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Ivadas

Investiciniy fondy rinka yra viena i$ spar¢iausiai auganciy finansiniy priemoniy rinky
tieck JAV, tiek Vakary Europoje per tris pastaruosius deSimtmecius (Plakys, 2010; Elton,
Gruber, 2010). Investiciniai fondai ypa¢ patraukia naujus investuotojus, kurie maziau pasitiki
savo jégomis investavimo srityje. Investuotojai atidave savo 1éSy valdymg j profesionaly
rankas tikisi geresnio rezultato nei sugebéty pasiekti patys formuodami ir valdydami portfel;.
Investiciniy fondy patrauklumg taip pat lemia tai, jog investuojant kolektyviai yra
sukaupiamas didesnis pinigy kiekis, kuris padeda sumazinti investavimo sgnaudas (Joksieng,
Zvirblis, 2011). Be to investavimas j fondus suteikia galimybe pla¢iai diversifikuoti
investicijg su pakankamai maZzomis transakcijy sgnaudomis (Vysniauskas, Rutkauskas, 2014,
Choudhary, Chawla, 2014).

Didé¢jantis investiciniy fondy populiarumas lemia ir akademiky susidoméjimg. Viena
pagrindiniy problemy, kurig mokslininkai linke¢ tyrinéti pastaruoju laikotarpiu yra investiciniy
fondy valdymo efektyvumas. Poreikis analizuoti $ig sritj atsiranda d¢l to, kad investavimas |
fondy vienetus jpareigoja investuotojg mokéti mokescius uz fondo valdyma, taip pat gali buti
taikomi ir kiti mokesciai (pvz. sékmés). Mokédami uz tam tikrg paslauga profesionalui
tikimés, kad jis atitinkamg darbg gali atlikti geriau nei sugebétume patys.

Vis délto, tyréjy (Bialkowski, Otten, 2011) iSvadose teigiama, kad investiciniai fondai
i$sivysciusiose ir efektyviose rinkose néra pajégiis aplenkti rinkos vidurkio. Taciau tikimasi,
JOg neissivysciusiose kapitalo rinkose, kuriose silpnesnis teisinis reguliavimas, investiciniy
fondy valdytojai turéty gebéti pasinaudoti atitinkamo lygio rinkos neefektyvumu ir aplenkti
rinkos vidurkj (indeksg). Tokie nuoggstavimai buvo patvirtinti analizuojant Indijos
investiciniy fondy rinka, kai dauguma atrinkty fondy tiek pagal Sharpe, tiek pagal Treynor
rodiklius buvo valdomi efektyviai (Choudhary, Chawla, 2014). Kai kurie mokslininkai
(Stankevi¢iené, Bernatinaviciené, 2012) taip pat teigia, jog investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimas yra aktualus ne tik investuotojams, bet ir fondy valdytojams,
norintiems Zinoti kaip efektyviai vykdoma veikla, palyginti pasiektus rezultatus su
konkurentais bei jvertinti kokios finansinés ateities galima tikétis.

Moksliniy straipsniy, kuriuose nagrinéjamas Lietuvoje veikianciy investiciniy fondy
efektyvumas, yra isleid¢ nemazai autoriy (Vysniauskas, Rutkauskas, 2014, Gavrilova 2008,
2011, Plakys, 2011 ir kt.). Taciau visy iSvadose galime pastebéti vieng bendra bruozg — i
analizei atrinkty fondy didzioji dalis valdoma neefektyviai. Nepaisant fondo valdytojams
nepalankiy iS§vady, akademikai gautus rezultatus pateisindavo teigdami, jog tai pakankamai
nauja finansiné priemoné Baltijos Saliy rinkoje (Lietuvoje pirmojo investicinio fondo vienetai

pradéti platinti 2001 metais), tod¢l triksta duomeny jvertinti ilgalaike fondy veikla; rinkoje
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mazai dalyviy, todél maza konkurencija; 2008-yjy mety Pasaulinés finansy krizés pasekmés.
Tokie i§vadose naudoti teiginiai leido daryti prielaidas, kad praéjus ilgesniam laikotarpiui,
tiek po pirmyjy investiciniy fondy ktirimosi, tiek po finansy krizés, galima tikétis augancio
investiciniy fondy skaiciaus, o kartu ir didéjancios konkurencijos tarp fondy valdytojy bei
geresniy rodikliy, atskleidzianciy augantj fondy valdymo efektyvuma.

Taigi, §i tema buvo pasirinkta siekiant iStirti, ar Zenkliai iSaugo konkurencija
investiciniy fondy rinkoje Baltijos Salyse per pastarajj deSimtmetj bei ar didesné¢ konkurencija
investiciniy fondy rinkoje siejasi su geresniais fondy valdymo efektyvumo rodikliais. Tyrimo
metu buvo analizuojami ne vien Lietuvoje, bet ir kitose Baltijos Salyse jkurti investiciniai
fondai.

Darbo tikslas — atsizvelgiant | Baltijos Salyse veikian¢iy investiciniy fondy rinka
jvertinti, ar did¢jant fondy skaiCiui bei konkurencijai, o kartu maZzéjant koncentracijos
rodikliams, investiciniai fondai yra valdomi efektyviau. Pasiektas tikslas gali padéti
investuotojui, siekian¢iam priimti sprendimg, kuriam fondui patikéti savo 1éSas, nuspresti ar
verta atsizvelgti | atitinkamame regione egzistuojant] investiciniy fondy rinkos
konkurencinguma.

Darbo objektas — Baltijos $aliy investiciniy fondy rinka.

Norint pasiekti tiksla, buvo jgyvendinami tokie uzdaviniai:

1. Apzvelgus moksling literatlira, i$skirti pagrindinius investiciniy fondy bruozus ir

rusis;

2. I8nagrinéjus skirtingus Saltinius, pateikti daZniausiai naudojamus rodiklius
investiciniy fondy veiklos efektyvumui vertinti;

3. ISanalizavus Baltijos Saliy investiciniy fondy rinka, apskaiciuoti Lietuvos, Latvijos,
Estijos bei bendros Baltijos Saliy rinkos koncentracijos rodiklius;

4. Atrinkus ilgiausiai veikusius fondus per pastaruosius du deSimtmecius, apskaiciuoti
dazniausiai naudojamus efektyvumo rodiklius ir iSskirti efektyviausiai bei
neefektyviausiai valdomus fondus;

5. Sukiirus imitacini modelj, galintj sugeneruoti tikétinus atrinkty fondy rezultatus
(grazas), nustatyti ar didelé tikimybé, kad fondai, turintys palankius veiklos
efektyvumo vertinimo rodiklius, gali uzdirbti teigiama graza;

6. Pasinaudojus sudarytomis duomeny laiko eilutémis, patikrinti ar egzistuoja rySys tarp
efektyvumo rodikliy ir koncentracijos indekso.

Darbo metodai, kurie buvo naudojami jgyvendinant uzdavinius: mokslinés literatiiros

analizé bei apibendrinimas, statistiniy duomeny sisteminimas ir analizé: Herfindahl-

Hirschman indeksas (HHI), Beta, Sharpe rodiklio, Treynor rodiklio, Jenseno alfa, standartinio
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nuokrypio skaic¢iavimas, imitacinis modeliavimas su Powersim Studio 10, efektyvumo

rodikliy koreliacija su koncentracijos indeksu (HHI).



1. Investiciniy fondy teoriniai aspektai. Rinkos koncentracijos vertinimas. Investiciniy

fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai

1.1.Investiciniy fondy samprata ir klasifikacija

Prie§s pradedant nagrinéti ir lyginti jvairius investiciniy fondy veiklos efektyvumo

vertinimo metodus visy pirma naudinga surinkti ir apibendrinti jvairiuose literatiros

Saltiniuose pateikiamas investiciniy fondy sampratas (1 lentel¢) bei klasifikacijas. Tai padés

tiksliau suvokti rinkoje esancig investiciniy fondy pasitla.

1 lentelé. Investiciniy fondy savoka pagal jvairius autorius (Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais)

Investiciniy fondy apibrézimas

Saltinis

Specialiai sudaryta investiciné priemong, kurios pagrindinis
tikslas surinkti 1éSas 1§ investuotojy ir investuoti jas |
sudarytg i

diversifikuotg  portfelj jvairiy  finansiniy

instrumenty.

B. Galinieng, J. Bumelyté
(2011)

Kolektyvinis investavimo produktas, kai kiekvienas i§ didelio
skai¢iaus individualiy investuotojy gali turéti po ,.gabalélj

investicinio pyrago®.

Dr. J. A. Haslem (2010)

Kompanija, kuri surenka pinigus i§ Zmoniy, turin¢iy panasius
investicinius tikslus, tam, kad galéty jsigyti vertybinius
popierius: akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones,
jvairias §iy instrumenty kombinacijas arba kity investiciniy

fondy vienetus.

M. Mobius (2007)

Kolektyvinio investavimo subjektas investuojantis } finansinj

arba ne finansinj turta.

Europos centrinis bankas
(,,Manual on

Investment...”, 2017)

,KIS valdymo jmonés <...> valdomas turtas, ] kurj reikalavimo

teis¢ turi <..> fondo dalyviai proporcingai kiekvienam <...>

fondo dalyviui priklausanciy investiciniy vienety skaiciui®.

