekomenduojami skirtingiems investugttpams.

2.2 Investiciniy fondy Lietuvoje apzvalga ir atranka

Lietuvos Respublikos Centrinis Bankas Lietuvojekigiius investicinius fondus suskirsio
dvi kategorijas: licenzijuoti Lietuvos investicimimndai bei uzsienio investiciniai fondai. Veik28
licenzijuoti Lietuvos investiciniai fondai ir 65 gienio platinam investiciniy fondy. Visi jie
iISvardinti 2 priede.

Norint gauti iSsam investiciny fondy jvertinima, 2013 metais veikiantys licenzijuoti
Lietuvos investiciniai fondai iSvardinti LietuvosaBke, buvo suklasifikuoti pagal veiklos pradZzi
Ju klasifikacija pateikiama 6 lentgé.

6 lentet

Investiciniy fondy klasifikacija pagal veiklos pradzia

Metai Investicinis fondas

ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpakcijy atviras investicinis fondas;
2004 DNB pinigy rinkos fondas;
Citadele Baltijosijros valstyhi investicinis akcij fondas;
SEB aktyviai valdomas fongdportfelis 60;
Prudentis Baltic Fund;
2006 SEB aktyviai valdomas fongdportfelis 100;

DNB akcijy fondy fondas;
2007 ,Finasta Vitality" investavimpperleidZziamuosius vertybinius popierius invesigiondas;
Lords LB Baltic Fund I;
2009 Prudentis Global Value Fund;
Rigel Global Macro Fund;
Axia Value Fund;
2010 Lords LB Opportunity Fund I;
"Finasta" suétinis fondas;
Prudentis United Alternative Fund;
.Finasta Delta“ specialusis alternatyvus invesigifiondas;
Lords LB Opportunity Fund II;
2011 Lords LB Baltic Fund II;
.Finasta My Residence";
Dovre Inside Nordic;
ORION AGROLAND VALUE FUND I,
Novus Strategic Fund investavimperleidZziamuosius vertybinius popierius invesiigifondas;
ORION PORTFOLIO FUND;
.Finasta Sigma"“ specialusis alternatyvus invesigcfandas;
2012 Lords LB Baltic Fund III.
Lords LB Private Equity fund |
Lords LB Private Equity fund Il
Synergy Finance turto taktinio paskirstymo fondas

Saltinis: sudaryta autés remiantis Lietuvos Banko duomenimis

2005
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2004 metais, Seimditeisinus kolektyvif investavim ne tik investicini kintamo kapitalo
bendrovy forma, bet ir investicini fondy, Lietuvoje pradjo veikti 3 nauji investiciniai fondai,
kurie tsia savo veild iki Siol. Kolektyvinio investavimo subjeltistatymo pakeitimai aygojo
laisvesnes fond karimo ir valdymo taisykles, tadl tapo paskata nawjinvesticinii fondy
karimuisi. Kaip investavimo alternatyvos, investicirfondy skatius spatiai didéjo 2004 - 2006
mety laikotarpiu. $ augimy nukemé didéjantis Zmoni noras laisvas:as panaudoti papildomoms
pajamoms uzdirbti. Taip pat, buveurta jvairiy raSiy fondy, kurie gatéjo patenkinti skirting
investuotoy tipu lukegius.

Investiciny fondy populiarumo vir8né buvo 2007 metais, kuomgdisteig: 6 nauji fondai. 1S
viso tuo metu Lietuvoje vek34 fondai. Jie sié didek ir uztikrinta graza, rinkos pétra buvo
vystoma agresyviai. Teau kaip matome iS 6 lents, Siomis dienomis veikia 2 fondai iS 6,
isikarusiy 2007 metais. Akcentuotina, kad 2008 meiaisteig tik vienas investicinis fondas —
~Synergos Capital International”,dau jis buvo likviduotas, kadangsteigusios fonal bendroes
veikla neatitiko teiss akt reikalavim.

Po pasauliés finang krizés, po truputatsigaunant ekonomikai, 2009 metais bisteigti 4
nauji investiciniai fondai. Vienas i§; jouvo uzdarasis. 2010 metais, jau veikianinvesticiniy
bendrovi, kurio valdt po viery ar fondusjsteig 3 naujus investicinius fondus. 2011 metais savo
veikla practjo daugiausia fong— net 7. Nauj investiciniy fondy steigimy galima sieti su kylaha
ekonomika bei investuotgjpasitikjimu, laisw [éSy didéjimu. 2012 metais taip pasteigti 7
investiciniai fondai.

Siame darbe bus nagégami ir analizuojami fondai, kurie savo veikpradjo 2004-2009
metais, kadangi bent tris metus veikianfondy rodikliai yra tikslesni ir labiau patikimi, lygima

su naujai veikiatiais fondais.
2.3 Fondj charakterizavimas
Suklasifikavus Siuo metu veikigis fondus pagalyj veiklos pradz ir atrinkus veikiagius

ilgiau negu trejus metus, liko 7 valdynimoniy sialomy 11 investicing fondy. Jie pateikiami 7

lentekje.
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7 lentet

Licenzijuoti Lietuvos investiciniai fondai ir valdy mo jmonés 2013 metais

Valdymo jmoneé

Investicinis fondas

UAB ,Citadele investicij
valdymas"

Citadele Baltijosiiros valstyhi investicinis akcij fondas

UAB ,Finasta Asset

.Finasta Vitality" investavima perleidziamuosius VP investicinis fondas

Management*
UAB ,Lords LB A"sset Lords LB Baltic Fund |
Management
UAB ,Orion Asset ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpakcijy atviras investicinis fondg
Management" Rigel Global Macro Fund

UAB ,DNB investiciju

DNB pinigu rinkos fondas

valdymas* DNB akciju fondy fondas
UAB ,SEB investiciu  |SEB aktyviai valdomas fongportfelis 60
valdymas* SEB aktyviai valdomas fongportfelis 100

Prudentis Global Value Fund
Prudentis Baltic Fund
Saltinis: sudaryta darbo aut&s remiantis Lietuvos Banko duomenimis

UAB ,Prudentis”

Pirmos trys valdym@mones siilo po viery investicin fonds.

UAB ,Citadele investiciy valdymas" investuotojamsidd Citadele Baltijosiros valstybi
investicin akciju fonda. Atvirojo tipo fondas investuoja vertybinius popierius Baltijosijos
valstybiy rinkose. Tai pasako, jog fondas savo weiklboja geografine zona. Pagrindin
investavimo kryptis — akcijos. Siekdamas sumazinika ir uztikrinti stabily prieaug, iki 40 proc.
fondo grymju aktyw gali kati investuojamij skolos vertybinius popierius (obligacijas). Citkde
fondo rizikos lygis yra aukStesnis nei vidutini®ddl jis yra skirtas labiau nei vidutiniSkai
patyrusiems investuotojams, kurie orientuojasgesr nei trej met; investiciy laikymo period.
Minimali investavimo sumadma didet — 500 Lt. Taikomi mokesai: turto valdymo mokestis — iki
2 proc., atskaitymas ndmokuy — iki 5 proc., maksimalus atskaitynaydis — 5 proc.

UAB ,Finasta Asset Management‘i ,Finasta Vitality" investavima perleidziamuosius
VP investicin fonda. ,Finasta Vitality" investavima perleidZziamuosius VP investicinis fondas yra
atvirojo tipo akcij fondas. SavoéBas iki 100 proc. investuojaiSsivy<iusiy ar besivystatiy
Europos valstyése finansines priemones: akcijas, depozitoriumoviggkmus, ar tos paos
krypties kolektyvinio investavimo subjektinvesticinius vienetus. Fondas skirtas nedidel
investavimo patiit turintiems investuotojams, jo rizika yra didésmei minimali. Patikti 1éSas
Siam fondui optimaliausia 3-5 metams. ,Finasta Nfifa skirtas turtingiems investuotojams,
kadangi minimali investuojama suma — 1000000 Ltk&&iai, kuriuos taiko fondas: atskaitymas
nuoimoky — 5 proc., turto valdymo mokestis — 0,5 proc. Famtaiko kmés mokest kurio dydis
lygis 5 proc.
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UAB ,Lords LB Asset Management” vienintelS visy nagrirgjamu valdymoimoniy, kurios
siilomas Lords LB Baltic Fund | yra uzdarojo tipo, wrzbi jo vienej pardavimas ir iSpirkimas
yra ribojami. Fondo aSis — nekilnojamojo turto fondas. Fondas investuifai komercirts
paskirties nekilnojamojo turto objektus, e&as Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje, kurie uzdirba
nuomos pajamas. Taip pamnekilnojamojo turto bendroyinuosavybs vertybinius popierius ir
kokybiSka nekilnojamyji turta, kurio valdytojai patiria finansiniproblemy. Su fondu susijusi rizika
yra didesk nei vidutire ir ilgalaike, tockl patartina fondo vienetus laikyti iki fondo veilda@ermino
pabaigos. Minimali investuotina suma fiziniams asims — 50000 eur arba 172500 Lt,
juridiniams — 300000 eyrarba 1035000 Lt. Fondo atskaitymai: turto valdymokestis — 1,5
proc., atskaitymas nuonoky — iki 1,5 proc., maksimalus atskaityrdydis 10 proc.

Sekanrtios keturios valdym@mores siilo po du investicinius fondus.

UAB ,Orion Asset Management* @o ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpvi
akciju atviras investicinis fondas ir Rigel Global Madfand. Abu Sie fondai yra atvirojo tipo. Jie
skiriasi savo investavimo strategijomis, rizikinguimei mokegiais.

= ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpwakciju atviras investicinis fondas,
kurio pavadinimas pasako kur investuojamésos$. Dalis d¢Sy (bet nevirSijatiy 30 proc. fondo
grynuju aktyw veries) gali iti investuojama vidutinés rinkos kapitalizacijos JAYmoniy akcijas.
Fondas neapsiriboja konkia specializacija pramés Sakoje, tdau savo veild riboja geografine
zona ir investuoja tik JAV bendrow akcijas.] § fondgq patartina investuoti 1-3 metams, kadangi
fondo rizika yra didesnnei vidutire, o per ilgesnlaikotarp ji sumazja. Fondas siekia didesnio
nei vidutinis rinkos pelningumo. Investuotojais igalpti ir neturintys investavimo patirties JAV
akciju rinkoje asmenys. Minimali investuojama suma 100DUt.y. vidutiniSkai apie 2610 Lt.
Fondo taikomi mokesai: turto platinimo mokestis — iki 2 proc. (priklso nuo grynju aktyw
vertes), platinimo iSlaidos nuo 1 proc. iki 2 proc., kauso nuo investuojamos sumos, fondo
maksimalus iSlaig dydis — 5 proc.

» Rigel Global Macro Fund yra miSraus tipo ir invegéuiki 75 proc. fondo turtq
imoniy akcijas ir kolektyvinio investavimo subjektus #sopasaulio akajjrinkose, o likusi turto
dalis investuojamaj maZzai rizikingas, su akcijomis nesusijusias, fgiaes priemones.
Rekomenduojama § fonda investuoti ilgesniam nei dvigjmet; laikotarpiui. Fondas skirtas
viduting patirt turintiems investuotojams, kurie nenori patirtieliy nuostoli, tatiau rizikos lygis
esti vidutinis. Minimali investuojama suma prieirmme kiekvienam investuotojui — 50000 wur
arba 172500 Lt. Fondas taiko Siuos makes valdymo mokestis yra 2 proc. nuo vidésn
metinés fondo grymju aktyw vergs, pardavimo mokestis — 3 proc. virS vieneto égrbet suma
nevirSija 5000 Lt, maksimalus atskaitynalydis negali bti didesnis nei 6 proc. fondo metm
vidutinés grynyju aktyw vergs.
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UAB ,DNB investicijy valdymas* valdo atvirojo tipo DNB pinigrinkos fond, ir DNB

akcijy fondy fonda.

= DNB pinigu rinkos fondas netaiko jokiinvesticiy apribojimy nei geografigs zonos
nei pramoas Sakos atzvilgiu. Savédas jis investuojapiniguy rinkos priemones ir trumpo termino
skolos vertybinius popierius, kurbendra vidutia trukmé iki vieneriy met;. Kadangi Sis fondas
yra labai mazos rizikos, specialistai patari§ fonda investuoti trumpam laikotarpiui — nuo 1
savaits iki 3 menesiy. Investavimo terminaséna fiksuotas, togl [éSas galima atsiimti bet kada.
Tipinis investuotojas gali tati nedidet investavimoi vertybinius popierius patitt Minimali
investuojama sumaéra numatoma. Taikomi fondo mokess: turto valdymo mokestis — iki 0,6
proc., atskaitymai nugmoky — iki 50 It, pradinis mokestis netaikomas, fondaksimalus iSlaid
dydis — 0,95 proc.

= DNB akcijy fondy fondas ¢Sas investuoja kity investiciny fondy vienetus. Ne
maziau 50 proc. fondo turto yra investuojaimeairiy pasaulio regiom fondus. Iki 20 proc. turto
gali bati investuotaj pinigy rinkos priemones. Kadangi rizikos lygis Siame fenga vidutinis,
rekomenduojama investuoti ilgesniam neidrejet laikotarpiui. Fondas orientuotasviduting
investavimo patiit turincius investuotojus. Minimali investuojama suma — 130 Moke<ial,
kuriuos taiko fondas: turto valdymo mokestis — 1kP5 proc., atskaitymas numoky — iki 2,5
proc., maksimalus fondo iSlajdlydis 3,25 proc.

= UAB ,SEB investiciy valdymas” valdo SEB aktyviai valdenfondy portfelp 60 ir
SEB aktyviai valdora fondy portfelf 100. Jie skiriasi savo investavimo strategijapinio
investuotojo aprasymu.

= SEB aktyviai valdomas fondportfelis 60 yra atvirojo tipo fondfondas. Sio fondo
didzioji turto dalis yra investuojamakolektyvinio investavimo subjektvienetus. Jis neapsiriboja
vienu geografiniu regionu arkio Saka. Nuo 40 proc. iki 74,5 proc. fondo tunwestuojama
akciju investicinius fondus. Siekiant sumazinti rigik palaikyti likviduma nuo 20 proc. iki 54,5
proc. savo turto fondas investugjabligaciy fondus. Tipinis gfonda pasirenkantis investuotojas —
turintis mazesg investavimo patiitir orientuotas ilgesn nei trej met; investavimo laikotarp
Sio fondo rizikos lygis yra vidutinis. Minimali imstuojama suma prieinama kiekvienam — 50 Lt.
SEB aktyviai valdomas fondportfelis 60 taiko Siuos moké&ss: turto valdymo mokestis — iki 0,75
proc., atskaitymas numoky — iki 2 proc., maksimalus iSlaidlydis — 4,5 proc.