LR kolektyvinio

investavimo subjekty

(KIS) istatymas

Skirtinguose moksliniuose Saltiniuose pateiki labai panaSis investiciniy fondy

apibrézimai, kuriy esmé islieka artima, taciau skiriasi pagrindiniai akcentai (1 lentel¢). Tali,

jog investicinis fondas yra kolektyvinio investavimo subjektas pabrézia Europos centrinis

bankas (2017), Dr. J. A. Haslem (2010) bei Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
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subjekty jstatymas. Mobius (2007) bei Gremillion (2005) apibrézdami investicinio fondo
sgvoka taip pat teigia, kad investiciniai fondai jsipareigoja bet kuriuo momentu nupirkti i$
investuotojo jo turimg ir norimg parduoti investicinio fondo vienetg uz esamg grynyjy aktyvy
verte (GAV) bei uz GAV parduoti naujus investiciniy fondy vienetus norintiems investuoti.
Toks teiginys leidzia daryti prielaidg, jog Siy autoriy apibrézimai apima tik atvirojo tipo
investicinius fondus. Taciau skirtingai nei Mobius (2017) ir Gremillion (2005) pateiktuose
investiciniy fondy apibrézimuose, LR KIS jstatyme pateiktas apibrézimas apima ne tik
atvirojo, bet ir uzdarojo tipo investicinius fondus. Taigi, apibendrinus visas pateiktas sgvokas,
galima iSskirti tokius investiciniams fondams biidingus poZymius, kuriais bus remiamasi Siame
darbe:

e Kolektyvinis investavimo subjektas;

e | fondg investuoja (investicinio fondo vienetus jsigyja) fiziniai arba juridiniai

asmenys;

e Kiekvienas investaves i fonda turi teis¢ | proporcinga dali fondo valdomo turto pagal

isigyty investicinio fondo vienety skaiciy;

o I§ surinkty 1¢8y portfel; formuoja ir valdo fondo valdytojas;

e Portfelis formuojamas i§ vienos arba skirtingy rasiy vertybiniy popieriy: akcijy,

obligacijy, pinigy rinkos priemoniy, kity investiciniy fondy vienety;

e Fondo valdytojas siekia teisingai diversifikuoti portfeli, kad fondo graza virSyty

atitinkamo lyginamojo indekso reikSmés kitima per tg patj laikotarpj.

Vertinant investiciniy fondy veiklos efektyvuma svarbu atsizvelgti j tai ar naudojamas
metodas gali biti taikomas tik pagal tokig pacig arba labai pana$ig strategija valdomiems
investiciniams fondams, ar galima taikyti ir lyginant fondus, valdomus pagal skirtingas
strategijas. Dazniausiai | fondy veiklos efektyvumo vertinimg jtraukiami pelningumo bei
rizikos kriterijai (Stankevicieneé, Bernatinaviciene, 2012), tod¢l galime daryti prielaida, kad
tarpusavyje lyginti investicinius fondus, kuriy portfeliai sudaryti tik i§ obligacijy, su fondais,
kuriy portfeliuose yra vien akcijos, biity neracionalu.

I. Joksiené ir A. Zvirblis (2011) i§skyré investicinius fondus pagal investavimo objektus
1 4 rusis: nuosavybes vertybiniy popieriy fondai; skolos fondai; pinigy rinkos fondai; miSris
(subalansuoti) fondai. ECB (2017) investicinius fondus klasifikuoja pagal investicijy pobiidj
(obligacijy fondai; akcijy fondai; misris, nekilnojamojo turto fondai; kiti fondai) bei pagal
fondo tipa (atvirieji ir uzdarieji fondai). Obligacijy fondai investuoja j skolos vertybinius
popierius; nuosavybés vertybiniy popieriy fondai, investuojantys j akcijas; misriis fondai

investuoja tiek j akcijas, tiek j obligacijas; nekilnojamo turto fondai investuoja j nekilnojamajj



turtg; kiti fondai, ty. visi Kiti fondai, kurie nepriskiriami obligacijy, akcijy, miSriems,
nekilnojamo turto arba rizikos draudimo fondams.

Kituose Saltiniuose (Macerinskiené, Volodzkiené, 2006, Bivainis, Volodzkiené, 2008)
galima aptikti investiciniy fondy skirstyma ir pagal didesne poZymiy jvairove:

e Pagal operacing struktiirg (uzdaro ar atviro tipo);

e Pagal investicijy politika (pajamy, investicijy augimo, investicijy augimo ir pajamy

balanso);

e Pagal fondo organizavimo buda (korporaciniai, sutarciy, pasitikéjimo);

e Pagal investicijy pobudj (pinigy rinkos, investuojantys i kitus fondus, vertybiniy
popieriy, misris, nekilnojamojo turto investiciniai fondai);

e Pagal gauty pajamy paskirstymg (periodiskai iSmokantys pajamy dalj,
reinvestuojantys gautas pajamas);

e Pagal jmoniy | kurias investuojama, kapitalizacija (aukStos, vidutinés, Zemos
kapitalizacijos);

e Pagal investavimo objektus (nuosavybés vertybiniy popieriy, pinigy rinkos, skolos,
subalansuoti fondai);

e Pagal investicijy sritis (investicijos atskirose Salyse, atskiruose tkio sektoriuose,
rinkos indekso struktiirg atitinkantys fondai, etniniu principu sudaromi fondai, visos
investicijy sritys).

Vertybiniy popieriy birza Nasdaq Vilnius pateikia investiciniy fondy skirstymg pagal
tikéting grazg ir rizika. 1 paveiksle Sis skirstymas sudétas tiek rizikos, tiek grazos didé¢jimo
tvarka, taigi paveikslo kairéje puséje esancios investiciniy fondy rii§ys yra patraukliausios
labiausiai konservatyviems investuotojams (pinigy rinkos fondai, obligacijy fondai), o
desinéje puséje - agresyviausiems investuotojams (rizikos fondai bei privataus kapitalo
fondai).

Pinigy Obligacijy - .. Privataus Rizikos
rinkos f. > f Misus £, ) > Akeijy £ I Kapitalo .. f,

1 pav. Investiciniy fondy rikiavimas tikétinos grazos ir rizikes didéjimo kryptimi.

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Baltic).

IS pateikty investiciniy fondy skirstymo varianty galima i8skirti daZniausiai naudojamus

ir aktualius toliau Siame darbe atlickamam tyrimui (2 pav.). Apzvelgus kity mokslininky
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pateiktus investiciniy fondy skirstymus buvo nusprgsta, kad Siam darbui aktualiis du
skirstymo biuidai: pagal fondo tipa bei pagal investavimo objektus (2 pav.). Tiek pat skirstymo
biidy pateikia ir ECB, taciau Siame skirstyme buvo nuspresta jtraukti klasifikavima ne pagal
investicijy pobudj, o pagal investavimo objektus. Tokj sprendimg 1émé Lietuvoje veikianciy
investiciniy bendroviy platinamy fondy apzvalga, kurios metu pastebéta, kad fondai

dazniausiai biina paskirstyti pagal investavimo objekta ir tai atsispindi fondy pavadinimuose.

Investiciniai
fondai
Pagal
Pag‘rﬂ Rk investavimo
3 objektus
] | ] ] |
= 3 A Nuosavybés Misriis/ S
l Uzdaro tipo \ l Atviro tipo \ l VP \ l Skolos \ sl lPlnlgq rmkos\

2 pav. Investiciniy fondy skirstymas pagal tyrimui aktualius kriterijus. (Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis Joksiené, Zvirblis (2011), ECB (2017), Macerinskiené, Volodzkiené
(2006), Bivainis, Volodzkiené (2008))

Investiciniy fondy skirstymas pagal tipg padeda nustatyti fondo likviduma. Uzdarojo
tipo fondai ne tik isleidzia fiksuotg kiekj investicinio fondo vienety, bet ir daZniausiai riboja

ju 18pirkimg (Plakys, 2008).

( ) > Akcijos
Investuotoja "L J )
( : » Nekilnojamas turtas
| Investuotoja Investiciné > <
) . » | bendrove > Obligacijos
Investuotoja ; 4
. - ’ > Kiti fondai
Naujas ; \ L )
investuotoja Investuotoja p — .
) ’ > Pinigal

3 pav. Uzdarojo investicinio fondo veikimo procesas (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis

ECB (2017), M. Plakiu (2008))
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Kadangi uzdarojo tipo investicinis fondas turi fiksuotg kiekj investiciniy vienety, nauji
investuotojai investicinius vienetus gali jsigyti birzoje i$ kity investuotojy, turin¢iy norimo
isigyti fondo vienety (3 pav.). Tokie sandoriai nedaro tiesioginés jtakos portfelio pokyciams,
todé¢l uzdarojo fondo valdytojai gali investuoti ir ] maziau likvidZzias turto grupes tokias kaip
rizikos kapitalas ir nekilnojamas turtas.

Atvirojo tipo fondai issiskiria tuo, jog investuotojas gali bet kada nuspresti parduoti
investicinio fondo vienetus ir uz tai atgauti investuotas 1ésas tos dienos rinkos kaina (Plakys,
2008). Atvirojo tipo fondai smulkiau gali bati skirstomi dar j keturias grupes pagal

investavimo objektus: akcijy, obligacijy, pinigy rinkos, misris.

Investuotojas > Akcijos
: Investuotojas Investicinis > Obligacijos
Naujas 1 . > fondas )
investuotojas | ( ; idei ( . .
J Investuotojas (didéja) > Kiti fondai
Investuotojas > Pinigai
Investuotojas Akcijos
r ) Investuotojas Investicinis Obligacijos
Investuotojas } J fondas .
palieka fondg J‘r — (mazéja) A - — :
B Investuotojas Kiti fondai
Investuotojas Pinigai

4 pav. Atvirojo investicinio fondo veikimo procesas (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis
ECB (2017), M. Plakiu (2008))

Atvirojo tipo investiciniy fondy dydis keiiasi investuotojams tiek jsigyjant, tiek
parduodant fondo vienetus (4 pav.). Kadangi investuotojas bet kuriuo momentu gali
pareikalauti iSpirkti turimus vienetus, fondo valdytojai turi investuoti j likvidzias turto grupes.

I$ aptarty investiciniy fondy rasiy atliekant tyrimg pagrindinis démesys bus skiriamas

atvirojo tipo nuosavybés VP bei misriems (subalansuotiems) investiciniams fondams.
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1.2. Investiciniy fondy rinkos koncentracijos vertinimas

Per pastaruosius tris deSimtmecius investiciniy fondy rinkos vystymasis Jungtinése
Amerikos Valstijose bei Vakary Europoje buvo vienas ryskiausiai pastebimy procesy
tarptautinése finansy rinkose (Plakys, 2010; Elton, Gruber, 2010). Pasak M. Plakio (2010),
Siuo metu investiciniy fondy sektorius labiausiai iSsivystes JAV, Jungtin¢je Karalystéje,
Australijoje, Austrijoje, Kanadoje bei Vokietijoje. Siose 3alyse vyrauja didelis kiekis
investiciniy fondy, o investuotojy léSos néra susikoncentravusios keliuose didziausiuose
fonduose. Vis délto, zvelgiant pasauliniu mastu daugelyje Saliy budinga labai koncentruota
investiciniy fondy rinka. Kitaip tariant, vidutini$kai valstybéje egzistuoja 5 kolektyvinio
investavimo subjektai, kuriems priklauso 60,0 % rinkos, o likusig dalj rinkos dalinasi daugybé
mazesniy Valdymo bendroviy (Ferreira, Ramos 2009).

Investiciniy fondy sektoriaus koncentracijos ir konkurencijos vertinimas yra ne maziau
aktualus nei kity pramonés Saky. Kadangi konkurencijos laipsnis yra svarbus produkty
kokybei, jy jvairovei bei kainoms (M. Plakys, 2010). Kitaip tariant, konkurencijos stygius gali
prisidéti prie neefektyvaus fondy diversifikavimo, neefektyviy veiklos rezultaty bei
neefektyvaus investuotojy apmokestinimo.

Pasak akademiky, nagrinéjusiy investiciniy fondy rinkg (Ferreira, Ramos 2009, Plakys,
2010), dazniausiai naudojami trys dydziai nustatyti rinkos koncentracija:

I.  Herfindahl-Hirschman indeksas (HHI). Sis rodiklis apskai¢iuojamas susumuojant
atskiry firmy rinkos dalis pakeltas kvadratu. Didesné rodiklio reikSmé rodo didesne

koncentracija rinkoje (2 lentelé):
N
H=)st (O
i=1
kai N — jmoniy skaiCius nagrinéjamoje rinkoje; s; - i-0sios firmos uzimama rinkos

dalis.

2 lentelé. Herfindahl-Hirschman indekso reik§més. (Saltinis: sudaryta autoriaus,

remiantis Kanagala, Sahni, Sharma, Gou, Yu 2004)

Nuo 0,1 iki
HHI rodiklio skaitiné
) <0,01 (arba 100) | <0,1 (arba 1000) 0,18 (1000- >0,18 (1800)
reikSme
1800)
) o Labai VidutiniSkai Stipriai
Rinkos jvertinimas ) Nekoncentruota
konkurencinga koncentruota koncentruota
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Il.  Vidutiné rinkos dalis — kuo Salyje daugiau valdymo jmoniy, tuo vidutiné rinkos dalis
mazesne;

1. TOPS ir TOP10 parodo kokia dalj rinkos uzima atitinkamai penkios arba deSimt
didziausiy jmoniy, veikian¢iy nagrinéjamoje rinkoje. Kuo didesné rinkos dalis tenka
didziausioms jmonéms, tuo didesné koncentracija rinkoje;

I investiciniy fondy koncentracijg Salies ar regiono mastu galima pazvelgti ir i§ kitos
perspektyvos, t.y. kokia dalis fondo 1éSy yra alokuota viename regione. 2015 metais T. Hiraki,
M. Liu ir X. Wang pateiké tyrimo rezultatus apie JAV veikiancius investicinius fondus. Gauti
rezultatai parodé, jog labiausiai koncentruotai investuojanc¢iy fondy veiklos rezultatai yra
geresni (0,16 proc. punkty per ménesj) uz fondy, diversifikuojanciy investicijas skirtinguose
regionuose. Ta patj patvirtina ir J.A. Fulkerson bei T.B. Riley (2019) tyrimas, kurio rezultatai
parodé, jog fondo, kurio koncentracija padidéja vienu standartiniu nuokrypiu, alfa rodiklis
iSauga 0,24 proc. punktais per metus. Tai lemia fondo valdytojy gebé&jimai pasiekti geresnius
rezultatus investuojant ] nuodugniai iSanalizuotg bei pazjstamg rinkag nei placiai
diversifikuojant portfelj maziau zinomose rinkose. Taigi, dél tinkamo sgvoky vartojimo verta
atkreipti démesj, jog Sioje pastraipoje minéti tyrimai analizuoja investiciniy fondy portfelio
koncentracijas, tafiau darbe pagrindinis démesys skiriamas investiciniy fondy rinkos
koncentracijai. Be to, tyrimai, analizuojantys portfelio koncentracijas yra labiau paplit¢ uz
tuos, kurie nagrinéja investiciniy fondy rinky koncentracijas.

2010 metais M. Plakys atliko investiciniy fondy rinkos analize Lietuvoje. Sio tyrimo
rezultatai parodé, kad Lietuvoje investiciniy fondy rinkos koncentracijos rodiklis ypatingai
aukstas: 5 didZiausi kolektyvinio investavimo subjektai apima 87,9 % vietiniy fondy rinkos ir
98,7 % uzZsienyje valdomy fondy. Taciau tyrimo iSvadose minima, jog koncentracijos lygis
turéty mazéti rinkai besivystant toliau. Si hipotezé, iskelta pries beveik 10 mety, bus patikrinta

atliekant tyrima.

1.3. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimas reikalingas siekiant nustatyti ar verta
mokeéti fondy valdytojams uz portfelio valdyma (Vysniauskas, Rutkauskas, 2014). D. Hunter,
E. Kandel, S.Kandel, R.Wermers (2014) teigia, jog po truput] auga investiciniy fondy
valdytojy, naudojanciy pasyvias strategijas, dalis. Tokie fondai seka tam tikrg indeksa, o jy
valdymo mokesciai yra gerokai mazesni uz aktyviai valdomy fondy. Vis délto, didzioji dalis
investiciniy fondy valdytojy teigia, jog gali investuotojams sukurti pridéting verte aktyviai
valdydami portfelius. Atitinkamai aktyviai valdomiems fondams taikomi didesni mokesciai.

Tiek akademikams, tiek investuotojams pagrindinis kylantis klausimas yra, ar aktyviy fondy
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valdytojai sukuria investuotojams geresnius rezultatus (grazg) uz rinkoje esantj atitinkamag
lyginamajj indeksg. IS Cia kyla poreikis vertinti aktyviai valdomy investiciniy fondy veiklos
efektyvuma.

P. Vysniauskas, A. Vyt. Rutkauskas (2014) apibendrino mokslinius Saltinius ir iSskyré
pagrindinius rodiklius, taikomus investiciniy fondy vertinimui: standartinis nuokrypis, alfa,
beta, Sharpe ir Treynor rodikliai. Be jau jvardyto Sharpe rodiklio D. Hunter, E. Kandel, S.
Kandel, R. Wermers (2014) papildomai isskyré: Jenseno alfa rodiklj (naudojant vieng rizikos
faktoriy) bei Fama ir French trijy faktoriy modelj. Vis délto teigiama, kad pats tinkamiausias
metodas investiciniy fondy veiklos efektyvumo jvertinimui turéty apimti rizikos ir veiklos
rodiklius arba daugiakriterinj metoda (Vysniauskas, Rutkauskas, 2014).