= SEB aktyviai valdomas fondportfelis 100, kaip ir pries tai aptartas SEB fasdyra
atvirojo tipo ir neapsiriboja nei geografiniu regig neitkio Saka. Jowsis yra akciy fondy fondas,
kurio 73-100 proc. turto galidb investuotaj akciju turto klag. Iki 20 proc. fondo turto, siekiant
palaikyti likvidumo lyg ir sumazinti riziky, gali biti investuotai pinigu rinkos priemones. Su
fondu susijusi rizika yra viduti rekomenduojama Siam fondui patiksavo ESas vidutig patirg
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turinciam investuotojui, ilgesniam nei penkeninet; laikotarpiui. Minimali galima investuojama
suma — 50 Lt. Mokesai, kuriuos taiko fondas: turto valdymo mokestisiki 1,25 proc.,
atskaitymas nugmoky — 2 proc., maksimalus iSlajalydis — 3,35 proc.

UAB ,Prudentis” valdo Prudentis Global Value FumdPrudentis Baltic Fund.

» Prudentis Global Value Fund atvirasis miSraus itax@so tipo fondas. Fondo turtas
investuojamas tiesiogiai,pasauligse rinkose kotiruojamas finansines priemones. Gkpfc. gali
buti investuojama if kitus kolektyvinio investavimo subjektus¢iau tai daroma labai selektyviai.
Rizikos lygis yra aukstas, téldpatariama investuoti ne trumpesniam nei 5 ymleikotarpiui.
Minimali investuotina suma lygi 3000 euarba 10350 Lt. Mokeégai, kuriuos taiko Sis fondas:
turto valdymo mokestis — iki 1,25 proc., atskaitgmmauioimoky — iki 3 proc., 8kmés mokestis —
15 proc., maksimalus atskaitymdydis — 5 proc.

» Prudentis Baltic Fund — atvirojo tipo akgcifondas. Nuo 50 iki 100 proc. fondo
grynyju aktyw yra investuojama Lietuvos, Latvijos ir Estijos birzose kotiruojanbendrovi
vertybinius popierius. Kita aktyvdalis gali liti investuotaj vystargiy didziaja dali savo veiklos
Baltijos Salyse bendroyiakcijas. Fondo rizikos lygis yra vidutinis — audsttod! jis orientuotag
ilgalaikius investuotojus, kurie gali savo inveg#s laikyti daugiau negu trejus metus.
Investuotojai gali tusti nedidet investavimaq vertybinius popierius patittMinimali investuojama
suma yra prieinama kiekvienam investuotojui, jk&el000 Lt. Nustatyti fondo atskaitymai: turto
valdymo mokestis — 2 proc., atskaitymas ronmky — 2 proc., maksimalus atskaityndydis — 7
proc.

2.4 Investiciniy fondy vieneto vergs jvertinimas

Siame skyrelyje nagréfami investiciniai fondai buvo sugrupuoti pagal ésviciniy fondy
rasis ir pateikiami 8 lentéje.
8 lentet

Lietuvos investiciniai fondai pagal misis

JFinasta Vitality" investavima perleidZziamuosius vertybinius popierius invesigifondas;
Citadele Baltijosijiros valstyby investicinis akcij fondas;

Prudentis Baltic Fund;

ZPR Amerikos maZos kapitalizacijos bendrpakcijy atviras investicinis fondas.
Prudentis Global Value Fund;

Rigel Global Macro Fund.

DNB akcijy fondy fondas;

Akcij y fondai

MiSr ais fondai

Fondy fondai SEB aktyviai valdomas fongportfelis 60.
SEB aktyviai valdomas fongdportfelis 100;
Pinigy rinkos DNB pinigy rinkos fondas.

Nekilnojamojo
turto fondas

Lords LB Baltic Fund I;

Saltinis: sudaryta darbo autes
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Kaip matyti 8 lentelje didZiausi dali nagrirejamy investiciniy fondy sudaro akcij fondai, p
yra net keturi. Toliau galima iSskirti fondondus, kunj yra trys bei misrius fondus, kuriuos sudaro
du nagrijami investiciniai fondai. O kit riSiy fondus sudaro po viannvesticin fonda.

Negalima painioti skirting investiciy rasSiy. Yra klaidinga lyginti skirtingos wSies
investicinius fondus, nes skiriasi jnvestavimo strategija, rizikos laispnis ir teikia gaza. Tocl
fondai suskirstyti pagalyj risSis ir yra lyginami tarpusavyje. Investiainfondy vieneto vers
pateikiamos nuo fondo veiklos pradzios, pu&iais, siekiant tikslesnirezultat; vertinant rizilg bei
graza.

2.4.1 Akcijy investiciniy fondy investiciniy vienety vertés lyginimas

IS visy analizuojam fondy yra 4 akciy investiciniai fondai. ZPR Amerikos mazos
kapitalizacijos bendrovi akciju atviras investicinis fondas buvo pirmasis Lietwanvesticinis
fondas (tuomet jis vadinosi NSEL 30 indekso fondrsjisisteigtas 2004 metkovo 13 d. Po keli
ménesiy t.y. 2004 mat liepos 8 d.isisteig Citadele Baltijos {jros valstybi investicinis akciy
fondas. Prudentis Baltic Fund savo veillystyti pragjo 2005 mei gruodzio 8 d. UAB ,Finasta
Asset Management® valdomas fondas ,Finasta Vitaligteigtas 2007 metliepos 26 d. Miaty
fondy investiciniy vienet; vertes pateikiamos 9 lenige.

9 lentet

Akcij y investiciniy fondy investiciniy vienety vertés 2004 — 2012 m., litais

_ _ Finasta _ Prude_ntis
Metai | Pusmetis| ... -~ " | Citadele Baltic ZPR
Vitality
Fund
2004 | 1l pusm. - | 106,8444 - 2808,72
| pusm. - | 119,0637 - 3340,62
2005 | Il pusm. - | 146,8151 101,9078 3588,83
| pusm. - | 139,7405 91,2073 3868,18
2006 | Il pusm. - | 170,9352 123,3126 4129,23
| pusm. - | 200,7197 139,26 4596,14
2007 | Il pusm. [ 97,5155| 185,1047 126,51 3709,54557
| pusm. | 76,3268| 148,1024 105,11 2954,6318
2008 | Il pusm. | 25,3218| 81,7673 47,46 2438,15p4
I pusm. | 32,7381| 92,5754 51,72 2996,47B6
2009 | Il pusm. | 42,1509 113,4787 67,34 3437,5369
| pusm. | 47,2348| 117,5999 78,82 4133,52/77
2010 | Il pusm. | 53,8135| 143,6988 99,28 4482,1386
2011 | pusm. | 57,6585 139,7214 100,97 4358,0113
Il pusm. | 43,1515| 111,6007 79,69 | 4313,4282
2012 | Ipusm. | 52,4897| 117,5019 83,64 4858,8909

Saltinis: sudaryta darbo auigs, remiantis analizuojafondy veiklos ataskaitomis
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Savo veikh ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpakcijy atviras investicinis fondas
ir Citadele Baltijos ijiros valstybi investicinis akciy fondas pragjo sckmingai. Iki 2005 met
pabaigos abigjfondy akcijos ver¢ didéjo: ZPR investicinio fondo investicinio vieneto #epakilo
27,78 proc. nuo 2004 mepabaigos, o Citadele fondui gsk geriau, nes jis savo akcijos wert
padidino 37,41 proc.uJapskaitos vienetveris dickjo imoniy, | kuriy akcijas buvo investuota,
pelninguny didéjimo. 2006 mei pirmasis pusmetis buvo kiek r&mingas naujai veikiafiam
fondui Prudentis Baltic Fund ir Citadele w-ipvesticiniy vienet; vers sumagjo, atitinkamai 10,5
proc. ir 4,82 proc. Tokius pokius jtakojo stamhijy investuotoy pasitraukimas iS Baltijos akaij
rinkos ir aukstos naftos kainos. Tuo tarpu ZPR stieenio fondo akcijos veétpadictjo 7,8 proc.,
nes nebuvo iSskirtigi veiksniy, kurie gatty mazinti fondo investicinio vieneto vert2006 mei
pabaiga buvoé&minga fondams —yj apskaitos vieneto veéd padi@jo, lyginant su g paiy mei
pradzia. Citadele akcijos veémpadicjo 22,32 proc., Prudentis Baltic Fund 35,20 procZPR savo
verte, lyginant su kitais fondais, padidino nedaug -3@voc., téiau reikia pazyréti, jog Sio fondo
akcijos kaina yra didziausia ir jos verkilo stabiliausiai. Investicimi vientet; veriy pokyiui
daugiausiatakos tugjo finansini, priemoni rinkos kainos. Citadelei, Prudentis Baltic Fun&Rz
investavimo fondams 2007 maepirmasis pusmetis buvceleningi — ju akcijuy vers padidjo
atitinkamai 17,42 proc., 12,93 proc., 11.32 pracl,i79 proc. Veliy didéjima jtakojo palanki
situacija akcw rinkose, gerimoniy rezultatai. 2007 metantrji pusmet buvo pateikiami ir naujo
~Finastos* fondo veiklos rezultatai. \isfondy apskaitos vieneto ves krito, lyginant su 2007
mety pirmu pusmeiu. ,Finastos” fondo ,Vitality* akcij; verts sumago 2,49 proc. Kiti fondai
paty ir didesniy nuostoli: Citadele fondo akcijos vertsumazjo 7,78 proc., Prudentic Baltic
Fund - 9,16 proc. Tokius rezultatusakojo dideli pasaulio akejj kainy svyravimai. ZPR
investicinio vieneto veéttapo net 19,3 proc. mazeés(kadangi Sio fondo akcijos veéryra didet,
per 2007 metus ji sumgb 887,19 Lt), dl JAV nekilnojamojo turto ir paskalkrizés. 2008 met
pirmasis pusmetis sumazino wigondy vertes: maziausiai pakito Prudentis Baltic Fundéve
16,92 proc., o daugiausia nukrito ,Finasta Vitdlitgvesticinio fondo akcijos veét— 21,73 proc.
Taip nutiko, nes pasaulio akgikaino labai smuko, iSaugo infliacija, étéjo pasaulio ekonomikos
augimas. 2008 metpabaiga atneéSdar didesnj nuostoli;, nei met; vidurys. Ji buvo skaudziausia
.Finasta Asset Management® fondui, ,Vitality* fondpskaitos vieneto verkrito 66,82 proc. Tai
itakojo tiek finansini priemoniy, i kurias buvo investuota, tiek ir valiytkuriomis investuota,
neigiami pokyiai. Citadele investicinio fondo akcijos kaina suéja 44,79 proc., Prudentis Baltic
Fund — 54,85 proc., o ZPR — 17,48. DidZiaugbka fondy akciju veries smukimui tugjo
prasicjusi pasaulia finans; krizé. Ji &gsési ir 2009 mei pirmaji ketvirti, spatiai létéjo pasaulis
ekonomika. Ta&au aktyvi ir koordinuota pasaulio Centrinbank; politika padjo suktinti akciju
rinkos nuosmukir dél to visy akciju fondy investiciniy vienety vergs, 2009 met pirmaji pusmet
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palyginus su 2008 metpabaiga, padigo. Daugiausiai atsigavo ,Finasta Vitality* fonddgjrio
akcijos ver¢ pakilo 29,29 proc. ZPR investicinis fondas 2009tymgirma pusmei sckmingai
investaws gmzino savo akcijos vegt prieskrizin - 2008 mai pirmojo pusmeio laikotarg. 2009
mety antmji pusmet palyginus su pirmuoju, matome, jog investiciniandai ir toliau skmingai
vykdé savo veikd ir didino apskaitos vieneto vertes¢l doakilusy akciju kaing. Atsigavimas
Pabaltijo vertybini popieriy birzose paéo Prudentis Baltic Fund padidinti savo akcijos t¥er
daugiausiai i$ vig fondy — 30,20 proc. Puikiai ségi ir Citadele fondui, kurio investicinio vieneto
verte padictjo 22,58 proc. 2010 metpirmasis pusmetis taip pat buvéksiingas fondams -yj
investiciniy vienety veriés pakilo. Geriausiai séki ZPR investiciniam fondui, kurio apskaitos
vieneto verk padictjo 20,25 proc. arba 695,99 Ltél@ningus rezultatuséimé daugelio pasaulio
imoniy skelbiami vis gefjantys finansiniai rezultatai. Visi fondai 2010 meintiji pusmet dar
padidino savo akcijos vertes. Geriausiai tai patlaskesi Prudentis Baltic Fund (25,96 proc.) ir
Citadele (22,19 proc.). Taiakojo auganti gamyba JAV ir Pabaltyje, rjanhti bedarbyst 2011
mety pirmaji pusmet fondams sedsi skirtingai. Citadele ir ZPR investicipfondy akcijy veries
mazjo atitinkamai 2,77 proc. ir 2,77 proc., lyginant 2010 mai pabaiga. Akciy rinkoje buvo
pastebimi dideli svyravimai, stitjo JAV ekonomikos augimas. diau geriimoniy rezultatai leido
.Finasta Vitality" ir Prudentis Baltic Fund akgiyerms nezymiai pakilti, atitinkamai 7,15 proc. ir
1,6 proc. Nepaisant to, kad 2011 meirmaji pusmet tik dvieju fondy akciju verés sumagjo,
antrji Sy mety pusmet visy fondy akcijy verts krito Zzemyn. Lietuvos finans institucijy
tiesioginiai nuostoliai & galimy periferiniy Europos valstyhi skolos vertybini popieriy veris
sumazjimo buvo nedideli, t&iau didet grésnme kele prastjantys vartotay lake<iai ir létesnis
uzsienio Sali ekonomiky augimas. Daugiausiai sunigz ,Finasta Vitality” investicini fondy
akcijy vert 25,16 proc. PanaSus akciyeriy sumazgjimas pastebimas tarp Citadele, Prudentis
Baltic Fund atitinkamai 20,13 proc. ir 21 proc. B# teigti, kad maziausiai akgiyert sumazjo
ZPR investicinio fondo 1,02 proc. 2012 mpghirma pusmet palyginus su 2011 metantuoju
pusmeiu visy investicinyy fondy akcijy verts iSaugo. Daugiausiai iSaugo ,Finasta Vitality*
investicinio fondo akcij verg 21,64 proc., o maziausiai Prudentis Baltic Fundijakver¢ 4,96
proc. tamitakos tuéjo pakilusios akcij kainos.

ISanalizavus akaij fondy investiciniy vienet; veriu pokyius galima teigti, jog per vis
veiklos laikotarp labiausiai savo akcijos vertpadidino ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos
bendrovip akcijy atviras investicinis fondas — net 72,99 proc., anldngi jo akcijos kaina yra
didZiausia, lyginant su kitomis akgijfondy investicinio vieneto kainomis, Sis procentinis
padictjimas yra lygus 2050,17 Lt. Gerai sk ir Citadele Baltijosiros valstybi investiciniam
akcijy fondui, kurio apskaitos vieneto verhuo 2004 met pabaigos iki 2012 met pirmojo
pusmeio padicjo 9,97 proc. arba 10,66 Lt. Likugy fondy, per savo veiklos laikotarpakcijos
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vieneto verk sumagjo. Prudentis Baltic Fund investicinio vieneto wektito 17,93 proc, ,Finasta
Vitality“ — 46,17 proc.

2.4.2 MiSraus investavimo investicing fondy vieneto vergs lyginimas

Veikia 2 miSraus investavimo fondai: Prudentis @GloBalue Fund, veikiantis nuo 2009 met
vidurio ir Rigel Global Macro Fund investicinis fdas, kuris buvasteigtas 2009 metpabaigoje.
Fond; akcijos vieneto veés yra pateikiamos 10 lensg.

10 lenteé

MiSraus investavimo investiciny fondy investiciniy vienety vertés 2009-2012 m., Lt

Metai 2009 2010 2011 2012
Pusmetis I pusm. | Il pusm| | pusm.| Il pusm| I pusm.| Il pusm. [ | pusm.
Prudentis Global 370 370,31 370,45 408,13 410,04 361,00 390,74
Value Fund
El'ﬁ%' Global Macro 100 99,67 101,91 98,92 9463 98,79 100.2d

Saltinis: sudaryta darbo auigs, remiantis analizuojafondy veiklos ataskaitomis

IS pateikti duomem 11 lentetje matyti, kad 2009 metpirmaji pusmet Prudentis Global
Value Fund akcijos vettpakito labai nezymiai — padipg 0,08 proc. nuo veiklos pradzios. Rigel
Global Macro Fund investicinio fondo akcijos vertuo gruodzio renesio pradzios iki pabaigos
nukrito 0,33 proc. Teigiamaugimy jtakojo fond; portfeliuose sumazinta sauginvesticiy dalis
rizikingesniy investiciy naudai. 2010 metpirmasis pusmetis buvalaningas abiems fondams,
kadangi y vieneto verts dictjo. Rigel Global Macro Fund investicinio fondo veta vert kilo
2,25 proc., lyginant su 2009 mepabaiga. Vet padidinti padjo nemaza dalis investigiji
vyriausyles vertybinius popierius, kuripelningumas padigb. Prudentis fondo akcijos verpakilo
vos 0,04 proc., nors didedalis grymjuy aktyw buvo investuota uzsienio rinkose kotiruojamus
nuosavyks vertybinius popierius. 2010 maefpabaigoje Prudentis fondas savo vieneto gvert
padidino 10,17 proc.al sckmingy fondo valdytoy sprendina investuotij rizikingesnes finansines
priemones ir mazinti pinig dal portfelyje. 2,94 proc. sum&b Rigel Global Macro Fund
investicinio fondo akcijos veit Toki pokyti Iémé nuostolingos investicijo$ atvirkstines guzos
JAV akcijy fondus. 2011 metpirmaji pusmet Prudentis investiciniam fondui savo akcijos gert
pavyko padidinti neZenkliai — vos 0,48 proc. Nois (lidZzhja daff savo grymju aktyw yra
investavs | nuosavybs vertybinius popierius, ¢&@au sumazinta aktyydalis Siuose finansiniuose
instrumentuose atygojo toki nezymy padictjima. Rigel Global Macro Fund investicinio fondo
akcijos ver¢ anti pusmet is eiks krito. Nuo 2010 metpabaigos iki 2011 metpirmojo pusmeéio
jo vieneto ved sumazjo 4,34 proc. Ve#ls mazjima lémé negkmingas investavimag

kolektyvinio investavimo subjektvertybinius popierius, kugi veré sumazjo penktadaliu. 2011
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mety antrasis pusmetis buveéksningas tik vienam fondui, deja antrojo fondo viengere krito
Zzemyn. Rigel Global Macro Fund investicinio fondaigos vert anty pusmet pakilo 4,33 proc.
Prudentis Global Value Fund akcijos vesumazjo 11,97 proc. lyginant su mepradzia. 2012
mety pirmasis pusmetis abiems investiciniams fondanve lsékmingas, kadangiyjvieneto vers
didéjo. Prudentis Global Value Fund akcijos ¥e&augo iki 8,24 proc., lyginant su ppasiy meiy
pabaiga. Rigel Global Macro Fund akciyjert iSaugo nezenkliai 1,57 proc.
IS miSriy investiciny fondy abu fondai pasiekteigiamus rezultatus. Prudentis Global Value

Fund akcijos veét padictjo 5,61 proc. nuo veiklos pradzios. Nuo 2009 yngabaigos iki 2012
mety pirmojo pusmeéio Rigel Global Macro Fund investicinio vieneto téenezymiai iSaugo 0,28

proc.

2.4.3 Fond; fondy vieneto veres lyginimas

Pirmasis iS fond fondy tipo savo veild practjo SEB aktyviai valdomas fomdoortfelis 60,
isisteig:s nuo 2005 metvidurio. 2006 mat pirmaji ketvirti practjo veikti SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 100, oi p&iu mety pabaigojgsisteigg DNB akciju fondy fondas. ISvardint fondy
vienet vertes yra pateikiamos 11 lenég.

11 lenteé

Investiciniy fondy fondy investiciniy vienety vertés 2005-2012 m., Lt

Metai | Pusmetis| PNBakeliu | gepgg | sEB 100
fondy
| pusm. - 1,0165
2005 Il pusm. - 1,139 .
| pusm. - 1,1409 0,926p
2006 Il pusm. 1,0817 1,2475 1,04
| pusm. 1,1942 1,3081 1,1231
2007 Il pusm. 1,1822 1,3391 1,1346
2008 | pusm. 1,0134 1,2465 1,016
Il pusm. 0,6687 0,8383 0,5649
2009 | pusm. 0,7737 0,9468 0,6519
Il pusm. 0,9327 1,0912 0,7936
2010 | pusm. 0,9776 1,120y 0,8199
Il pusm. 1,1156 1,2386 0,9491
| pusm. 1,0642 1,206} 0,905
2011 Il pusm. 0,9681 1,1355 0,8271
2012 | pusm. 1,0297 1,2064 0,8785

Saltinis: sudaryta darbo autés, remiantis analizuojamfondy veiklos ataskaitomis

Nuo 2005 pirmojo pusnd® iki ty paiiu mety antrojo pusm&o SEB 60 fondo akcijos veirt
padictjo 12,05 proc. Fondo rezultatams daugiatt#&os tuéjo pasaulio akcij rinky augimas.
2006 met, pirmaji pusmet SEB 60 akcijos vett pakilo 0,17 proc. Skilima teigiamaiitakojo
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investicijos Vidurio, Ryt bei Vakan Europoje. SEB 100 nuo veiklos pradzios iki 2006tyme
birzelio 30 dienos investicinio vieneto wemukrito 0,07 proc., @ investicijy Baltijos Salyse ir
Japonijoje. 2006 metus visi fomdondai uzbaig stckmingai. Geriausiai seéki SEB 100 fondui,
kurio akcijos vieneto vett pakilo 12,24 proc. @ to, jog didZioji dalis ¢Sy buvo €kmingai
investuotos] Vakam Europos akcijas, kurios brango. SEB 60 fondo itwieso vieneto ver
padictjo 9,34 proc., neg akcijas buvo investuojama didésmegu leidziama pagal taisykles, turto
dalis. DNB fondo akcijos vertpadictjo 1,08 proc. dl sékmingo investavima besivystatiy Saliy
akciju rinkas. 2007 mat pirmaji pusmei fondy apskaitos vienetvergs ir toliau kilo. DNB akciy
fondo investicinio vieneto verpadictjo 10,4 proc. dl padidint investiciy i besivystatias rinkas.
SEB 100 akcijos vettpakilo 7,99 proc., o SEB 60 padjd 4,86 proc., nes abu fondai pasinaudojo
Brazilijos, Indijos, Kinijos ir kity besivystatiy Saly akciju rinky augimu. 2007 metpabaigoje 1
proc. krito DNB akciy fondo akcijos ved, tatiau per 2007 metus fondas uzdirbo 9,29 proc. pelno.
Nezymy kritima salygojo JAV prasidjusi basto kredity rinkos kriz. SEB fond, investiciniy
vienet; veris padidjo: SEB 60 pakilo 2,37 proc., o SEB 100 — 1,02 pkKadangi fondai suvaid
valiutos riziky ir apsidraud nuo JAV dolerio ir Japonijos jenos atpigimo eutdvdgiu, tai leido
jiems sumazinti fongd verts svyravimus ir padidinti fond akcijos vieneto vegt 2008 mei
pirmasis pusmetis buvo nuostolingas visiems fonddNB akcijy fondas krito 14,28 proc., SEB
100 - 10,45 proc., o SEB 60 — 6,92 proc. Antras 82@0et; ketvirtis nebuvo &mingas
investuojantiems akajj rinkose. ISsivy&iusiy ir daugumoje besivystany Saliy rinkose buvo
fiksuojami nuostoliai, kurie ir pavetkanalizuojam fondy fondy akciju vertes. 2008 metantiji
pusmet fondy apskaitos vienetvergs krito labai smarkiai: SEB 100 sun¢g¥ 44,6 proc., DNB
akciju fondo — 34,01 proc., o SEB 60 — 32,75 proc. Diddiiajtaka fondy investiciy portfelio
vertes pokyiams tugjo akciju veriy kritimas visame pasaulyje bei dideli valjlkursy svyravimai.
2009 mei pirmaji pusmet fondai, pasinaudejkritusiomis vertybini popieriy kainomis, padidino
savo akcijos vieneto vertSEB 100 — 15,81 proc., DNB akgifondy fondas — 15,7 proc., o SEB
60 — 12,94 proc. Makroekonomikos duomenys gmadjerti, o taip pat ir ateities tendengij
rodikliai. 2009 mei antiji pusmet fondai veik dar produktyviau, lyginant su 2009 megiradzia.
SEB 100 savo apskaitos vieneto ggradidino 21,74 proc., DNB — 20,55 proc., o SEB-615,25
proc. 2009 metai buvoékmingi akciy birzoms. Kadangi visi fondai didga savo ¢Sy dal
investavo | besivystatias rinkas, jie &mingai uzbaig 2009 metus, nes investicijos
besivystatiiose rinkose buvo kelgtkarty pelningesas uz investicijag iSsivyiusias Salis. 2010
metus palyginus su 2009 metais matome, jogdaidiju vienety vergs dictjo. Apylygiai padicjo
DNB ir SEB 100 fond investiciniy vienet, verié — atitinkamai 19,61 proc. ir 19,59 proc. SEB 60
apskaitos vieneto vertpakilo 13,51 proc. Fond akcijy vertes padidino spartesrpasaulio
ekonomikos pitra, tai glygojo didjanti bendroviy gaunam pelm ir akciju kainos smarkiai iSaugo.
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2011 med pirmaji pusmet lyginant su 2010 metpabaiga krito vig fondy akcijy verts. SEB 100
sumazjo 4,65 proc., DNB akaij fonfy fondas — 4,61 proc., o SEB 60 — 2,58 proc. Akdinka
krito zemyn @l sunkiai mazjancios infliacijos besivystatiose Salyse, euro zonos perifetirfialiy
pasitikejimo krizés. 2011 met antiji pusmei lyginant su met pradzia dar daugiau krito wis
fondy akciju veriés. DNB akcij; fonfy fondas — 9,03 proc., SEB 100 — 8,61 proc., o S&B 6,90
proc. Akciju rinka toliau krito zemyn @ ekonomikos édtéjimo tendencig. 2012 mei pirmasis
pusmetis buvoé&mingi akcipy birzoms. Vis fondy akciju vergs apylygiai padigjo DNB akciju
fonfy fondas — 6,36 proc., SEB 60 — 6,24 proc., o SE® 1®,21 proc. lyginant su 2011 met
pabaiga. Fongd akcijy vertes padidino spartesmasaulio ekonomikos ¢ita, tai alygojo akciny
kainy augimas bei vidutise metires infliacijos sumagimas.

Apzvelgiant nagrigty fondy veiklos rezultatus, galima teigti, jogksningiausiai veikd vykde
SEB aktyviai valdomas fomdportfelis 60 — jo akcijos vieneto vérper veiklos laikotarppakilo
18,68 proc. Nuostolingai veiklikusieji fondai: SEB aktyviai valdomo fomd portfelio 100
apskaitos vieneto veértnuo 2006 met pirmojo pusmeio iki 2012 mety pirmojo pusmeo
sumazjo 5,19 proc. DNB akcij fondy fondo investicinio vieneto verkrito 4,81 proc.

2.4.4 Pinigy rinkos investiciniy fondy vieneto veres lyginimas

IS analizuojam fondy pinigy rinkos fondas yra vienas. Tai DNB piniginkos fondas, kuris
savo veikh practjo 2004 mej antiji ketvirti. Jo akcijos vieneto veit pateiktos 12 lentgk.
12 lentet

DNB pinigy rinkos investicinio fondo investiciniy vienety vertés 2004-2012 m., Lt

Metai Pusmetis Investlcmp
vienetoverte
2004 Il pus. 10144
2005 Il pus. 10331
| pus. 1043,8
2008 Il pus. 1056,5
| pus. 1071,9
2007 Il pus. 1091,7
| pus. 1109,6
2008 Il pus. 11313
| pus. 1164,9
2009 Il pus. 1212,7
| pus. 1246,6
2010 Il pus. 1261,5
| pus. 1270,9
2011 Il pus. 1278,8
2012 I pus. 12923

Saltinis: sudaryta darbo aut&s remiantis DNB pinig rinkos investicinio fondo metines ataskaitas
DNB pinigu rinkos fondas iSsiskiria i$ kitfondy, jog pradj¢s savo veild vienas iS pirmjuy,
per analizuojam laikotarg nepatyé jokiy nuostoli, o investicinio vieneto vers kiekvier
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pusmet vis didjo. Fondo apskaitos vieneto vistdickjima 7,62 proc. nuo 2004 iki 2007 met
itakojo jo investavimo strategija — fondas invesdlidrumpo termino skolos vertybinius popierius,
saugias vyriausyhi obligacijas bei pinig rinkos priemones. 2008 mepirmaji pusmet fondo
akciju vert did¢jo 1,64 proc. lyginant su 2007 metaig) dekmingo investavimg trumpalaikius
skolos vertybinius popierius.tina pazynéti, jog jo investicinio vieneto vets nepakeit pasaulig
recesija, kaip kit analizuojam fondy. Toki stabilung ir verts kilima jtakojo iSaugs patikimy
investicijy poreikis. ¢l Sios priezasties brango iSsi¢yssiy Saly vyriausybi vertybiniai popieriai.
Poreil pastiprino ir mazinamos SalCentrinyy Banky pakikanos. 2009 metpirmaji pusmei fondo
akcijos ver¢ padictjo dar 2,97 procentais nuo 2008 mef augimy salygojo islikusi saugi
investicijy paklausa. Nuo 2009 mepirmojo pusmeio iki 2009 met; pabaigos apskaitos vieneto
vertes dictjo 4,11 proc. pago igyvendinti ¢kmingas fondo investavimasLietuvos obligaciy
rinka. 2010 mai pabaiga buvo neigiama obligacijinkai, ta&iau skmingi investiciniai sprendimai
pactjo fondo akcijos vett padidinti 4,02 proc., lyginant su 2009 mpgiabaiga. Nuo 2010 met
pabaigos iki 2011 metpirmojo pusm&o DNB pinigy rinkos fondo investicinio vieneto veért
pakilo 0,75 proc. 2011 metantrji pusmet fondo investicinio vieneto vertnors ir maziausiai per
visa analizuojam laikotarp, tafiau vis viena pakilo 0,62 proc. 2012 megdirmaji pusmet fondo
vieneto vert iSaugo iki 1,06 proc.