Tuo tarpu Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija 2008 metais isleido
nutarimg, kuriuo kolektyvinio investavimo subjektai buvo jpareigoti pagal nurodytas formules
skaiCiuoti bei vieSai skelbti rodiklius, leidzianCius ,,visuomenei tinkamai jvertinti <..>
subjekto finansinius rezultatus, investicijy valdymo efektyvuma, neklaidinti esamy ir
potencialiy dalyviy“. Pagrindiniai rodikliai, kurie naudojami investiciniy fondy efektyvumui
vertinti:

— Jenseno alfa rodiklis parodo, kiek vertinamo fondo graza aplenké arba atsiliko nuo
lyginamojo portfelio, atspindincio rinkos vidurkj. Atlikus skai¢iavimus ir gavus
teigiama o rodiklj galima teigti, kad fondas valdomas efektyviai, nes aplenké rinkos
vidurkj. PrieSingas iS§vadas galima daryti, kai alfa rodiklis yra neigiamas. Jei o lygus
nuliui, norédami gauti didesn¢ graza uz rinkos vidurkj, turime prisiimti rizika
(Jurevicien¢, Bapkauskaite, 2014).

a; = (Rit - th) - ﬁi(Rbt - th) —&  (2)

kai R;; — grynoji fondo graza per t laikotarpi; R,; - grynoji lyginamojo portfelio

(indekso) graZza per t laikotarpj; Ry - nerizikingos investicijos graza; fB; - fondo

sistemings rizikos dydis; &;; — fondo standartiné paklaida.

— Sharpe rodiklis (S;) padeda atskleisti kaip efektyviai turto graza kompensuoja prisiimta
rizikg (Gavrilova, 2011). Kuo $is rodiklis didesnis, tuo fondas veikia efektyviau, kitaip
tariant fondo valdytojai yra pasirinkg gerg strategija bei sugeba priimti profesionalius

investicinius sprendimus.
i —TF

S; = (3)

Oi
kai r; — vidutiné fondo metiné graza, rr — nerizikingos investicijos graza, g; - vidutinés
metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis. Kaip nerizikinga investicija

dazniausiai moksliniuose Saltiniuose naudojama Vyriausybés vertybiniai popieriai
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(Gavrilova, 2011, Tehrani, Ahmadinia, Hasbaei, 2011). Sieckiant apskaiciuoti
nerizikingos investicijos graza bus naudojama LR Vyriausybés nutarime dél vertybiniy
popieriy isleidimo ir apyvartos tvarkos patvirtinimo paskelbta vyriausybés obligacijy

kainos apskai¢iavimo formulé:

(1+100)"

kai S; — iSpirkimo metu arba i-uoju laikotarpiu mokama suma, H — parodo atkarpos
iSmoky skaiCiy per metus, P; — atkarpos laikotarpiy skai¢ius nuo dienos, kai buvo
atsiskaityta uz pirktas obligacijas iki i-ojo pinigy srauto mokéjimo dienos, Y Sioje
formuléje atitinka r Zyméjimg Sharpe rodiklio formuléje.

— Treynor rodiklis (T;), kartu su Jenseno alfa, vadinamas klasikiniu veiklos efektyvumo
vertinimo rodikliu (Eling, Schulmacher, 2007). Treynor rodiklis skai¢iuojamas beveik
taip pat kaip Sharpe rodiklis tik rizika matuojama B, kuri atskleidzia sisteming rizika

vietoje absoliucios:
Ty —TF
Bi

kai r; — vidutiné fondo metiné graza, 1z — nerizikingos investicijos graza, 5; - fondo

T; = (5)

sistemings rizikos dydis. Kuo Treynor rodiklis didesnis, tuo didesn¢ papildoma graza
generuoja vertinamas investicinis fondas, taciau tuo paciu rodo ir mazesne¢ B reikSme,
t.y. mazesné sisteming rizika (Setiawan, Oktariza, 2013).

— Lyginamasis indeksas skaic¢iuojamas, kai norima jvertinti investicinio fondo valdytojo
pasiektus rezultatus. Svarbiausia renkantis su kokiu lyginamuoju indeksu palyginti
fonda, yra kuo panaSesné investavimo strategija pagal turto klases, jy proporcijas bei

geografinj pasiskirstymg (Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

I; =100 — ij *(Z]leJ* 100 (6)
kai I; - lyginamojo indekso reikSmé i-t3jg dieng, w; - lyginamajj indeksa sudarancio Z j-
ojo indekso svoris lyginamajame indekse, Zj; - lyginamgjj indeksg sudarancio Z j-0jo
indekso verte i-aja dieng, Zj, - lyginamgjj indeksg sudarancio Z j-ojo indekso verte
pirmaja indekso skai¢iavimo diena;

— Metinis alfa rodiklis atspindi skirtumg tarp lyginamojo indekso pokycio ir KIS vieneto
vertés pokycio:

o _ZOV=BrEAD

n
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kai o — metiné alfa rodiklio reik§mé, a,, - ménesiné alfa rodiklio reikSmé, n — i-yjy
laikotarpiy skaiCius (jprastai naudojamas ménesiy skaicius), p — KIS beta rodiklio
reikSmeé, Av; - KIS vieneto vertés pokytis procentais per ménesj, Al; - procentinis
lyginamojo indekso reik§més pokytis per ménesj, kuris apskai¢iuojamas pagal formule:

(i — 1)

Al; =
l Ie—q

*100 (8)

— Beta rodiklis atspindi, kiek pasikeis KIS vieneto verté, lyginamojo indekso reik§mei
pasikeitus vienu vienetu, t.y. atspindi fondo jautruma rinkos svyravimams (Gavrilova,
2011):

_ nx (AL *Avy) — (X AL) * (X Avy)
B n* Y AIZ — (X AL)?

%)

kai n - darbo dieny skaiéius per metus arba i-yjy laikotarpiy skaicius per perioda, Av; —
apskaitos vieneto vertés pokytis per darbo dieng arba j-ajj laikotarpj, Al; - lyginamojo
indekso reikSmés pokytis per darbo dieng arba i-3jj laikotarpij,

— Koreliacijos koeficientas (r) atspindi lyginamojo indekso ir fondo vieneto vertés
statisting priklausomybe. Kuo lyginamojo indekso ir fondo rezultatai tampa panasesni,
tuo koreliacijos koeficientas yra artimesnis vienetui. Lietuvoje vertybiniy popieriy
komisija nutarusi, kad KIS koreliacijos koeficiento reik§mé neturi biiti mazesné nei 0,7
(Gavrilova, 2011).

nx(QPVi 1) — (LPV) (X 1)

r =
J(n *LPVE = (ZPV)?) + (n+ X 1f — (X1)?)

(10)

Kai n - i-yjy lyginamojo indekso reik§miy arba perskai¢iuoty apskaitos vieneto verciy
skaiCius per metus (arba per kita pasirinktg perioda), I; - lyginamojo indekso i-oji
reik§Sme, PV; - perskaiCiuota i-0ji apskaitos vieneto verte:

V; —7V
PV, = 100 + % «100 (11)
0

v; - fondo verté i-gja dieng, v, - fondo verté¢ pirmg lyginamojo indekso skai¢iavimo
diena.
Investicinio fondo grynoji turto verté (GAV) skaifiuojama kiekvienos darbo dienos
pabaigoje. Gauta suma dalijama i§ fondo vienety skaiCiaus ir tokiu biidu apskai¢iuojama
vieno investicinio vieneto grynoji turto verté (Gavrilova, 2011).

— Standartinis nuokrypis (o,,.¢) yra vienas i$ rizikos rodikliy, kurj skelbia KIS teikdami
fondy metines ataskaitas. Lietuvoje veikian¢ias valdymo jmones nuo 2008 mety §io

rodiklio skai¢iavimo ir atskleidimo ataskaitose praktikos jpareigojo laikytis Vertybiniy
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popieriy komisija. Sis rodiklis parodo kiek procenty apie poky¢iy vidurkj svyruoja

vieneto vertés ar lyginamojo indekso reik§mes pokyciai.

Omet = \/Z(ARi — vid(AR))” *vn  (12)

n—1
kai n — darbo dieny skaicius per metus arba i-yjy laikotarpiy skai¢ius per perioda, AR; -
lyginamojo indekso arba apskaitos vieneto reik§més pokytis per darbo dieng, vid(AR) -

lyginamojo indekso arba apskaitos vieneto vertés pokycio aritmetinis vidurkis:

vid(AR) = % (13)

Vis délto, lyginant investavimo alternatyvas jprastai standartinis nuokrypis néra
naudojamas kaip pavienis rodiklis. Jis pateikia iSsamesne informacijg kombinuojamas kartu
su vidutine graza. Laikantis prielaidos, jog analizuojamiems duomenims buidingas normalusis
pasiskirstymas, galima teigti, kad beveik visos fondo metinés grazos reikSmés (99,7 proc.) bus
pasiskirsciusios intervale [vidutiné graza — 3 x standartinis nuokrypis; vidutiné graza + 3 X
standartinis nuokrypis], 95,0 proc. reik§miy bus intervale [vidutiné graza — 2 x standartinis
nuokrypis; vidutiné graza + 2 x standartinis nuokrypis], 68,0 proc. tikimybé, kad reik§més
pateks ] intervalg [vidutiné graza — 1 X standartinis nuokrypis; vidutiné graza + 1 X
standartinis nuokrypis] (Verma, Bhatnagar, 2015). Gauti intervalai gali biiti naudojami taikant
tyrimo metodus, skirtus neapibréztumo vertinimui. Vienas i§ budy, skirty neapibréztumui
apibudinti bei vertinti, yra imitacinis modeliavimas (Janovi¢, 2012).