Apibendrinant vig analizuojamo laikotarpio augingalima teigti, jog nuo 2004 metki
2012 met pirmojo pusmeio fondo akcijos vedt padictjo 27,40 proc. VidutiniSkai kiekvien
pusmet ji padidcdavo 19,65 Lt arba 1,8 proc.

2.4.5 Nekilnojamoijo turto investicinio fondo vienetb vertés lyginimas

Lords LB Baltic Fund | yra uzdarasis nekilnojamtpmo fondas. Savo veikljis pradjo 2009
mety viduryje. 13 lentedje pateikiamos jo akcijos véd nuo 2009 matantrojo pusméo iki 2012
met; pirmojo pusmeio.
13 lenteé

Lords LB Baltic Fund | investicinio fondo investicinio vieneto veris 2009-2012 m., Lt

Metai 2009 2010 2011 2012
Pusm. Il pusm. | pusm, Il pusm | pusnj. Il pusin. pusm.
Investicinio vieneto veét 3,4621 3,5224 3,656p6 4,014 4,3294| 4,6181

Saltinis: sudaryta darbo autgs, remiantis Lords LB Baltic Fund | veiklos ataskaiis

Sis investicinis fondas neturi ilgos veiklos isfos| tasiau matomi rezultatai yra geri, nes
analizuojamu laikotarpiu fondo akcijos wervis dictjo. 2010 mei pradzioje buvo pastebimi
pirmieji teigiami pokyiai komerciniy patalp sektoriuje. 2010 metpirmaji pusmei, nuo 2009
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mety antrojo pusm&o fondo investicinio vieneto vertpadidjo 1,74 proc., nes padiph Lietuvos
Respublikos vyriausys vertybiny popieri, i kuriuos buvo investuota, veértMety viduryje
fondas sudar pirmaji didesn investicin sandor Lietuvoje, po beveik dvigj met pertraukos,
isigydamas didelA klases bium pastad Vilniuje. 2010 meij antijj pusmet apskaitos vieneto vert
pakilo 3,81 proc. Taié¢lmé Zenkliai iSaugusios UAB ,LPVP Client-1“ ir ,Focusinnisvara osa“
akciju kainos. Taip pat m&jo laisw; patalp lygis, kadangi nebebuvo naujos @d@s$, o kainos
buvo patrauklios. 2010 metai pasizyjm nedideliu patalp nuomos kain augimu. 2011 met
pirmaji pusmei palyginus su 2010 mgpabaiga matoma, kad Lords LB Baltic Fund | akcyjesg
pakilo daugiausiai per wislaikotarg — 11,41 proc. Augim pasiekti padjo 2010 mej pabaigoje
sumazintas grygu pinigy kiekis investavug UAB ,LPVP Client-1“ ir ,Focus Kinnisvara osa“
akcijas. 2011 maet antiji pusmet palyginus su mat pradzia matoma, kad fondo akcijos ert
pakilo 6,27 proc., tanjtakos tuéjo 2011 mej viduryje pabrangusios UAB ,LPVP Client-1“ ir
»Focus Kinnisvara osa“ akcijos, kurios ggul fondui dirbti pelningai. 2012 metpirmaji pusmet
vieneto vert pakilo 6,67 proc., lyginant su 2011 medntruoju pusm#u. Situacija komercinio
nekilnojamojo turto rinkoje tapo subalansuota -ajpatpasirinkimas buvo platus, o paklausa isliko
stabili.

Nuo savo veiklos pradzios iki 2012 mdtpusmeio Baltic Fund | akcijos veétpakilo 33,39
proc. arba 1,16 Lt, & puikiai fondo valdytop priimty investiciny sprendina, pastatyi ir
veikiantiy komercireés paskirties objeltprieziaros, beiy efektyvumo didinimo.

2.5 Investiciniy fondy pelningumo ir rizikos analizé

Kad pasirinktas investicinis fondas suteiktorimos naudos, neuztenka atkreigime:g vien
tik 1 praeities rezultatus. Yraatina jvertininti ne vien fondo pelninguan bet ir su ja susijusi
rizika. Tockl Siame skyriuje analizuojamas fanghelningumas bei jo standartinis nuokrypis. Tai
padedajvertinti kiek fondo pelningumas skiriasi nuo numajy. Taip pat sk&iuojamas Sarpo
rodiklis, kuris jvertina vis fondo riziky ir parodo kiek pelno prieaugio tenka vienam riziko

vienetui.

2.5.1 Akcijy fondy pelningumo, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio analizé

Akciju fondai, lyginant su kitosiBies fondais, yra rizikingiausi. Jie sgsgu auksta rizika,
taciau ir dideliu pelningumu. Daznai patariama Sierosidams savoé$as patikti ilgesniam
periodui, nes akay fondams kdingi dideli svyravimai. Toél Sie fondai tinkamiausi rizik

toleruojantiems ir didesnio, nei rinkos, pelningumsiekiantiems investuotojams. Akgijffondy
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pelningumas, standartinis nuokrypis ir Sarpo rasliklo j; veiklos pradzios iki 2012 mepirmojo
pusmeio pateikiami 14 lentéje.
14 lentet

Akcij y fondy pelningumas (P), standartinis nuokrypis (STN) ir Sapo rodiklis (SARPO)

analizuojamu laikotarpiu, procentais

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pusm. I pus,| Il pus. || pus.| Il pus. |l pus.|Il pus. |l pus.|Il pus. |l pus.|Il pus. || pus.|ll pus. |l pus.
P -21,73 -66,82 29,29 28,7512,06 13,93 7,15
Finasta gy 22,10 47,5316,69 14,19 523 553 2,56
Vitality |
SARPQ -1,26 -154 127 1,46 165 1,89 1,61

P 11,44 23,31-4,82 22,32 17,42 -7,7819,99 -44,79 13,22 22,58 3,63 22,19 -2,71
Citadele | STN 7,13 13,44 5279 9,01 587 493 9,18 17,36 297 5,74 0,20 5,19 1,96
SARPQ 1,23 154-151 2,13 2,24 -2,42-2,8§ -294 1,74 251 085 3,63 -2,99

P

} 3 - R 9 - (= =
Prudentis 10,54 35,20 12,93 9,16-16,92 -54,85 8,98 30,2017,03 25,96 1,6d

IB:altié: STN 14,18 22,29 534 6,42 9,21 23,89 2,00 9,38 449 7,04 0,63
un oy
SARPQ -0,9¢ 1,44 164 -2,08-251 -25 046 2,39 3,03 3,19 -2,26

P | 1894 7449 780 6,74 11,32 -19,3320,3§ -17,48 22,90 14,7220,25 8,43 -2,77

ZPR | STN | 14,43 2,07 199 111 309 9,74 9,40 7,74 6,13 3,23 479 1,13 2,02

SARPQ 1,13 2,31 2,46 3,24 239 -2,42-2,83 -309 242 206 354 4,39 -2,87
Saltinis: autoes atlikti skagiavimai

Nuo 2004 met veikia tik du investiciniai akaj fondai — ZPR Amerikos mazos
kapitalizacijos bendroui akcijy atviras investicinis fondas Citadele Baltijosrgs valstybi
investicinis akciy fondas. 2005 metpirmaji pusmei jie pasizyngjo didele gaza: ZPR 18,94 proc.,
o Citadele 11,44 proc. Sarpo rodiklis buvo teigiameadinasi fondo valdytojai grné gerus
investavimo sprendimus. diau akcentuotina nemaza fang@elningumo svyravimo rizika — ZPR
fondo standartinis nuokrypis buvo didziausias &ksil4,43 proc., o Citadele fondo mazesnis
dvigubai — 7,13 proc. Metpabaiga fondam buvo nevienodékiminga. Citadele investicinis fondas
padidino savo gra 11,87 proc. punktais, nes djd jo investicinio vieneto ve¢t o ZPR investicia
graza sumago 11,51 proc. punktais, lyginant su 2005 mpirmuoju pusmé&u. Tafiau smarkiai
iSaugo Citadele standartinio nuokrypio rodiklis ;316 proc. punktu, o ZPR fondag Jumazino
12,36 proc. punktais, tuo §ia pakeldamas Sarpo rodikki 2,31 proc. 2006 metais, kaip ir 2005
metais, ZPR fondo turto gfa efektyviau kompensavo prisiigntizika, nei Citadele fondo. Nors
ZPR fondo investicié graza met; pabaigoje buvo mazesntatiau abu pusmigus jo standartinis
nuokrypis buvo daugiausiai pasésk 1,9 proc. rib, kai tuo metu Citadele fondo vidutinis
standartinis nuokrypis 2006 metais €iék14 proc. Vadinasi pastarasis fondas buvo rigismis.
Taciau labiausiai tiktini faktinés gmzos nukrypimai nuo laukiamosios buvo siejami sudentis
Baltic investiciniu fondu. Savo veklpracjes 2005 met pabaigoje, 2006 metpirmaji pusmeg

patyre nuostoliy — &l kylancios patikany normos jo investiéigraza buvo neigiama. Metpabaigoje
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fondas pagerino savo rezultatus ir jazgr padidjo 45,7 proc. punki Taiau Sarpo rodiklio
vertemis fondas neprilygo Citadele ar ZPR fondams. 20@1; pirmasis pusmeglyginant su 2006
met; antruoju, investicia graza padidino tik ZPR fondas, ji pakilo 4,59 proc. ptaik, nes &
energetikos ir technologij sektoriy augimo kilo JAV akcij rinkos. Tagiau padidjo fondo
standartinio nuokrypio reik&n o Sarpo rodiklis sumajp. PrieSingai nei ZPR fondui sisi
kitiems fondams — nors Citadele ir Prudentis ineesis gnzos sumago, tiau krito ir rizika,
susijusi su §i fondy pelningumo svyravimu, t.y. m&b standartinis nuokrypis, o Sarpo rodiklis
didéjo, parodydamas, jog fondvaldytojai investicine giza kompensavo rizik 2007 mei antiji
pusmet teigiamy graza ir teigiamy Sarpo rodiki turejo tik naujai pradjes veikti Ukio Banko
racionalaus investavimo fondas. Jazgr siek 8,07 proc., kai tuo tarpu wiskity fondy graza buvo
neigiama. Tokius rezultatus pgol pasiekti didinama grygy pinigy aktyvuose dalis. Sis fondas
pasizyntjo ir maziausiu standartinio nuokrypio rodikliu, rsobitina pazynéti, kad vis; fondy
standartinio nuokrypio reiksis buvo gana dides, yp& ZPR fondo - siek 9,72 proc. 2008 met
abu pusméai buvo neskmingi visiems fondamséll vis gil¢jancios nekilnojamojo turto ir bank
sektoriaus krigs ir nepalankios situacijos akgijinkose. Fond investicire graza buvo neigiama,
nes Vakay Europoje bei JAV digo infliacija, smuko besivystai rinky akcijos. Meti pabaig
lyginant su viduriu, fondai pasizygo itin dideliais svyravimais tarp laukiamo ir fakib
pelningumo — didziausias standartinis nuokrypisksiotas Finasta Infinity investicinio fondo, jis
buvo 47,71 proc. Vieninteliam ZPR fondui pavyko suinti savo standartinio nuokrypio reik&m
1,62 proc. punktais. Visakcijy fondy Sarpo rodiklis buvo neigiamas, vadinasi fondaldytojai
priemé netinkamus sprendimus ir péei¢ per dide¢ rizika, kurios negaljo kompensuoti giZza.
2009 metai buvo vieni geriawsakcijy rinkoms, pasaulio akajjtendencijas atspindintis indeksas
MSCI World per metus pakilo 27,4 proc. Zemosagahy normos padidino likvidum finans;
rinkose ir sudtino ekonomikos nuosmik o tai alygojo pasaulio akci rinky auginy. Tai
atsispindi ir nagrijamuose fonduose, kadangi 2009 mptrma pusmei visi fondai gkmingai
atsigavo ir uzdirbo teigiagngraza. Geriausiai sedsi Finasta Vitality fondui, kurio investicéngraza
sieke 29,29 proc. ir nuo 2008 metantrojo pusm@&o padicjo 96,11 proc. punkt T&iau jo
standartinio nuokrypio rodiklis buvo didZiausias viisy fondy — 16,69 proc. Lyginant Sarpo
rodiklius iSsiskiria ZPR fondas, kurio rodiklis tunetu buvo didZiausias — 2,42 proc. 2009ymet
antmji pusmet palyginus su pirmuoju matoma, jog tik trys fongb@didino investicia graza —
Finasta Infinity fondas 4,54 proc. punktais, Cilad®,36 proc. punktais, o Prudentis Baltic Fund
net 21,23 proc. punktais. Teigiamus rezultatus ghdispadjo atsigavimas Pabaltijo vertybini
popieryy birzose. MaZiausiu svyravimu tarp faktn ir laukiamos giZzos pasizyo ZPR
investicinis fondas, kurio standartinio nuokryp@ksme buvo 3,23 proc. DidZiausiSarpo rodiki
turéjo Citadele fondas — vienam rizikos vienetui tek®12proc. ggzos. 2010 met pirmaji pusmet
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padictjo tik ZPR fondo investicien graza — 5,53 proc. punktaistldaugartios gamybos JAV ir
padictjusios JAV dolerio vets, palyginti su euro verte —¢ldto didéjo investiciy JAV doleriais
graza. Dictjo ir standartinis nuokrypis — 1,52 proc. punkt&ss fondas pasizyéo ir didZiausiu
Sarpo rodikliu. Vig kity fondy grazos ir standartiniai nuokrypiai sunigd, Ukio Banko
racionalaus investavimo fondoaga tapo neigiama. 2010 mgeantrji pusmet fondy rezultatai
buvo prieSingi pirmjam — vienintelio ZPR fondo gka sumago, likusiy fondy grazos dicjo.
Tokius rezultatus adygojo geri imoniy rezultatai, kurie dmé didéjanti akciju pelninguna.
Atitinkamai nutiko ir su standartiniu nuokrypiu ik PR fondo standartinis nuokrypis nt¢gz, kai
tuo tarpu kitp fondy — didtjo. Tadiau kaip ir praeit pusmet, ZPR fondo Sarpo rodiklis iliko
didziausias. Vig fondy investicire graza 2010 mej paskutin pusmet buvo didesa uz neriziking,
investicijy graza. Pastebima, kad 2011 mepirmaji pusmet krito visy fondy investicire graza cl
dideliy svyravimy akcijy rinkose. Labiausiai sumgb Citadele fondo giza — 24,96 proc. punktais,
nuo jo nedaug atsiliko ir Prudentis Baltic fond&srio investicire graza tapo 24,36 proc. punktais
mazesf. Mazjo ir standartinio nuokrypio reiksés, iSskyrus ZPR fondo. Misfondy, iSskyrus
Finasta Vitality, Sarpo rodikliai buvo neigiami,dinasi fond; valdytojai nesugeijo sugeneruoti
didesrés guzos uz prisiimy rizika.

Apibendrinant fond rezultatus nuoyj veiklos pradzios galima teigti, kad investigigraZa
labiausiai padidino Finasta Vitality fondas — 28@0c. punktais, taau tokie rezultatai matomi,
nes kriziniu laikotarpiu jo investicingraza buvo smukusi. Standaitimuokryp, kitaip tariant
faktinio pelningumo nuo laukiamo skirtumndaugiausiai sumazino taip pat Vitality fondas9;54
proc. punktais, nes veiklos pradzioje fondo rodikiuvo didZiausias. Geriaasvidutini Sarpo
rodikli per veiklos laikotarppasiek ZPR investicinis fondas, vidutiniSkai per viepusmet jis
sieke 0,98 proc. Tod galima teigti, kad Sio fondo valdyigjinvesticiniai sprendimai buvo

sekmingi.
2.5.2 Misriy fondy pelningumo, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio analizé

Kadangi didesé miSriy fondy turto dalis yra investuojamiaakcijas, jie yra pelningesni nei
obligacijy fondai, t&iau proporcingaséby investavimas iri obligacijas sumazina fondrizika,
lyginant su fondais, investuojéais vienj akcijas. Taiau rizikos lygis, susgs su Siais fondais yra
vidutinis, todl miSrius fondus renkasi toleruojantys rigikr tikintys uzdirbti vidutire graza
investuotojai, kurie labiau vertina investicijeries iSsaugojim, nei maksimalaus pelno siekiml5
lentekje pateikiami miSrios investavimo strategijos fandnvesticires gmzos, standartinio

nuokrypio ir Sarpo rodiklio duomenys.
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15 lentet

Misri y fondy pelningumas (P), standartinis nuokrypis (STN) ir &rpo rodiklis (SARPO)
analizuojamu laikotarpiu, procentais

Metai | 2009 2010 2011
I | Il |
pusm.|pusm, pusm.| pusm.

P| 0,08/ 0,04/ 10,17, 0,48

STN 2,61 1,88 4,32 1,11
SARPO| -3,05| -1,82 1,55 -2,30
P| -0,33| 2,25| -2,94| -4,34
Rigel STN 1,01 2,54/ 0,92 1,50
SARPO| -8,31| -0,48| -6,93| -4,91
Saltinis: autoes atlikti skatiavimai

Pusmetis

Prudentis Global
Value

Pagal lentelje pateiktus duomenis galima teigti, kad fanpelningumas kito dinamiskai.
2010 mei pirmaji pusmet palyginus su 2009 metantruoju, pelningumpadidino tik Rigel fondas,
nes didzja veiklos dal fondas vykd JAV rinkoje. Lyginant su pelningumu, Prudentis kdb
Value ir Rigel fond standartiniai nuokrypiai buvo didesni, o Sarpoikbai neigiami. Tai parodo,
kad fondo valdytojai prismé per didet rizika ir nesugebjo jos kompensuoti. 2010 mgpabaigoje
smarkiai padidjo Prudentis fondo pelningumas — 10,13 proc. pwrikéiitakojo teigiami pokyiai
nekilnojamojo turto ir sveikatos prie@itds sektoriuose. Teau kartu didjo ir fondo pelningumo
svyravimo rizika. 2011 met pirmaji pusmet visy fondy pelningumai krito, bet tik Rigel
investicinio fondo pelningumas tapo neigiamas. Akgetina, kad jo standartinio nuokrypio
reik8me, kritus pelningumui, ne majp, o dickjo.

Apibendrinant fond veikla galima teigti, kad labiausiai nuo veiklos pradzmaninguna
padidino Prudentis Global Value investicinis fondaslutinis pusmetinis pelningumas steR,69
proc. T&iau jis buvo susgs ir su didziausia svyravigrizika, nes vidutinis standartinis nuokrypis
buvo 2,48 proc. per pusnieNors vidutiniai Sarpo rodikliai abigjffondy neigiami, taiau nuo savo
veiklos pradzios labiausiai padidino taip pat Prudentis Global Value fondas.

2.5.3 Fondj fondy pelningumo, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio analizé

Visi analizuojami fond fondai didzaja dal savo &Sy investuoja akcijy investicinius fondus.
Todkl, rizikos tikimyhe, susijusi su Siais fondais yra vidutirFond; fondai skirti vidutirg rizika ir
vidutinj fondo verés svyravim toleruojantiems investuotojams, kurie siekia didesei vidutinio
rinkos pelningumo. Analizuojam fondy fondy pelningumo, standartinio nuokrypio bei Sarpo
reikSmes pateikiamos 16 lentgé.
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16 lentet

Fondy fondy pelningumas (P), standartinis nuokrypis (STN) ir &rpo rodiklis (SARPO)
analizuojamu laikotarpiu procentais

DNB akcijy fondy

. . SEB 60 SEB 100
Metai |Pusmetig fondas
P STN|SARPO| P STN|SARPO| P STN|SARPO
2005 | Il pusm. 12,05|10,75 0,87
2006 | pusm. 0,17| 0,80, -3,71
Il pusm. 9,34| 4,65 1,34{ 12,24/10,94 0,83

I pusm. [ 10,49 9,10 0,68 4,86| 1,78 0,38 7,99 4,73 0,81

2007 Il pusm.| -1,00 1,63 -3,18 2,37| 0,48 -3,77[ 1,02/ 0,16] -19,98
2008 | pusm. | -14,28 8,99 -2,28| -6,92| 3,35 -3,92(-10,45 5,88 -2,84
Il pusm.|-34,0117,66| -2,28(-32,75/12,87] -3,03|-44,60[20,52 -2,48
2009 | pusm. | 15,70 6,44 1,19 12,94 4,12 1,19 15,81 5,93 1,31
Il pusm.| 20,5% 7,86 1,59| 15,25 4,65 1,55| 21,74) 7,73 1,77
2010 I pusm. [ 4,81 1,33 1,02 2,70| 0,44 -1,70 3,31 0,71 -0,20

Il pusm.| 14,12 4,53 2,35 10,52 2,78 2,54] 15,76 4,82 2,55
2011 | I pusm.| -4,61 1,97 -3,88| -2,58| 1,12 -5,000 -4,65| 1,88 -4,08
Saltinis: autoks atlikti skakiavimai

Pirmasis fond fondas buvojsteigtas 2005 metais ir tai buvo SEB 60 investicifundy
fondas. Kaip matoma iS lengs| 2005 met pabaigoje fondo standartinis nuokrypis beveikygoal
pelningumui, vadinas jo rizikos lygis buvo dideliBokia situacija susikloétdél fondo veiklos
pradzioje laikomos didé$ grynyju pinigy (depozity) dalies. Sarpo rodiklis buvo teigiamas, dbod
galima teigti, kad fondo valdytojai sugenerawtidesn pelninguna uz prisiimg rizika. 2006 metai
buvo permainingi. Piraji mety pusmet smarkiai kritus pelningumui — 11,88 proc. punkte
netinkamai paskirstyt investiciiy Japonijoje ir Baltijos 3alyse a(tliudija ir neigiamas Sarpo
rodiklis), mety pabaigoje padigo 9,18 proc. punki, nes santykinai didelfondo dalis buvo
investuota Vidurio Europos bei NVS regione, invegis buvo susijusios su Zaliavinkomis. Kito
ir fondo rizika — met viduryje standartinis nuokrypis sunégz 9,95 proc. punktais, lyginant su
2005 met pabaiga, t&au 2006 maet antiji pusmet palyginus su pirmuoju, padip 3,85 proc.
punktais, téiau nors ir siek 4,65 proc., Sarpo rodiklis buvo didesnis uz vien@wuo tarpu tos
patios valdymo bendrads investicinis fondas SEB 100 a)ir2006 mei pusmei pasiek didesn
pelningunma, kuris buvo susgs su didele svyravimrizika — situacija buvo analogiSka, kaip ir
startavus SEB 60 fondui. 2007 metirmaji pusmet didziausy pelninguma uzdirbo DNB akciy
fondy fondas, kurio padidintos investicijasbesivystatias rinkas buvo pelningos. diau fondo
rizika buvo beveik lygi pelningumui — kaip ir kitnagrirejamy fondy ju veiklos pradzioje.
Efektyviausiai dirbo SEB 100 fondas, jo Sarpo rtidiky laikotarg buvo didZiausias. 2007 met
pabaigoje vig fondy pelningumas krito, @ pasaulirgs akcij rinkos nuosmukio paskutiniame met
ketvirtyje. Nuostolius patgr DNB fondo investuotojai, kadangi Sio fondo pelnintgas buvo

neigiamas. Nors SEB 100 fondo standartinio nuokrypikSn¢ buvo maziausia, fondas nesugjeg
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sugeneruoti didegio pelningumo uZ prisiimt rizika ir jo Sarpo rodiklis, i$ vis fondy, buvo
maziausias. Akcentuotina, jog yisondy Sarpo reik$rs buvo neigiamos, vadinasi jeikiamo
pelningumo buvo mazesnis uz nerizikingelningum. Neigiamos pasaulés tendencijos 2008
metais tuéjo itakos fona rezultatams —yj pelningumai tapo neigiami, o su fondais susijiska
didéjo. 2008 mai antmjj pusmet rezultatai tapo dar blogesni, nei p#jin pusmet Fond;
standartini nuokrypiy reikSnmes tapo didziausios per gisnalizuojam laikotarp. Atsigavus akcij
rinkoms, fondams platinant investiainregion; ir sektoriy spekts, 2009 mai pirma pusmet
fondai sugebo atsitiesti ir uzdirbti pelm Nors standartinio nuokrypio rodikliai buvo nemazi
tatiau fond; Sarpo rodikliai buvo teigiami ir virSijo vieret2009 mei antmjj pusmet kilo Zaliaw
kainos, fondai didino investicijasg rizikingesnes turto klases,éldto didéjo ir visy fondy
pelningumai. Tuo pau didejo ir pelningumo svyravimo rizika. DidZiauspelningum ir Sarpo
rodiklj pasiek SEB 100 fondas. 2010 nmuepirmaji pusmet visy fondy pelningumo, standartiniai
nuokrypiai ir Sarpo reik3as mazjo — &l finans; nestabilumo akaij birzose buvo fiksuojami
kritimai. Tatiau met; pabaigojeimoniy finansire pacttis gegjo, ju obligacijos brango, taip pat
sustipéjus pasaulinei ekonomikai pabrango ir zalidgkainos, didjo ir fondy pelningumai. Nors
standartinio nuokrypio reik&s buvo gana didées$, lyginant su 2010 metviduriu, Sarpo rodikliai
tapo didziausi per visfondy veiklos istorip, tocl fondy valdytojai prisiimg rizika kompensavo
pelningumas. 2011 metpirmaji pusmet fondai patyé nuostolius. Tai fygojo euro zonos
periferiniy Saly pasitikejimo krizé, sunkiai maganti infliacija besivystatiose Salyse. Labiausiali
krito SEB 100 fondo pelningumas — 20,40 proc. punkiors ir sumagus fond, rizikai, Sarpo
rodikliai buvo neigiami.

Apibendrinant galima teigti, jog per wisveiklos laikotarp geriausiai sedsi SEB 60
investiciniam fondui, kadangi jo vidutinis pelningas per viea pusmet siek 2,33 proc.
DidZiausia pelningumo svyravimo rizika pasizjon DNB akcijy fondy fondas, kurio vidutinis
standartinis nuokrypis buvo 6,61 proc. ¥ifondy vidutiniai Sarpo rodikliai — neigiami, jiems

nepavyko sugeneruoti didesngnzos uz rizil, kuria prisiemé.