Vis délto, siekiant kuo tiksliau jvertinti investicinio fondo valdymo efektyvuma
naujausioje mokslinéje literattiroje (Zhao, Wang, Lai, 2011, Stankeviciené, Gavrilova, 2012,
Guo, Ma, Zhou, 2012, Gao, O‘Sullivan, Sherman, 2017) sitloma rinktis jvairius
daugiakriterinius vertinimo metodus. Naudojant daugiakriterinius veiklos efektyvumo
vertinimo metodus per tg patj laikg bty jmanoma paruos§ti maziau skirtingy laiko eiluéiy.
Tokiu atveju galétume atsakyti tik ] vieng klausima: ar i§ koncentracijos rodikliy sudéta laiko
eilute koreliuoja su atitinkamo daugiakriterinio veiklos efektyvumo vertinimo reik§mémis,
pateiktomis laiko eilutéje. Taciau Siame darbe atliekant tyrima bus konstruojamos laiko
eilutés i§ kuo jvairesniy rodikliy, galin¢iy padéti jvertinti fondy veiklos efektyvumg. Tokiu
budu turésime galimybe palyginti kokie efektyvumo vertinimo rodikliai pasizymi didziausia
koreliacija su rinkos koncentracijos rodikliais ir atvirksc¢iai.

Visi anksciau iSvardyti rodikliai remiasi klasikine teorija, teigiancia, jog investuotojai
yra racionaliis. Taciau istoriniai duomenys atskleidzia, kad investiciniy fondy grazos yra
zenkliai maZesnés uz atitinkamas grazas kapitalo rinkoje. Pasak R. Peteros ir J. Maleyeff

(2013), tokig tendencija gali paaiSkinti tik elgsenos finansy teorija, prieStaraujancia
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racionalaus investuotojo prielaidai. D¢l Sios priezasties, vykdant tolimesnius tyrimus,
susijusius su investiciniy fondy analize, vietoje klasikinés teorijos bty naudinga taikyti
elgsenos finansy teorija, kuri leisty tyrinéti naujg poziiirj j investiciniy fondy rezultatus bei jy

vertinima.
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2. Baltijos $aliy investiciniy fondy rinkos bei rySio tarp veiklos efektyvumo ir rinkos
koncentracijos rodikliy tyrimo metodologija

Remiantis M. Plakio 2010 metais atliktu tyrimu ir pateiktomis i§vadomis, jog Lietuvoje
tyrimo atlikimo metu buvo ypatingai didel¢ investiciniy fondy koncentracija, daranti
tiesioging jtaka atliekamo darbo kokybei, buvo nuspresta istirti Baltijos Saliy investiciniy
fondy rinka ir atskleisti ar egzistuoja rySys tarp rinkos koncentracijos ir fondy veiklos
efektyvuma nusakanciy rodikliy.

Taigi, Siame darbe atlickamo tyrimo tikslas — atlikus skai¢iavimus, patvirtinti arba
paneigti hipoteze apie egzistuojantj rysj tarp investiciniy fondy koncentracijos bei fondy
valdymo efektyvumo. Tyrimo objektas — Baltijos 3aliy investiciniy fondy rinka. Siai rinkai

tirti buvo remiamasi Baltijos investiciniy fondy centro duomenimis.

Pirmas etapas

Baltijos Saliy nvesticiniy fondy rinkos koncentracijos

Baltijos Saliy investiciniy fondy rinkos analizé rodiklio skai¢iavimas ir laiko eilu¢iy sudarymas

Antras etapas

Efektyvumo rodikliy skai¢iavimas ir laiko eiluciy sudarymas atrinktiems
fondams.

Imitacinio modelio sukiirimas, kuris atskleis tikimybeg i$ efektyviausiai
valdomy fondy gauti teigiama graza.

Ilgiausiai veikusiy fondy atranka

Trecias etapas

Koreliacijos koeficiento skaiCiavimas tarp rinkos Gauty rezultaty suskirstymas pagal rySio stiprumg ir
koncentracijos rodiklio laiko eiluéiy ir fondy veiklos hipotezés dél rySio egzistavimo patvirtinimas arba
efektyvumo rodikliy laiko eilu¢iy paneigimas

5 pav. Tyrimo jgyvendinimo schema
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Tyrimo uZdaviniai, kuriy jgyvendinimas padés pasiekti tikslg (5 pav.):
1. Pasitelkus Baltijos fondy centro duomenis ir apzvelgus investiciniy fondy rinkos situacija,
apskaiciuoti rinkos koncentracijos rodiklius kiekvienai Baltijos Saliai atskirai bei visai
Baltijos rinkai kartu.

Siam uzdaviniui jgyvendinti bus pasitelktas Herfindahl-Hirschman indeksas (HHI):

N
H= Z st (14)
i=1

N — investiciniy fondy skaiCius nagrin¢jamoje rinkoje; s; - 1-0j0 fondo uzimama rinkos
dalis. Galimam ry$iui tarp investiciniy fondy koncentracijos bei valdymo efektyvumo tirti
buvo pasirinktas HHI indeksas, ne jis jvardijamas kaip dazniausiai naudojamas ir labiausiai
7inomas koncentracijos matas (Ginevicius, Petraskevi¢ius, Simkanaité, 2010).

2. Atrinkus ilgiausiai Baltijos rinkoje veikusius investicinius fondus per pastaruosius 20
mety, apskaiciuoti dazniausiai naudojamy efektyvumo vertinimo rodikliy reikSmes ir

sudaryti $iy reikSmiy laiko eilutes.

3 lentelé. Investiciniy fondy veiklos efektyvumui vertinti naudojami rodikliai

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais)

Rodiklio

pavadinimas

Skaic¢iavimo formulé Saltinis

Eling, Schulmacher (2007)
Jenseno alfa
Ryt — Rye = a; + Bi(Rpe — Ryr) + &t

Eling, Schulmacher (2007)

Sharpe rodiklis S T — 1
i =

O;

Eling, Schulmacher (2007)
Treynor rodiklis T

LR  Vertybiniy  popieriy
Beta rodiklis _ nx QAL+ Avy) — (X AL) * (X Avy) komisijos nutarimas (2008)
b= nx S A7 — (3 ALY

LR  Vertybiniy  popieriy

Metinis standartinis

komisijos nutarimas (2008)
nuokrypis Omet =\/

Y.(AR; — vid(AR))?
n—1 *

Vn

Efektyvumo rodikliai, kurie bus naudojami tyrime pateikti 3 lenteléje: Jenseno alfa, Sharpe
rodiklis, Treynor rodiklis, beta rodiklis, metinis standartinis nuokrypis. Investiciniy fondy

veiklos efektyvumo vertinimui buvo pasirinkti klasikiniai rodikliai vietoje daugiakriteriniy
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vertinimo metody, nes tokiu atveju bus galima parengti didesnj kiekj skirtingy laiko
eiluciy. Tokiu atveju turésime galimybe atskleisti tarp kuriy efektyvumo rodikliy bei
koncentracijos mato HHI egzistuoja rySys ir tarp kuriy rodikliy jis yra stipriausias.

. Sukiirus imitacinj modelj (6 pav.), jvertinti ar geriausiai valdomi fondai pagal veiklos

efektyvumo rodiklius gali uztikrinti pastovig teigiama graza investuotojui.

Q, ==

Iplaukos

Portfelio verte
investuojant | fondg

Daugiklis
Standartinis
nuokrypis-

Viduting meting

graZa-

6 pav. Imitacinio modelio pavyzdys (sudaryta autoriaus)

Sio uzdavinio jgyvendinimui pasitelkiama Powersim Studio 10 programa. Imitacinis
modeliavimas padeda sudaryti atitikmen;j tiriamai sistemai bei su ja daryti eksperimentus
(Bujauskas, Simanauskas, Skyrius, 2009). Kaip ir dauguma imitaciniy modeliy Powersim
Studio 10 programoje sukurtas modelis yra dinaminis — atkartojantis laiko eiga. Siuo atveju
tikslinga taikyti imitacinj modeliavima, nes jis pasiteisina sistemoje egzistuojant
atsitiktiniams skaiciams. Tiriamu atveju atsitiktinis skaiCius yra einamyjy mety graza,
galinti svyruoti apskai¢iuotame intervale. Programoje sukuriamas imitacinis modelis, kuris
padés sugeneruoti jmanomas investiciniy rezultaty vertes. Imitacinio modelio dalys: talpa —
,portfelio verté investuojant | fondg*, srautas — ,,jplaukos®, kintamasis — ,,einamyjy mety
graza“, konstantos — ,,daugiklis®, ,,vidutiné¢ metiné graza®, ,standartinis nuokrypis®. Pagal
kiekvieno analizuojamo investicinio fondo istorinius duomenis bus apskaiiuojama
vidutiné metiné graza bei standartinis nuokrypis ir gauti rezultatai jraSomi j modelj. Su
kiekvieno fondo duomenimis bus imituojami galimi portfelio rezultatai 10 mety
perspektyvoje pagal 3 scenarijus:

e kai,daugiklis* lygus 1 — apima 68,0 proc. galimy einamyjy mety grazos reikSmiy;

e kai,,daugiklis* lygus 2 — apima 95,0 proc. galimy einamyjy mety grazos reikSmiy;

e kai ,daugiklis* lygus 3 — apima 99,7 proc. galimy einamyjy mety grazos reikSmiy.
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4. Naudojantis MS Excel funkcija, apskai¢iuoti koreliacijos koeficientus tarp koncentracijos
rodiklio laiko eilutés bei visy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy, nurodyty 3 lenteléje,

laiko eiluciy ir pateikti iSvadas apie rysiy egzistavimg ir jy stiprumus.

nx(Y PVx1;)— (X PV )*(X 1;) (15)

Koreliacijos koeficientas = r =
J(n*z PV~ PV)2)x(n+Z 17 -(Z1))?)