2.5.4 Pinigy rinkos fondy pelningumo, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio analizé

Pinigy rinkos fondus renkasi investuotojai, kurie siekiabilaus augimo, nedidelifondo
vieneto verts svyravimy. Kadangi DNB pinig rinkos fondas daugiausia investugjarumpo
termino skolos vertybinius popierius ir pigiginkos priemones, tai — mazos rizikos fondas. 17
lentekje pateikiama fondo pelningumas, standartinis nyakrir Sarpo rodiklio reik$gs nuo 2005
mety antrojo pusméo iki 2011 met; pirmojo pusmeéio.
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17 lentet

DNB pinigy rinkos investicinio fondo pelningumas (P), standartinis nuokrypis (STN) ir Sapo
rodiklis (SARPQO) 2005-2011 m., procentais

Metai | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20[L1

Pusm.| Il pus|l pus. | Il pus.| | pus|!l pus. || pus.|Il pus. | | pus.| Il pus}l pus.| Il pus.| | pus

P 1,84 1,04/ 1,22| 1,45 1,85 1,64 1,95 297 4,11 2,79 1,20] 0,75

STN 0,0 061 0,39 0,22/ 0,02/ 0,11 0,02] 0,38 0,74 0,28 0,21 0,33

SARPQ -13,21] -3,43| -4,86|-12,16/-106,94--42,88/-219,07 -13,46/ -5,37| -2,39| -10,67| -6,84
Saltinis: autogs atlikti skatiavimai

Matoma, kad fondo pelningumas nuolat svyravdiata viss analizuojam laikotarg buvo
teigiamas. Fondas dideliu pelningumu nepasijgnr, kaip galima teigti pagal Sarpo rodikhuo
veiklos pradzios iki 2011 metpirmojo pusmeéio fondo valdytojams nepavyko sugeneruoti
didesnio pelningumo uz prisiimtrizika. 2006 mei pirmaji pusmet palyginus su 2005 met
antruoju pusm&u pastebima, kad pelningumas sug@z0,8 proc. punki, taciau 2007 met
pabaigoje ¥l pakilo iki 2005 mei lygio. Augima pasiekti paéjo prasidjusi krizé¢ JAV, kuri
padidino rizikingesni basto paskal rinkoje obligacijp kainas. Standartinis nuokrypis nuo
pelningumo iki 2007 metnebuvo didelis, vadinas fondo faktinis pelningumagenkliai sky&si
nuo numatomo. IS vis nagrirgjamy investiciniy fondy, neskirstanty pagal fiSis, DNB pinig
rinkos fondas iSsiskiria tuo, jog tiek pign tiek antsji 2008 mei pusmeius jo pelningumas buvo
teigiamas, o vidutinis standartinis nuokrypis 200ttais siek 0,07. Tai jtakojo €kmingai
investuotos dSosi skolos vertybinius popierius, kurpelningumas digo, nes Europos Centrinis
bankas pal¢ palikany normy. Véliau kilo ir imoniy skolos vertybini popieriy pelningumai, oy
kainos mago. Taliau akcentuotina, kad 2008 meantrji pusmet fondo Sarpo rodiklis buvo
rekordiSkai mazas, net -219,07 proc. Vadinasi netepatirdamas nuostqli fondas teikiamas
pelningumas neprilygo vyriaus§® vertybinip popierit pelningumui. 2009 metais fondo
pelningumas vis digo, tatiau standartinis nuokrypis irgi — nuo 2008 mpabaigos iki 2009 met
pabaigos pelningumas padid 2,16 proc. punkt o standartinis nuokrypis 0,72 proc. punktais,
vadinasi padiéjo ir rizika, jog laukiamas pelningumas skirsis rfa&tinio. Sarpo rodiklis, lyginant
su 2008 metais, sumga 40 kart, tafiau vistiek iSliko neigiamas. Visus teigiamus poikg lemé
atsigaunanti kredito rink situacija. 2010 maet pirmaji pusmet DNB pinigy rinkos fondo
pelningumas sumajp 1,32 proc. punktais, lyginant su 2009 mptabaiga. Téau sumagjo ir jo
standartinis nuokrypis bei Sarpo rodiklis, vadinassu fondo pelningumo svyravimais susijusi
rizika. Antrojo 2010 met pusmeio rezultatai buvo dar prastesni — pelningumas Zdjoal,59
proc. punktais. Nors majp ir standartinis nuokrypis, &&u Sarpo rodiklis kito neigiama linkme ir
sieke -10,67 proc. Taitakojo obligaciy kainos, kurias pakoregavo Graikijos, Airijos, Rigxlijos,

Ispanijos ir Italijos skolos lygiai — labiausigiskolinusi; valstybiy apsidraudimas nuo nemokumo
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rizikos labai pabrango, taiklygojo obligacip kainy kritima. 2011 mei pirmaji pusmeg palyginus
su 2010 met antruoju, matoma, jog nors fondo faktigraza nedaug skysi nuo numatytosios, ji
buvo mazeshuz neriziking pelningum. Fondy neigiamai veik kai kuriy valstybiyy nemokumai.
Nuo 2005 mat antrojo pusméo iki 2011 mei; pirmojo pusme&io DNB pinigu rinkos fondo
pelningumas sumajo 1,09 proc. punkt, standartinis nuokrypis, o tuo §a faktinio pelningumo
svyravimas, padigo 0,27 proc. punktais. Sarpo rodiklis buvo neigianir vidutinidkai kiekvies
pusmet siele -36,77 proc. Apibendrinant fondo veiklos laikotargalima daryti iSvagl kad fondo

pelningumas nekompensavo fondo valdytojo prisiimiz&os.

2.5.5 Nekilnojamojo turto fondo pelningumo, standatinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio analiz é

Sis Lords LB Baltic Fund | uzdarasis nekilnojamajoto fondas skirtas ilgalaikio augimo
siekiantiems investuotojams, kurie toleruoja dides@i vidutire ilgalaike rizika. Rekomenduojama
investicinius vienetus laikyti iki fondo veiklosrteino pabaigos, tad atkreipiamas émesys, kad
fondas susgs su ilgalaike rizika. Jo pelningumo, standartimookrypio reikdnds bei Sarpo
rodikliy reikSmes per veiklos laikotatpyra pateikiama 18 lentgeé.

18 lenteé

Lords LB Baltic Fund | fondo pelningumas (P), stanartinis nuokrypis (STN) ir Sarpo
rodiklis (SARPO) analizuojamu laikotarpiu, procentais

Metai 2010 2011

Pusm. I pusm.| Il pusm.| |pusm.
P 1,74 3,81 11,41
STN 3,91 1,31 3,33
SARPO -0,44 0,27 2,53

Saltinis; autogs atlikti skagiavimai

Pagal lentglje pateiktus duomenis galima teigti, kad fondagwieng pusmeg uzdirbdavo vis
didesn pelningum, tafiau pelningumo svyravimo rizika kito. 2010 mepirmaji pusmet
nekilnojamojo turto rinka pragb atsigauti po finangkrizés, kurios metu buvo Zenkliai sunégisi
paklausa, o pasia buvusi perteklia. Fondas uzdirbo 1,74 proc. pelningumaiida pasizynjo
didele rizika — standartinio nuokrypio rodiklis kste3,91 proc. O neigiamas Sarpo rodiklis patod
kad tuo metu nerizikingos investicijos teildaugiau pelningumo. 2010 mpetantkji pusmeg
komerciniy patalp sektoriuje maisi teigiami pokyiai: patalm neuzimtumo rodikliai nustojo
didéje, nezenkliai padigjo nuomos kainos. Fondasigijo didel biurny pastad, taip sudarydamas
pirmaji didesn investicini sandor po dviejp mety pertraukos. Tod 2,06 proc. punktais digb ir
fondo teikiamas pelningumas, o standartinio nuakrypdiklis sumagjo 2,6 proc. punkt Sarpo

rodiklis tapo teigiamu, tad lyginant su 2010 met pirmuoju pusmé&u padicdjo fondo
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efektyvumas. 2011 metpradzioje komercinio nekilnojamojo turto situacijepatyé dideliy
pokyiy. Taiau skirdamas daugénhesio komercini objekiy prieziirai, i kuriuos investays
fondas, beiy veiklos efektyvinimui, savo pelningunpadidino dar 7,61 proc. punktPazynétina,
kad dictjo ir standartinio nuokrypio rodiklis, vadinasi djd ir faktinio pelningumo neatitikimo
rizika nuo laukiamosios. Sarpo rodiklis pasieR,52 proc., todl galima teigti, kad fondo
pelningunma, nulémé profesionalis investiciniai sprendimai ir gera strategija.

Nuo veiklos pradzios fondas savo pelningumpadidino 9,67 proc. punktais. Vidutinis
standartinis nuokrypis per vigrpusmet sielke 2,85 proc. Nuo 2010 metpirmojo pusmeio iki
2011met, pirmojo pusmeio Lords LB Baltic Fund | Sarpo rodiklis padjd 2,96 proc. punktais,

vadinasi fondo veikla yra efektyvi ir jis sugebaeneruoti didesrpelningum nei prisiimta rizika.

2.6 Investiciniy alternatyvy, pagal investuotoj tipus, formavimas

Investicinio fondo pasirinkimjtakoja investuotojo poitiis i fondo teikiam pelninguna bei
rizikos toleravimo lygis. Toé investuotojai iSskiriami pagal investavimo elgseira triju tipu
investuotojai: konservatyg, nuolankis bei agresyss. Jie skiriasi noru prisiimti rizik ir
pelningumo siekimu.

ISanalizavus fondus, pagal savo investavimo stijatgig buvo suskirstyti pagal rizakir
pelningunma, tai parodyta 7 paveikdyje.

Lords LB Baltic Fund |

ZPR
Citadele
Prudentis Baltic Fung

Pelningumas

Finasta Vitality

Prudentis Global Valug
Rigel

SEB 60

SEB 100

DNB akcijy fondy
fondas

DNB pinigu rinkos

Rizika

7 pav. Investiciny fondy pelningumo ir rizikos santykis

Saltinis: sudaryta auteés

Investiciniy fondy rizika ir pelningumas buvo suskirstytiris dalis: maza, vidutinir didek.

Mazos rizikos grupei priskiriami pinig rinkos. Kadangi jie investuoja saugius ir likvidzius
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instrumentus —yj rizika pati maziausia, lyginant su kitais fonda&nigy rinkos fondas siekia
stabilaus augimo ir kuo mazesnio investicinio vteneeres svyravimo.

Sis fondas puikiai tikt konservatyviems investuotojams, kadangi yra patis, likvidus,
uztikrina investicii saugum. Fondas yra prieinamas visiems investuotojamsatkgidminimali
investuojama suma DNB pinijginkos fondo — éra nustatoma.

Vidutinés rizikos grupgje — misis ir fondy fondai. Jie susgj su vidutine rizika, kadangi savo
léSas investuoja akcijas ir obligacijas. Kaip ir mazos rizikos fadjie siekia mazo savos akcijos
vertes svyravimo ir vidutinio ilgalaikio turto vers augimo. Tarpusavyje mi& fondai skiriasi
akciju ir skolos vertybini popieriy bei pinigy rinkos instrument santykiu investavimo strategijoje.
Fond; fondai nevienodai paskirsto savo investicijakirtingy investavimo strategij kolektyvinio
investavimo subjektus. Analizuojami fapfbndai didzaja savo &Sy dal investuoja akcijy, likusia
- 1 pinigu rinkos fondus. Didziausividutini pelningum pasiek SEB aktyviai valdomas fomnd
portfelis 60. DNB akcij fondy fondas ir SEB aktyviai valdomas fangortfelis 100 uzdirbo
apylyg vidutini pusmetin pelningunm. Rigel ir Prudentis Global Value investiciniai fitas, pagal
investavimo strategij yra rizikingi, kadangi didegnsavo ¢Sy dal investuojaj akcijas, vadinasi
naudoja agresyvesiinvestavimo strategij

Misras ir fond; fondai rekomenduojami nuolankiems investuotojakasiangi y rizikos lygis
— vidutinis, siekiamas pelningumo ir rizikos suleavimo. Sie fondai yra pelningesni nei pipig
rinkos fondai, bet susieti su mazesne rizika, nektinis, nekilnojamojo turto ar akeijfondai.
DNB akcijy fondy fondo, SEB 60 ir SEB 100 fondminimali investuotina suma prieinama
kiekvienam investuotojui — 50 Lt. Prudentis GloMalue fond, gali rinktis dauguma investuotp)j
kadangi minimali investici suma prasideda nuo 3000 ewrba 10350 Lt. T@au Rigel Global
Macro Fund fondas skirtas turtingiems investuotgjakadangi Rigel investicinio fondo minimali
investuojama suma — 50000 garba 172500 Lt.

DidZiausios rizikos fondams priskiriami siishis, akcip bei nekilnojamojo turto investiciniai
fondai. Sudtinis fondas sudarytas iS 4 akcipei 1 pinigy rinkos subfondo. Nors pinigrinkos
subfondas yra nerizikingas ir uzdirba nedidstiningunma, akcijy subfondai 100 proc. saveési
investuojai skirtingu Saliy akcijas, todl smarkiai padidina bengrfondo rizika. Akcijy fondai
siejami su auksta ilgalaike rizika,étau ir didesm nei vidutin pelningum. 1S analizuai akciju
fondy didziausa vidutini pusmetin pelningum uzdirbo ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos
bendrovy akciju atviras investicinis fondas, iS fiakcijy fondy jis iSsiskiria tuo, kad yra vienintelis
akciju fondas, kuris 100 proc. savésh investuojaj akcijas. Nedaug nuo jo atsiliko Citadele
Baltijos juros valstyby investicinis akcij fondas. Lords LB Baltic Fund | nekilnojamojo turto
fondo rizika — didesiinei vidutire. Kadangi nekilnojamojo turto rinka Baltijos Salysaty® dideliu
nuostoliy ir dabar atsigaunatthi — investicijos Siame fonde turiatd laikomos ilg laikotarp.
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Fondas prago savo veiki po nekilnojamojo turto kritss, kuomet ekonomika po trupytracjo
atsigauti. Investiciniai sprendimai ir trumpas Vesklaikotarpis émé, kad Lords LB Baltic Fund |
uzdirbo didziausi vidutini pelninguma is rizikingiausi; fondy.

Agresyvaus tipo investuotojams rekomenduojami mgjks investavimo strategijos
investiciniai fondai — sudinis, nekilnojamojo turto bei akeijfondai. Investuojant Siuos fondus
ilgam laiko tarpui pasiekiamas didesnis, nei vidistirinkos pelningumas, ko ir siekia agresyvaus
tipo investuotojai. Visi investuotojai gali rinktiSitadele Baltijosijros valstybi investicin akciju
fonda, Prudentis Baltic Fund ir ZPR Amerikos mazos la@acijos bendrow akciju atvirg
investicin fonda, kadangi minimali investuojamiaSiuos fondus suma atitinkamai 100 Lt arba 50
eury, 100 Lt, 500 Lt, 1000 Lt ir 1000 doleriarba apytiksliai 2600 Lt. Taau tik turtingiems
investuotojams prieinamas ,Finasta Vitality" fondakuri investuojama nuo 1000000 Lt. Uzdarojo
Lords LB Baltic Fund | minimali investuojama sum@ifiams asmenims — 50000 euarba
172500 Lt, o juridiniams — 300000 guarba 1035000 Lt.
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3. INVESTICINI U FONDU PORTFELIO FORMAVIMO SPRENDIMAI

Siame skyrelyje bus sudaromi du investiciniai i, atsirenkant investicinius fondus i3
antro skyrelio sudaryto investicinfondy pelningumo ir rizikos santykio 7 paveikslo. Piraraj
portfeliui pasirinkti investiciniai fondai, kurigriskirti vidutinés rizikos grupei. Antrasis portfelis
bus sudarytas iS didziausios rizikos grupei prigkimvesticiniy fondy.

3.1. Investiciniy fondy portfelio sudarymas

Norint sudaryti investicini fondy portfef pirma reikia apsiskaiuoti fondy pelningumus.
Duomenys yra imami nuo 2005 metki 2011 met. Investiciniy fondy pelningumai buvo
apskatiuoti antrame darbo skyrelyje, kurie panaudojandiesant portfelius.

Darbe naudojantis programa Excel ap&kmjamos pagrindigs investicing fondy
charakteristikos, tai vidurkis, standartinis nugksybei dispersija. 19 lentg¢ pateikti vidutires
rizikos grugje esadiu — misSry ir fondy fondy investiciniy vienety vidutiniai pelningumai,
standartinis nuokrypis, bei varijacija portfelyje.