Koreliacijos koeficienty skaic¢iavimas atliekamas MS Excel programoje.
Tyrime naudojamy formuliy sudedamosios dalys bei galimi gauty reikSmiy paaiSkinimai

placiau atskleisti teorin¢je darbo dalyje.
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3. Investiciniy fondy, veikianc¢iy Baltijos Salyse, rinkos bei koncentracijos vertinimas
2000 -2019 metais

Siame skyriuje bus pateikiami investiciniy fondy rinkos koncentracijos rodikliy
skai¢iavimo rezultatai 2000 — 2019 metais jvairiais pjiviais: bendras koncentracijos rodiklis
Baltijos regione, koncentracijos rodikliai kiekvienoje Salyje bei koncentracijos rodikliai pagal
fondo riisis. Prie§ skaiCiuojant ir vertinant koncentracijos rodiklius atlieckama investiciniy
fondy rinkos apzvalga 2000 - 2019 metais.

Baltijos Saliy investiciniy fondy rinkos tyrimui buvo naudojami Baltijos investiciniy
fondy centro duomenys. Tyrimui atlikti pasirinkta naudoti Fondy centro duomeny bazéje
pateiktus duomenis apie investicinius fondus, nes §j centrg bendrai administruoja Vilniaus,
Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birzos bei teikia vienodo formato ataskaitas apie
investiciniy fondy veikla nuo 2000 mety. Verta atkreipti démesj, kad reikalavimus
atitinkantys fondai prie Baltijos investiciniy fondy centro gali, bet neprivalo prisijungti.
Taciau prisijungimas prie Sio centro didina pasitikéjimag i§ investuotojy bei potencialiy
investuotojy puses, todel didzioji dalis veikla vykdanciy investiciniy fondy yra suinteresuoti
buti jtraukti ] Fondy centro sarasa. Dél Sios priezasties atliekant tyrimg bus daroma prielaida,

kad Baltijos investiciniy fondy centro pateikti duomenys atspindi situacija $ioje rinkoje.
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7 pav. Investiciniy fondy skaiciaus dinamika Baltijos $alyse 2000-2019 metais,

pagal $alis (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

Tiriamo laikotarpio metu buvo jregistruota 10 uzdarojo ir 156 atvirojo tipo investiciniai
fondai. Didziausias investiciniy fondy skaic¢ius (>100 fondy) Baltijos Salyse buvo 2008 —

2011 mety laikotarpiu. 7 paveiksle matome, kad pikas buvo pasiektas 2010 metais, kali
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investiciniy fondy skaicius pasieké 113. Taip pat verta atkreipti démesj, kad didzigja tiriamo
laikotarpio dalj 2000 — 2012 metais daugiausia fondy buvo jregistruota Estijoje, ta¢iau nuo
2016 mety Estija atsidiiré paskutinéje vietoje tarp Baltijos Saliy pagal fondy skaiciy (2019
metais sausio meénesj Fondy centre jregistruotas 1 Estijoje jkurtas investicinis fondas). 7
paveiksle pateikti duomenys atskleidzia, jog Lietuva buvo paskutiné i§ Baltijos Saliy, pagal
pirmojo investicinio fondo jregistravimo metus. Tiek Lietuvos, tiek Estijos atveju pastebimas
investiciniy fondy skai¢iaus didé¢jimas iki Pasaulinés finansy krizés (2009 mety) ir Zenklus
mazéjimas pasibaigus kriziniam laikotarpiui (nuo 2011 mety). Sios tendencijos pavyko
1Svengti Latvijai: nors fondy skaiciaus augimas 2005 — 2008 sutapo su Baltijos rinkai biidinga
tendencija, taCiau per 10 mety po finansy krizés Latvijoje fondy skaiius sumazéjo 9

vienetais, kai Estijoje per tg patj laikotarpj sumazejo 52, o Lietuvoje 19 vienety.
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8 pav. Investiciniy fondy rinkos pasidalijimo dinamika Baltijos Salyse 2000-2019

metais (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

Tokios pacios tendencijos pastebimos ne tik pagal investiciniy fondy skaiciy, bet ir
pagal uzimama rinkos dalj. UZimama rinkos dalis Siame tyrime buvo skaiiuojama nuo
investiciniy fondy grynyjy aktyvy vertés. Lyginant 7 ir 8 paveiksluose pateiktus duomenis
galima pastebéti porg neatitikimy: 2014-2015 metais daugiausia investiciniy fondy buvo
registruota Latvijoje, taciau Estijos fondai veiké sékmingiau — jy grynyjy aktyvy vertés leido
Estijai pirmauti pagal uzimama Baltijos Saliy investiciniy fondy rinkos dalj. Kitas neatitikimas
matomas lyginant Lietuva su Estijg — pastaruosius ketverius metus Lietuva aplenkia Estijg

registruoty fondy skaic¢iumi, tac¢iau uzimama rinkos dalimi dar atsilieka. 2019 mety pradzioje
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SeSiy Lietuvoje registruoty investiciniy fondy grynyjy aktyvy verté neprilygo vieno Estijos
investicinio fondo vertei ir pagal uzimama rinkos dalj Estija pirmavo 11,0 procentiniy punkty.

Apzvelgus investiciniy fondy pasiskirstymg Baltijos regione pagal Salis, toliau
tyrinéjami fondai buvo suskirstyti j tipus pagal tai, j Kurig turto klas¢ investuoja. Buvo iSskirti
aStuoniy rusiy investiciniai fondai: obligacijy, akcijy, misris, nekilnojamo turto, fondy fondai,

likvidumo, pinigy rinkos ir alternatyvis.
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9 pav. Investiciniy fondy skai¢iaus dinamika Baltijos Salyse 2000-2019 metais,

pagal fondy rasis (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

Kaip matome 9 paveiksle galima i$skirti per pastaruosius 19 mety dominuojancias tris
investiciniy fondy rasis: 1) akcijy fondai; 2) fondy fondai; 3) misriis fondai. Pirmuosius 16
mety akcijy fondy skaicius buvo dominuojantis, ta¢iau paskutinius dvejus metus daugiausia
Baltijos Salyse jsteigty obligacijy fondy. Zvelgiant j fondy rasiy dinamika galime pastebéti
neatitikimus su ekonomikos teorijoje teikiamomis investavimo rekomendacijomis: nujauciant
finansinio nuosmukio artéjimg turéty biiti didinamos investicijos i obligacijas ir mazinamos ]
akcijas. 9 paveikslas atskleidzia, kad 2008 metais akcijy kainy kritimas bei ty paciy mety
pabaigoje prasidéjusi pasauliné finansy krizé valdymo jmonéms nebuvo pakankamas signalas
nesteigti naujy akcijy fondy, o geriau didinti obligacijy fondy skaiciy. Galima teigti, kad
elgsena buvo netgi prieSinga, nes akcijy fondy skaicius dar augo iki 2010 mety, o obligacijy
fondy skaic¢ius tuo metu jau buvo pradéjes mazéti.

Zvelgiant j procentinj rinkos pasiskirstyma pagal fondy rasis (10 pav.) isryskeéja Siek
tiek kitokios tendencijos: 2000-2004 metais didziausig rinkos dalj uzimanciy fondy trejeta

sudar¢ likvidumo, obligacijy ir akcijy fondai, 2005-2007 metais didziausia rinkos dalis jau

24



priklausé akcijy fondams, po jy — likvidumo ir pinigy rinkos fondams. 2008 metais pirmoje
vietoje i8liko akcijy fondai (60,0 %), antroje — obligacijy fondai (10,7 %), trecioje — fondy
fondai (10,4 %). Akcijy fondai didziausig rinkos dalj uzémé iki 2015 mety, nuo 2016 pagal
grynojo turto verte rinkoje dominuoja obligacijy fondai (> 60,0 %). Galima teigti, kad
procentinés rinkos pasiskirstymo tendencijos atspindi investuotojy samoningumg ir
ekonominés situacijos vertinimo adekvatumg: 2008 mety pradzioje 60,0 procenty investicijy
dar buvo akcijy fonduose, o 2009 mety pradzioje tik 23,0 procentai (atitinkamai 1,2 mird.
eury ir 185 mln. eury). Tuo laiku obligacijy fondy rinka padidéjo nuo 10,0 iki 20,0 procenty,
ta€iau Siuo atveju lyginant realius skai¢ius matome, kad investuotos sumos j obligacijy fondus
taip pat sumazéjo (nuo 216 min. eury iki 161 mlin. eury), o didesn¢ rinkos dalj pavyko
pasiekti dél labai zenklaus investicijy skai¢iaus sumazéjimo j akcijy fondus. Beje akcijy fondy
vertés krito ne vien dél investuotojy iSimamy lésy, bet ir dél turimy aktyvy vertés praradimo:

S&P500 indekso verté per 2008 metus nukrito 38,0 procentais (nuo 146,21 iki 90,24).
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10 pav. Investiciniy fondy rinkoes pasidalijimo dinamika Baltijos Salyse 2000-2019

metais, pagal fondy risis (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

Taigi, palyginus 9 ir 10 paveiksluose pateiktus duomenis, galima teigti, kad fondy
skaiCiaus pasiskirstymas pagal riiSis neatspindi realiy rinkos pasiskirstymo tendencijy. Nuo
2017 mety pagal rinkos dalj pirmaujanc¢iy fondy trejetuke jsitvirting obligacijy ir nekilnojamo
turto fondai, o akcijy fondams likg ~10,0 procenty rinkos.
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Atlikus Baltijos Saliy investiciniy fondy rinkos analiz¢ toliau buvo skaifiuojamas

Herfindahl-Hirschman indeksas (HHI). Indekso reik§més gaunamos sumuojant kiekvieno

fondo uzimamag rinkos dalj, pakelta kvadratu:
N
H = Z 2 (16)
i=1
kai N — jmoniy skai¢ius nagrinéjamoje rinkoje; s; - i-osios firmos uzimama rinkos dalis.