19 lenteé
Vidutin és rizikos grupéje esar€iy investiciniy fondy statistinés charakteristikos,
procentais
Prudentis Global . DNB akcijy
Value Rigel SEB60 | SEB 100| . dy fondas
Vidurkis 2,69 -1,34 2,33 1,82 1,30
Stand. nuokrypis 4,99 2,91 12,94 19,10 17,20
Dispersija 24,89 8,49 167,43 364,84 295,89

Saltinis: sudaryta darbo autis

20 lentetje pateikti auk&ausios rizikingos investavimo strategijos invesiigc fondy —
sucttinio, nekilnojamojo turto bei akaijj fondy investiciny vienety vidutiniai pelningumai,

standartinis nuokrypis, bei varijacija portfelyje.

20 lentet
Aukscdiausios rizikos grupeje esartiy investiciniy fondy statistinés charakteristikos,
procentais
. Prudentis .
Lords LB Baltic ZPR Citadele Baltic F!na_sta
Fund | Vitality
Fund
Vidurkis 5,65 4,51 4,30 3,68 0,38
Stand. nuokrypis 5,09 15,02 20,25 25,90 34,18
Dispersija 25,93 225,49 410,20 670,60 1168,53

Saltinis: sudaryta darbo autis
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Darbe buvo jau mista, kad standartinis nuokrypis parodo, Siuo atveuesticinyy fondy,
rizika. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo daugeatningumas nukrypsta nuo vidurkio, tuo
rizika didesi. Vidutinés rizikos grupje esasiy — misriy ir fondy fondy rizikos isSsigstyma galime
matyti 8 paveiksle.

8 pav.Vidutinés rizikos grugje esagiy investiciniy fondy rizikos

Saltinis: sudaryta darbo autis

Pagal apskdiuota standartin nuokryg galime daryti tokias iSvadas, kad didziausiakezis
vidutinés rizikos grupje esatiiy fondy yra SEB 100 fondo — 19,10 proc. Siek tiek magesatiau
taip pat didele rizika pasizymi DNB akgijfondy fondas — 17,20 proc. @iinvesticiniy fondy
investiciniy vienety kaina labiausiai nukrypsta nuo vidutinio iSitigenkiy vidutinés rizikos grupei
priklausa®iy investiciniy fondy. Maziausiai rizikingas yra Rigel Global Macro Futdirio rizika
siekia 2,91 proc.

Auksciausios rizikos gruige esamiiy investiciny fondy — sudtinio, nekilnojamojo turto bei
akciju fondy rizikos iSsidstyma galime matyti 9 paveiksle.

9 pav.Auksciausios rizikos grugje esagiiy investicini fondy rizikos

Saltinis: sudaryta darbo auts

Pagal apskaiuota standartin nuokryg galime daryti tokias iSvadas, kad didZiausia azik

auk&iausios rizikos gruge esasiy fondy yra Finasta Vitality fondo — 34,18 proc. Sio inti€isio

68



fondo vieneto kaina labiausiai nukrypsta nuo vidigtiiS tirty penkiy didziausios rizikos grupei
priklausa®giy investiciny fondy. Maziausiai rizikingas yra Lords LB Baltic FundHKurio rizika
siekia 5,09 proc.

Kaip ir rizikos apskaiiuotus rezultatus, taip ir pelningangalime pavaizduoti grafisSkai.
Vidutinés rizikos grupje esatiiy — misriy ir fondy fondy pelninguny iSsictstymg galime matyti 10
paveiksle.

10 pav.Vidutinés rizikos grugje esatiiy investiciny fondy pelningumai

Saltinis: sudaryta darbo autis

Yra investuotay, kuriy tikslas réra gauti didzZiausio pelno,dau jie tikisi kad j investicini
fondy portfelis ity sudarytas iS vidutiniSkai pelningnstrumend. Tokie investuotojai yra link
maziau rizikuoti. Tokia investicija yra vidutiniSkpelninga bei turinti mazesirizika nei diziausi
pelningum turinciy investiciniy fondy.

IS 9 paveikslo matome, kad ketwrvidutinés rizikos grupje esadiiu investiciny fondy
vidutiniai pelningumai yra teigiami, DNB akagifondy fondo — 1,30 proc., SEB 100 fondo — 1,82
proc., SEB 60 fondo — 2,33 proc. ir Prudentis Globalue fondo — 2,69 proc, o Rigel Global
Macro Fund vidutinis pelningumas yra neigiamas34lproc. DidZiausias pelningumas is tiriam
investiciny fondy nagrirejamu laikotarpiu Prudentis Global Value fondo —-2p8oc.

Auks&tiausios rizikos gruge esagfliy — suctinio, nekilnojamojo turto bei akej fondy
pelninguny iSsictstyma galime matyti 11 paveiksle.

11 pav.Auksiausios rizikos grugje esafiiy investicini fondy pelningumai

Saltinis: sudaryta darbo autis

69



Investuotojas, kuris siekia didelio pelningumo, ésprkad jo investicini fondy portfelis ity
sudarytas iS @auy pelningiausi instrumeng. T&liau tuo p&iu metu tai laty ir pati rizikingiausia
investicija. Tokia investicija yra labai pelningagiau ir labai rizikinga. Kuo didesnis pelningumas
tuo didesa rizika laukia. Todl tada ir iSkyla investicinio portfelio diversificijos, kuri sumazina
portfelio rizika (Tvaronavéiene, 2004).

IS 10 paveikslo matome, kad wigpenkiy aukfiausios rizikos gruge esagiiy investiciny
fondy vidutiniai pelningumai yra teigiami, Finasta Vitglfondo — 0,38 proc., Prudentis Baltic
Fund | — 3,68 proc., Citadele fondo — 4,30 pro@RZondo — 4,51 proc. ir Lords LB Baltic Fund |
— 5,65 proc. DidZiausias pelningumas i$ tingmvesticiny fondy nagrirgjamu laikotarpiu yra
Lords LB Baltic Fund | — 5,65 proc.

Taigi palyginus tiek rizika, tiek vidutinpelningum, galime daryti tokias iSvadas, kad norint
investuotij pelningiausi vidutinés rizikos grugje esant Prudentis Global Value investigifonda
susiduriame su nedidele rizika. Investuojant su iawsia rizika Rigel Global Macro Fund,
pelningumas yra neigiamas. O investuojant su diigarizika SEB 100 fondo pelningumas yra
Zemas. Renkantis pelningiamsauk&iausios rizikos gruge esant Lords LB Baltic Fund |
susiduriame su maziausia rizika. O investuojantd#&iZiausia rizika Finasta Vitality ford
pelningumas yra maziausias.

Visiems investiciniams fondams yraidingi pelningumo svyravimai, daznai pastebima
tendencija, kad vieni investiciniai fondai pasizyagagiu pelningumu, kol kit pelningumas
mazja, arba prieSingai. Vertinant investicinius fondasp viery visum, tarp j1 atsiranda rysiai,
kuriuos hitina iSanalizuoti, siekiant sumazinti staigaus pajgoraradimo rizilg diversifikacijos
pagalba.

Norint nustatyti investicini fondy tarpusavio pelningumo rySius pritaikyta Excel peogos
funkcija CORREL. Vidutigs rizikos grugje esagiiuy investiciniy fondy koreliacijos rezultatai
pateikti 21 lentedje.

21 lente¢
Vidutin és rizikos grupéje esartiy investiciniy fondy koreliacija
Prudentis . DNB akcijy
Global Value Rigel SEB 60 SEB 100 fondy fondas
Prudentis Global Value 1
Rigel -0,4010 1

SEB 60 0,3141 0,2303 1

SEB 100 0,3505 0,2165 0,9978 1
DNB akcijy fondy fondas 0,3000 0,3047 0,9771 0,9849 1

Saltinis: sudaryta darbo autis

Koreliacijos matricoje pateikti duomenys apie ini@siy fondy pelninguny tarpusavio
priklausomyle. Zinant, kadj portfef rekomenduojamétraukti investicinius fondus su neigiamais
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arba mazos reikss koreliacijos rodikliais, Si matrica pegliSsiaisSkinti ar pasirinkti investiciniai
fondai yra tikrai tinkami sudaryti portielar ju tarpusavio priklausomybnéra per dided, kas gali
lemti didéjant rizikos lyg.

21 lentetje matyti, kad Prudentis Global Value ir Rigel GdébbMacro Fund rySys yra
neigiamas -0,4010, tai reiSkia kad yra atvirk&tpriklausomyg, vienam investiciniam fondui
didé¢jant kitas maga. Visy kity investiciniyy fondy tarpusavio rySys yra teigiamas tai rodo, kad
padictjus vienam investiciniui fondui taip pat pad ir kitas. Didziausias tarpusavio rysys sieja
Prudentis Global Value ir Rigel Global Macro Furtaigi didjant Prudentis Global Value fondui,
Rigel Global Macro Fund maja.

Aukstiausios rizikos gruge esadiy investiciny fondy koreliacijos rezultatai pateikti 22

lentekje.
22 lente¢
Auks¢iausios rizikos grupgje esartiy investiciniy fondy koreliacija
Lords LB . Prudentis Finasta
Baltic Fund | ZPR Citadele Baltic Fund | Vitality
Lords LB Baltic Fund | 1
ZPR -0,9446 1
Citadele -0,5382 0,7372 1
Prudentis Baltic Fund -0,8395 0,7069 0,9674 1
Finasta Vitality -0,8893 0,8419 0,9554 0,9472 1

Saltinis: sudaryta darbo autis

22 lenteéje matyti, kad Lords LB Baltic Fund | su visais @sficiniais fondais rySys yra
neigiamas atitinkamai -0,9446, -0,5382, -0,8395,8803, tai reiSkia kad yra atvirkStin
priklausomyg, vienam investiciniam fondui dighnt kitas mag&a. Visy likusiy investiciniy fondy
tarpusavio rySys yra teigiamas tai rodo, kad pgdglvienam investiciniui fondui taip pat paéia
ir kitas. Didziausias tarpusavio rySys sieja Lok@sBaltic Fund | ir ZPR, taigi digfant Lords LB
Baltic Fund | fondui, ZPR fondas mgd.

Tolimesniems skd&iavimams apib¥Ziamas svori portfelyje vektorius. Pasinaudojus
SUMPRODUCT funkcija apské&iuojamas vidutinis portfeli pelningumas bei rizika. Pelningumas
darbo atveju vidutiés rizikos grupje esagiiy investiciny fondy yra 0,27 proc., 0 aukmusios
rizikos grugje esafdiy investicinip fondy yra 0,71 proc. Taip pat bendra portielrizika
analizuojant investicimi fondy svorius atitinkamai yra 5,18 proc. ir 8,45 pro@sSreik3dngés bus
naudojamos portfelio optimizavime.

Minimizuojant pradinius investicini fondy portfelius buvo iSsikeltos Siosalggos, kurios
pateikiamos 23 lentgk.
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23 lente¢

Suformuotos slygos protfelio formavimui

Rizikos rasis
Vidutines | Auk&iausios Salyga
rizikos IF | rizikos IF
1 1 kad portfelis sudarytu 100 proc.
4 5 minimizavus rizilg t.y. standartip nuokryg, portfelyje
buty tik teigiami investicini, fondy svoriai
1 0 minimizavus rizilg t.y. standartip nuokryg, portfelyje
nehlity minusinio investicini fondy svorio

Saltinis: sudaryta autes

Taigi pasitelkus Excel programos SOLVER operat@iguagalba gavome, kad pasiektas
maksimalus pelnas esant tam tikrai rizikai gaunankas vidutinés rizikos grugje esasiius
Prudentis Global Value fogdnvestuojama 97 proc., ©SEB 60 — 3 proc., nurodanilygga, kad
investuojama du investicinius fondus. Begiauk&iausios rizikos gruige esanius Lords LB Baltic
Fund | 56 proc., ZPR — 16 proc., Citadele — 15 proérudentis Baltic Fund- 13 proc.

Pasinaudojus SOLVER operatpritaip pat galime minimizuoti ir rizik Norint, kad
investiciny fondy portfeliuose, minimizavus rizik baty visi fondai, sudarant,j buvo pasirinktos
visos 23 lenteéfe esafios alygos. Investavus vidutinés rizikos grupje esatiius Prudentis Global
Value fond, investuojama 0,000012 proc., Rigel Global Macrad4 35 proc., SEB 60 foad- 19
proc. SEB 100 fond- 22 proc., DNB akcij fondy fonda - 24 proc. beii auk&iausios rizikos
grupsje esaniius Lords LB Baltic Fund | investuojama 5 proc.,”ZP 6 proc. Citadele 7 proc.,
Prudentis Baltic Fund 8 proc, Finasta Vitality — f#bc. gaunama minimali rizika. Siuo atveju
vidutinés rizikos grupje esagiiy fondy rizika yra 2,89 proc., o aukiusios rizikos gruge esatiiy
fondy rizika yra 5,28 proc.

Sudarius vidutias rizikos grupje esatiy fondy portfef su maksimaliu pelnu rezultatus

matome 12 paveiksle.

12 pav.Vidutinés rizikos grugje esasiiu fondy portfelis su maksimaliu pelnu

Saltinis: sudaryta autes
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Remiantis techniés analizs duomenimis ir rizikos apsk@&vimu galime pasteit, kad
didziausias pelnas buvo gautas tiek Prudentis GMalkae ir SEB 60 fond. IS ju grafiky matoma
kad ju kitimo tendencijos didziausios. Tédgalime pasakyti, kad rizika investugtsSiuos fondus
yra didZiausia.

Sudarius auk3ausios rizikos gruge esatiiu fondy portfef su maksimaliu pelnu rezultatus

matome 13 paveiksle.

13 pav.Auksiausios rizikos grugje esagiy fondy portfelis su maksimaliu pelnu

Saltinis: sudaryta autes

Remiantis technis analizs duomenimis ir rizikos apsk@&@vimu galime pastei, kad
didziausias pelnas buvo gautas Lords LB Baltic FundSio fondo kitimo tendencijos yra
didZiausios, toél ir rizika investuotij § fonda yra didZiausia.

Sudarius vidutiss rizikos grupje esagiiy fondy portfeli su minimalia rizika rezultatus matome
14 paveiksle.

14 pav.Vidutinés rizikos grupje esaniy fondy portfelis su minimalia rizika

Saltinis: sudaryta autes

Taigi remiantis technigs analizs duomenimis galime pastgh kad Rigel Global Macro Fund
kainos maziausia kinta. O tai rodo, kad Sio fond&ka yra maziausia. Sudarius vidutmrizikos
grupgje esafiiy investiciny fondy portfelf su minimalia rizka gauname, kad labiausiai apsihpk

investuotii Rigel Global Macro Fund.
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Sudarius auk3ausios rizikos gruige esasdiy fondy portfef su minimalia rizika rezultatus
matome 15 paveiksle.

15 pav.Aukstiausios rizikos gruge esagiiy fondy portfelis su minimalia rizika

Saltinis: sudaryta autes

Taigi remiantis technigs analizs duomenimis galime pastah kad Finasta Vitality fondo
vieneto kaina labiausiai nukrypsta nuo vidutinio tify penkiy didZiausios rizikos grupei
priklausariy investiciny fondy. O tai rodo, kad Sio fondo rizika yra didZiauiga.portfelio matyti,
kad labiausiai apsimeky investuotii Finasta Vitality fond.