Tiriant Baltijos $aliy rinka buvo skai¢iuojamas rinkos koncentracijos indeksas tiek bendrai

Baltijos Salyse veikianciy investiciniy fondy rinkai, tiek iSskiriant Baltijos Saliy obligacijy ir

akcijy fondy rinkas.
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11 pav. Koncentracijos indekso (HHI) dinamika Baltijos $alyse 2000-2019 metais

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktais skai¢iavimais)

Kaip matome pagal HHI rezultatus, pateiktus 11 paveiksle, Baltijos S$aliy rinka,
apimanti visas fondy riiSis, buvo stipriai koncentruota iki 2004 mety. 2005 metais pasieke
vidutinés koncentracijos lygj (0,11), o nuo 2006 mety HHI indekso reikSmés nebuvo
pakilusios auks¢iau 0,1, kas leidzia teigti, jog Baltijos Saliy investiciniy fondy rinka yra
nekoncentruota. Bendrg investiciniy fondy rinkg lyginant su obligacijy bei akcijy fondy
rinkomis, galima pastebéti, kad per pastaruosius 20 mety visoms rinkoms buidinga indekso
mazéjimo tendencija. Iki 2014 mety labiausiai koncentruota obligacijy fondy rinka, o
vélesniais metais akcijy fondy rinka tampa labiausiai koncentruota, tac¢iau nevirsija vidutinés

koncentracijos lygio.
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3.1 Investiciniy fondy, veikian¢iy Lietuvoje, rinkos bei koncentracijos vertinimas 2005 -
2019 metais
Lyginant su kitomis Baltijos $alimis Lietuvoje investiciniai fondai veiklg pradéjo

vykdyti véliausiai, todél Lietuvos rinkos tyrimui duomenys buvo naudojami nuo 2005 mety.
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12 pav. Investiciniy fondy rinkos pasidalijimo dinamika Lietuvoje 2005-2019 metais,

pagal fondy rasis (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

Analizuojant procentinj rinkos pasidalijimg tarp skirtingy riiSiy fondy, Lietuvoje
matomos tendencijos Siek tiek skiriasi nuo bendry Baltijos rinkai buidingy tendencijy (12
pav.). Visais laikotarpiais didZiausia rinkos dalis priklausé 3 fondy rasims: akcijy, obligacijy
ir fondy fondams. Pagal vyraujancia fondy rusj galima suskirstyti analizuojamg laikotarpj i
tris etapus:

1) 2005-2008 metais akcijy fondy uzimama rinkos dalis buvo zenkliai didziausia
(70,0-80,0 %), obligacijy fondy uzimamos rinkos dalis i§liko pakankamai stabili ( ~8,0 %), 0
fondy fondy turimy grynyjy aktyvy vertés procentiskai vis didéjo. Analizuojant absoliucius
dydzius fondy grynyjy aktyvy vertés Siuo periodu pakilo nuo 16 min. iki 286 min. eury.

2) 2009-2013 metais fondy fondai tapo pirmaujanciais rinkoje uzimdami nuo 40,0 iki
80,0 procenty rinkos. Pokriziniu laikotarpiu mazéjo ne tik akcijy fondy, bet ir obligacijy
fondy uzimama rinkos dalis. Pagal absoliucius dydZius matyti, jog fondy fondy pirmavima
lémé labai Zenklus akcijy fondy grynosios aktyvy vertés sumazéjimas - per metus sumazejo
5,5 karto, tuo laiko tarpu fondy fondy verté sumazejo tik 1,75 karto, o 2010 metais beveik
grjzo i prie§ krizinj lygj. Bendra visy fondy grynyjy aktyvy verté antruoju periodu tarp 80
mln. 120 mln. eury.

3) 2014-2019 mety laikotarpiu fondy fondai prarado pirmaujancias pozicijas rinkoje,

didzioji dalis (>80,0 %) fondy rinkoje priklauso akcijy bei obligacijy fondams. Tokj pozicijy
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pasikeitimg lémé per 2013 metus 4,5 karto iSaugusi obligacijy fondy verté, 1,8 karto iSaugusi
akcijy fondy verté ir 40 karty sumazéjusi fondy fondy grynyjy aktyvy verté. Pastaruosius

dvejus metus pirmoje vietoje pagal rinkos dalj — obligacijy fondai.
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13 pav. Koncentracijos indekso (HHI) dinamika Lietuvoje 2000-2019 metais

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktais skai€iavimais)

Investiciniy fondy, jsteigty Lietuvoje, rinkos koncentracijos rodiklio tendencijos (13
pav.) skiriasi nuo bendro Baltijos Salims biidingo trendo (11 pav.). Nuo 2005 mety Baltijos
Saliy rinkoje HHI indeksas nesieké 0,1 (tokia rinka jvardijama kaip nekonkurencinga). Taciau
Lietuvoje tik ketverius metus (2006-2009) buvo pasiekta vidutiniska koncentracija. Visg
likusj laikotarp; pagal gautus rezultatus Lietuvos investiciniy fondy rinkg galime jvardinti

kaip stipriai koncentruota.

3.2 Investiciniy fondy, veikian¢iy Latvijoje, rinkos bei koncentracijos vertinimas 2000 -
2019 metais

Latvijos investiciniy fondy rinkos analizé atskleidé dar kitokias tendencijas nei buvo
pastebéta Lietuvoje. Per analizuojamg dvideSimtmetj galima i$skirti 4 dominuojancias fondy
rusis: 1) pinigy rinkos fondai; 2) obligacijy fondai; 3) nekilnojamo turto fondai; 4) akcijy
fondai (14 pav.). Toks pasiskirstymas leidzia teigti, kad Latvijoje vyrauja konservatyvesnés
investavimo tradicijos nei Lietuvoje ar Estijoje, nes visais laikotarpiais dominavo maziausiai
rizikingy turto klasiy investiciniai fondai. Absoliuciais dydziais Latvijos investiciniy fondy

rinka per dvideSimtmet] daug nekito: nuo 254 mlin. eury 2000 metais iki 264 mln. eury 2019
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metais. Bendra dvideSimtmecio tendencija Latvijoje — grynyjy aktyvy vertés stabilus

mazéjimas pinigy rinkos fonduose ir toks pat stabilus didé¢jimas obligacijy fonduose.

100%
90%
= gov
<z 80% = Alternatyvis fondai
= 70%
-: 60% ¥ Pinigy rinkos fondai
_’2 0% ® Likvidumo fondai
é 40% ¥ Fondy fondai
g 30% m Nekilnojamojo turto fondai
N 20% ® Misrais fondai
10% ® Akcijy fondai
0% . .
OOHvamLOI\oooaoavamLOI\oom B Obligacijy fondai
O OO0 0O OO0 000 O ™ H A cd d A A A A o
O O O O O O OO0 00000000 O O o o
AN NN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN N

14 pav. Investiciniy fondy rinkos pasidalijimo dinamika Latvijoje 2000-2019 metais,

pagal fondy rasis (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

Analizuojant Latvijos investiciniy fondy rinka matome, jog néra tokiy ryskiy periody su
skirtingomis tendencijomis kaip Lietuvoje. Buty galima isskirti tik 2005-2013 metus, kai
aktyviai pradéjo veikti Citadele, Parex, Hipo ir SEB nekilnojamo turto fondai uZzimdami

penktadalj visos fondy rinkos Latvijoje (14 pav.).
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15 pav. Koncentracijos indekso (HHI) dinamika Latvijoje 2000-2019 metais

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktais skaic¢iavimais)
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HHI indekso tendencijos Latvijoje yra gana panasSios ] Baltijos Saliy invetsiciniy fondy
rinkos koncentracijos rodiklio tendencijas — nuo stipriai koncentruotos rinkos, pereinama prie
vidutinés koncentracijos rinkos ir nuo 2015 mety pasieckiamas nekoncentruotos rinkos lygis
(15 pav.).