Apibendrinant skyrelgalimaijvardyti, kad formuojant investicirportfelf yra tikslinga rinktis
skirtingy rizikos Sy investicinius fondus. Tada yra gaunama daugiatingasre informacija.
Investuotojas gali tikslingiau pasirinkti kokius investicinius fondus jam labiau apsimoka

investuoti, of kuriuos reikty investuoti maziau arba iSvis neinvestuoti.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Apibendrinus ir susisteminus mokgititeratira, galima teigti, kad investicinis fondas tai
kolektyvinio investavimo subjektas, sudarytas isigidio investuotaj sunedi 1éSy, kurias valdo
profesionaiis fondo valdytojai investuodanjivertybinius popierius. Taip pat galim@ardyti tai,
kad investavimas investicinius fondus yra tinkamasidas siekti tam tikr uzsibgézty finansiny
tiksly. Darbe buvo susistemintas ir pateiktas, analizidit@ratiros, investicini fondy rasiy
sarasSas, kuriame iSvardinamos Siasys: aktyviai valdomi fondai, akaijffondai, indeksiniai fondai,
augimo ir verés fondai, birzose prekiaujemi fondai, rizikos fontai fond; fondai. Nagrigjant
investicijy klasifikavimg pagal pelningumir rizika, pastebta, kad kiekviena fondrasSis gali kit
skirtingai rizikinga investuotojui. Rizika tai kaigtipriai gali svyruoti fondo vieneto vert
Pelningumas, kitaip vadinamas investiaijraza, kuri parodo, kiek pelno investuotojas galétis is
savo investicij.

Pagal darbe analizuptmokslire literafira nustatyta, kad investicipi fondy vertinimui
daZzniausiai naudojami pelningumas, vidutinis peomas, vidutinis standartinis nuokrypis, Sarpo
koeficientas, beta koeficientas ir Treinoro koedfidas.

Darbe buvo iSnagriti fondai, kurie savo veikl pracdjo 2004-2009 metais. Buvo
analizuojami akcij fondai, misry investiciny fondai, fondy fondai, pinige rinkos fondas ir
nekilnojamo turto fondas.

IS akcijy fondy pelninguma labiausiai nuo veiklos pradzios padidino Finasiility fondas
— 28,87 proc. Standarfimuokryp, kitaip tariant faktinio pelningumo nuo laukiam&irtuma,
daugiausiai sumazino taip pat Finasta Vitality fame- 19,54 proc. Geriagstidutini Sarpo rodiki
per veiklos laikotarppasiek ZPR investicinis fondas, vidutiniSkai per vigpusmet jis sielé 0,98
proc. MiSrip investiciny fondy labiausiai — pelningum padidino Prudentis Global Value
investicinis fondas, vidutinis pusmetinis pelningasrsiek 2,69 proc. T&au jis buvo susgs ir su
didziausia svyravim rizika, nes vidutinis standartinis nuokrypis bud8 proc. per pusmeftTaip
pat 3is fondas labiausiai padidino vidytBarpo rodikl nuo savo veiklos pradzios. Peravigeiklos
laikotarg geriausiai se¥si SEB 60 investiciniam fondfondui, kadangi jo vidutinis pelningumas
per viera pusmet sieke 2,33 proc. Didziausia pelningumo svyravimo rizgasizyntjo DNB akciju
fondy fondas, kurio vidutinis standartinis nuokrypis bu§,61 proc. Vis fondy vidutiniai Sarpo
rodikliai — neigiami, jiems nepavyko sugeneruotileies gmzos uz rizily, kuria prisiemé. Per
analizuojam laikotarg DNB pinigy rinkos fondo pelningumas sunég 1,09 proc., standartinis
nuokrypis, o tuo pau faktinio pelningumo svyravimas, padjd 0,27 proc. Sarpo rodiklis buvo
neigiamas ir vidutiniSkai kiekvien pusmet siele -36,77 proc. Galima padsti, kad fondo
pelningumas nekompensavo fondo valdytojo prisiimito&os. Nuo veiklos pradzios nekilnojamo
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turto Lords LB Baltic Fund | fondas savo pelningupadidino 9,67 proc. punktais. Vidutinis
standartinis nuokrypis per vigrpusmet sieke 2,85 proc. Sarpo rodiklis padjo 2,96 proc.,
vadinasi fondo veikla yra efektyvi ir jis sugebaysneruoti didesgmpelningunma nei prisiimta rizika.
Atlikus investicinip fondy rodikliy analiz, jos rezultai pagrindu investiciniai fondai

paskirstomi trims investuotojipams: konservatyviems, nuolankiems bei agresysidDNB pinig:
rinkos fondas puikiai tikf konservatyviems investuotojams, kadangi yra patig, likvidus,
uztikrina investiciyy saugum. Misras ir fond; fondai: Prudentis Global Value, Rigel Global Macr
Fund, SEB 60, SEB 100 ir DNB akgijfondy fondas, rekomenduojami nuolankiems
investuotojams, kadangiyj rizikos lygis — vidutinis, siekiamas pelningumo mzikos
subalansavimo. Sie fondai yra pelningesni nei pimigkos fondai, bet susieti su mazesne rizika,
nei sudtinis, nekilnojamojo turto ar akej fondai. Agresyvaus tipo investuotojams
rekomenduojami rizikingos investavimo strategijoseisticiniai fondai — sudinis, nekilnojamojo
turto bei akciyp fondai: Prudentis Baltic Fund, Lords LB Baltic uh ZPR Amerikos mazos
kapitalizacijos bendrovi akcijy atviras investicinis fondas, Citadele Baltijogrgs valstybi
investicin akcijy fondas ir Finasta Vitality akajjfondas. InvestuojantsSiuos fondus ilgam laiko
tarpui pasiekiamas didesnis, nei vidutinis rinkoslnmgumas, ko ir siekia agresyvaus tipo
investuotojai.

Atlikus investavimo galimyhi | Lietuvos valdomus investicinius fondus ekonognamaliz; ir
atrinkus konkre&ius investicinius fondus pagal investuattipus, rekomenduojama:

e norint gauti maksimal investicin pelra investuotii vidutinés rizikos grugje esasiu
SEB 60 investicip fonda 3 proc., oi Prudentis Global Value 97 proc., nurodaatyga, kad
invetuojamg du investicinius fondus.

e norint minimaliai rizikuoti investuoti vidutis rizikos grugje esatiiy 20 procj SEB
60 investicin fonda, 21 proc.i SEB 100, 24 prog. DNB akcijy fondy fonda ir 35 proc.i Rigel
Global Macro Fund.

e norint gauti maksimal investiciri pelm investuoti i auk&iausios rizikos grugje
esariy Prudentis Baltic Fund 13 prog.Citadele Baltijosiros valstyby investiciri akciju fonda
15 proc., ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrakciju atvirg investicin fonda 16 proc., a
Lords LB Baltic Fund 1 56 proc., nurodanfygya, kad invetuojamaketuris investicinius fondus.

e norint minimaliai rizikuoti investuoti aukfusiosrizikos grugje esadiy 5 proc.i
Lords LB Baltic Fund I, 6 proci ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpeakcijy atvira
investicin fonda, 7 proc.i Citadele Baltijos jros valstybi investicin akciju fonda, 8 proc.i
Prudentis Baltic Fund ir 74 procFinasta Vitality fond.
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1 priedas
PAGRINDIN ES SAVOKOS

A

Akcija - tai ne tik vertybinis popierius, bet tabhpanija,i kurios akcijas investuojama, tos
kompanijos veiklos rezultatai¢lanés ir negkmés.

Aktyviai valdomi fondai — tai investiciniai fondakurie nekopijuoja pasirinkti indekso, ¢tau
bando j aplenkti, taip suteigdami investuotojui didesgraZza, bei pateisinti nuskaiuojama
valdymo mokest

Ateities sandoriai (futures) - iSvesim finansiks priemors, kury pagalba galima esamu laiku
sutarti @&l sandorio ateityje, i$ anksto sutarta kaina.

E

ETF — birzoje prekiaujami fondai.

F

Finansirgs investicijos - tai daugiausia vertybiniai popaeriangl. securities). Vertybiniai popieriai
yra investicigs priemoms, kurios suteikia tegsinvestuotii koki nors materialji ar nemateriali
turta netiesiogiai.

Fondo palyginamasis indeksas (benchmark) — rodiglikuriuo lyginami investiai fondy veiklos
rezultatai.

Fond; fondai (fund of funds) — tam tikra investiaifiondy rasis.

I

Indeksiniai fondai (index funds) — aktyviai valdariondy prieSingyle.

Infliacija vadinamas bendrojo kajnlygio kilimas, @l kurio krinta piniginio vieneto perkamoji
galia.

Investavimas — tokia veikla, kurios metu stengiamasestuoti turimas vertybes; kapitalo
panaudojimo tdas, kuris privalo uztikrinti kapitalo sauganmr verts augim. Tai jstatymo
nustatytais tdais atliekami investuotojo veiksmai, kuriais jigyja nuosavyks teig arba
kreditoriaus reikalavimo tets investavimo objektarba teig § objekt valdyti ir naudoti.
Investavimas (bendja prasme) - tikro dabartinio vartojimo atsisakyndé$ ateities vartojimo
(daznai neapilézto.)

Paprasiau tariant, investicijos — tai priemésy kury déka galima perduoti kam nors grynuosius
pinigus, siekiant iSsaugoti ir padidintj yert, arba uztikrinti teigiamas pajamas, kurias gausime
perduodant tuos pinigus.

Investicijos (investments) - tai priemg kurios leidzia mums laikuiégant gauti didesnsumy

nei buvo iSleista. pinigis leSos ir jstatymais bei kitais teis aktais nustatyta tvark@ertintas
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materialusis, nematerialusis ir finansinis turtais. turtas yra investuojamas siekiant i investavim
objekto gauti pelno (pajam), socialin rezultag (Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir sociats
apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba unttikalstyles funkciy igyvendinim.

Investiciniai fondai (mutual funds) - viena popuidasiy investavimo priemoni tai bendrosios
dalinés nuosavybs teise juridiniams ar fiziniams asmenims prikladsaturtas, kurio valdymas
perduotas valdymgmonei. Investicinis fondas kaupiamas, siekiant stweti turimasdsas ir gauti
graza.

Investavimo strategija - daznai investuaidjek megéjuy, tiek profesional minimas dalykas, taau
iS tieg labai retai sutinkamas.

ISankstiniai sandoriai (forwads) - iSvessifinansigs priemos, savo turiniu praktiSkai identiSkos
ateities sandoriams.

K

Konvertuojamos obligacijos — Sios obligacijos turiskolos, ir nuosavyds vertybiniy popieriy
bruoaz;.

O

Obligacijy (bonds) principas yra labai paprastas; tejdéjas iS investuotaj pritraukia pinigr savo
veiklai vystyti, tuo paiu isipareigodamas investuotojamanti didesr sum nei jie investavo.

P

Pasirinkimo sandoriai (options) - dar vadinami opeiis, yra itin spekuliantmégiamos iSvestiés
finansires priemogs.

Pirkimo opcionas (call) - Sio sandorio pif&s turi teig pirkti objekt, sutartomis fygomis.

Pardavimo opcionas (put) - Sio sandorio gak turi teig parduoti objekf sutartomis glygomis.
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2 priedas
Licencijuoti Lietuvos investiciniai fondai

.Finasta Delta“ specialusis alternatyvus invesigiondas

~Finasta Vitality” investavima perleidziamuosius vertybinius popierius invesigifondas
"Finasta My Residence"

"Finasta Sigma" specialusis alternatyvus invessdiondas

"Finasta" sudtinis fondas

Axia Value Fund

Citadele Baltijosiros valstyhiy investicinis akciy fondas

DNB akcijy fondy fondas

DNB pinigy rinkos fondas

Dovre Inside Nordic

Lords LB Baltic Fund |

Lords LB Baltic Fund I

Lords LB Baltic Fund 11l

Lords LB Opportunity Fund |

Lords LB Opportunity Fund Il

Lords LB Private Equity fund |

Lords LB Private Equity fund Il

Novus Strategic Fund investavimperleidziamuosius vertybinius popierius invesigiimndas
ORION AGROLAND VALUE FUND |

ORION PORTFOLIO FUND

Prudentis Baltic Fund

Prudentis Global Value Fund

Prudentis United Alternative Fund

Rigel Global Macro Fund

SEB aktyviai valdomas fondportfelis 100

SEB aktyviai valdomas forndportfelis 60

Synergy Finance turto taktinio paskirstymo fondas

ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendrpakciju atviras investicinis fondas

Uzsienio investiciniai fondai

BLUEBAY FUNDS

Hansa Venemaa Aktsiafond
Celsius Global Funds SICAV
Citadele Caspian Sea Equity Fund
Citadele Eastern European Fixed Income Funds
Citadele Russian Equity Fund
Citadele Strategic Allocation Fund
Citadele Ukrainian Equity Fund
Danske Invest

Danske Invest 2020

Danske Invest 2030

Danske Invest 2040

Danske Invest Baltic Equity
Danske Invest Compass 25
Danske Invest Compass 50
Danske Invest Compass 75
Danske Invest Compass Equity
Danske Invest Compass Liquidity
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Danske Invest Contrarian Fund

Danske Invest Latin America

Danske Invest Russia

Danske Invest Sustainability Equity Fund
Danske Invest Uus Euroopa Fond

DNB Fund

East Capital Balkanfonden

East Capital Baltikumfonden

East Capital Osteuropafonden

East Capital Rysslandsfonden

East Capital Turkietfonden

Evli European High Yield

Evli Greater Russia

Evli New Republics

Evli Ruble Debt

Evli Tavoitekorko

Franklin Templeton Invesment Funds
Hansa Fondifond 100 (Aktsiastrateegia)

Hansa Fondifond 30 (Tasakaalustatud strateegia)

Hansa Fondifond 60 (Kasvustrateegia)
Hansa Ida-Euroopa Aktsiafond

Hansa lda-Euroopa Kinnisvara Aktsiafond
Hansa Kesk-Aasia Aktsiafond

Julius Baer Multibond

Julius Baer Multicooperation

Julius Baer Multistock

LHV Maailma Aktsiad Fond

LHV Parsia Lahe Fond

Nordea 1

Nordea Fund of Funds

Robur Nordenfond

Robur Privatiseringsfond

Robur Smabolagsfond Europa

SEB Concept Biotechnology

SEB Fund 1

SEB Fund 2

SEB Fund 3

SEB Fund 4

SEB Fund 5

SEB High Yield

SEB SICAV 1

SEB SICAV 2

SEB SICAV3

SEB Strategy Fund

Swedbank Robur International

T. Rowe Price Funds

World Investment Opportunities Funds
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