Kadangi Latvijoje investiciniy fondy rinkos reikSmingg dalj uzima obligacijy fondai,
galime pastebéti, kad Baltijos Saliy obligacijy fondy rinkos HHI rodiklio kitimas laike labai
artimas Latvijos investiciniy fondy rinkos HHI rodiklio kitimui (15 ir 11 pav.).

3.3 Investiciniy fondy, veikianc¢iy Estijoje, rinkos bei koncentracijos vertinimas 2000 -
2019 metais

Estijos investiciniy fondy rinka i§ kity Baltijos Saliy iSsiskiria didziausia fondy riiSiy
jvairove. Nors per 20 mety matome didesnj fondy rusiy skaiciy, taciau vienu laiko momentu
didZioji dalis 1é8y (~80,0 %) buna paskirstyta vieno-dviejy tipy fonduose: 2000-2002 metais
likvidumo fonduose; 2003 metais — likvidumo ir obligacijy fonduose; 2004-2008 metais
akcijy ir likvidumo fonduose; 2011-2012 metais akcijy ir obligacijy fonduose; 2014-2015
metais akcijy ir fondy fonduose; 2013 ir 2016 metais akcijy fonduose; 2017-2019 metais
nekilnojamo turto fonde (16 pav.).

Absoliuciais dydziais Estijos investiciniy fondy rinka per dvidesimt mety iSaugo nuo
12,6 min. eury iki 109,8 min. eury. Didziausia fondy grynyjy aktyvy verté buvo pasiekta 2008
mety pradzioje — 1,4 mlrd. eury.
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16 pav. Investiciniy fondu rinkos pasidalijimo dinamika Estijoje 2000-2019 metais, pagal

fondy rasis (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Fondo centro duomenimis)

30



Apskaiciavus rinkos koncentracijos indekso reikSmes, galima pastebéti, kad Estijoje iki
2014 mety vyrauja tokia pati HHI indekso mazéjimo tendencija, kaip bendroje Baltijos saliy
rinkoje bei Latvijoje, tac¢iau nuo 2015 mety indekso reik§més staigiai auga ir signalizuoja apie
stipriai koncentruotg rinkg (17 pav.). Tokj rezultatg Iémé ankstesniame poskyryje (7 pav.)
aptartas reiSkinys, kai Estijoje liko vienas investicinis fondas — nekilnojamo turto (Baltic

Horizon Fund).
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17 pav. Koncentracijos indekso (HHI) dinamika Estijoje 2000-2019 metais (Saltinis:

sudaryta autoriaus, remiantis atliktais skai¢iavimais)

Apibendrinant investiciniy fondy rinkos situacija atskirose Baltijos regiono Salyse,
galima teigti, kad per pastaruosius dvideSimt mety Latvijoje dominavo maziausiai rizikingy
risiy investiciniai fondai (pinigy rinkos ir obligacijy), Lietuvoje — tradiciniy raiSiy fondai
(akcijy, obligacijy) bei fondy fondai, o Estija iSsiskyré didziausia fondy rasiy jvairove.
Vertinant koncentracijos rodikliy pokycius bendras Baltijos rinkos HHI indeksas bei Latvijos
rinkos HHI indeksas pasizyméjo maze¢jimo tendencija — einant metams §ios rinkos tapo vis
maziau koncentruotos ir jau pasieké nekoncentruotos rinkos lygj (HHI<0,1). Tuo tarpu
Lietuvoje rinkos koncentracija mazéjo iki pasaulinés finansy krizés periodo, véliau vél
pastebimas didéjimas. Estijoje koncentracijos maz¢jimas buvo stebimas ilgesnj laikotarpj, bet

paskutinius penkerius metus vél uzfiksuota stipri koncentracija.
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4. Investiciniy fondy, veikianciy Baltijos Salyse, veiklos vertinimas 2000 - 2019 metais

4.1 Investiciniy fonduy, veikianciy Baltijos Salyse, veiklos efektyvumo vertinimas 2000 -
2019 metais
Atlikus Baltijos Salyse per pastaruosius dvideSimt mety veikusiy investiciniy fondy
rinkos analize, toliau buvo skaiCiuojami veiklos efektyvumo rodikliai atrinktiems
investiciniams fondams. Tyrimo tikslas ir iSkelta hipotezé reikalauja apskaiciuoti 5 veiklos
efektyvumo vertinimui naudojamy rodikliy laiko eilutes. Siekiant, kad laiko eilutés galéty
atskleisti rodiklio kitimo dinamika kuo ilgesniu periodu, i§ analizuojamo fondy saraSo buvo

atrinkti 25 investiciniai fondai, kurie veiklg vykdé ilgiausiai (4 lentele).

4 lentelé. Veiklos efektyvumo vertinimui atrinkti fondai (Saltinis: sudaryta autoriaus)

Fondo pavadinimas Fondo riisis Salis
ABLYV Emerging Markets EUR Bond Fund Obligacijy fondai LV
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund Obligacijy fondai LV
ABLV Global EUR Stock Index Fund Akcijy fondai LV
ABLYV Global USD Stock Index Fund Akcijy fondai LV
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund Obligacijy fondai LV
Baltic Index fund Akcijy fondai LV
CBL Active Strategy Fund — EUR Fondy fondai LV
CBL Active Strategy Fund — USD Fondy fondai LV
CBL Balanced Strategy Fund — USD Fondy fondai LV
CBL Eastern European Bond Fund R Acc EUR Obligacijy fondai LV
CBL Eastern European Bond Fund R Acc USD Obligacijy fondai LV
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR Fondy fondai LV
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR Fondy fondai LV
CBL Russian Equity Fund Akcijy fondai LV
CBL Universal Strategy Fund — USD Fondy fondai LV
DNB Liquidity Fund Pinigy rinkos fondai LT
SEB Eastern Europe Bond Fund Obligacijy fondai EE
SEB Growth Fund Akcijy fondai EE
SEB Growth Fund E Akcijy fondai EE
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-unit Akcijy fondai EE
Swedbank Lats Money Market Fund A unit Pinigy rinkos fondai LV
Swedbank Russian Equity Fund Akcijy fondai EE
Swedbank Russian Equity Fund E-unit Akcijy fondai EE
Trigon New Europe Fund A Akcijy fondai EE
ZPR Global Equity Fund Akcijy fondai LT

Visi 4 lentel¢je atrinkti investiciniai fondai veikla vykdé maziausiai 10 mety, taciau ne
biitinai vienu metu. I§ atrinkty 25 fondy 2 jkurti Lietuvoje, 7 Estijoje ir 16 Latvijoje. Fondy

pasiskirstymas pagal Salis bus aktualus skaiCiuojant koreliacijas tarp veiklos efektyvumo
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rodikliy ir HHI indekso tiek Baltijos rinkoje, tiek atitinkamos Salies rinkoje. Pasiskirstymas
pagal fondy risis atrodo taip: akcijy fondai — 11; obligacijy fondai - 6; fondy fondai - 6;
pinigy rinkos fondai — 2. Veiklos efektyvumo vykdymo rodikliy skai¢iavimui lyginamieji
indeksai buvo parenkami atsizvelgiant j fondo riisj: 1) akcijy fondai, investuojantys Europoje,
lyginami su STOXX Europe 600 indeksu; investuojantys Rusijoje - su RTSI indeksu; kiti
akcijy fondai buvo lyginami su S&P 500 indeksu. 2) pinigy rinkos fondai lyginami su EB
REXX Money Market indeksu; 3) obligacijy fondai atitinkamai pagal strategija buvo
lyginami su EuroMTS Covered Bond Aggregate indeksu, S&P 500 High Yield Corporate
Bond indeksu ir J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond indeksu.

5 lentelé. Atrinkty fondy vidutiniy metiniy grazy reik§més (Saltinis: sudaryta autoriaus,

pagal atliktus skai¢iavimus)

. Minimali Maksimali Vidutiné .
Fondo pavadinimas R U s v Mediana
reik§mé reik§meé reikSmeé

ABLV Emerging Markets EUR Bond Fund -0,04302 0,41325 0,08148 0,04731
ABLV Emerging Markets USD Bond Fund -0,07168 0,40402 0,10927 0,12051
ABLV Global EUR Stock Index Fund -0,14572 0,28139 0,05466 0,03591
ABLV Global USD Stock Index Fund -0,07559 0,36000 0,09272 0,02899
ABLV High Yield CIS USD Bond Fund -0,07278 0,39758 0,08582 0,00478
Baltic Index fund -0,59203 0,48666 0,01874 0,03941
CBL Active Strategy Fund — EUR -0,15586 0,24185 0,05733 0,03329
CBL Active Strategy Fund — USD -0,06431 0,29723 0,07275 0,06529
CBL Balanced Strategy Fund — USD -0,06868 0,22461 0,05618 0,05015
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

EUR -0,12319 0,18643 0,03821 0,03767
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

usD -0,06804 0,27539 0,08923 0,03577
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR -0,08798 0,19559 0,05460 0,03782
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR -0,07916 0,11172 0,02696 0,02319
CBL Russian Equity Fund -0,43652 1,25902 0,19394 0,12768
CBL Universal Strategy Fund — USD -0,07350 0,15185 0,04195 0,04550
DNB Liquidity Fund 0,00176 0,07235 0,02636 0,02282
SEB Eastern Europe Bond Fund -0,13217 0,14243 0,03159 0,01972
SEB Growth Fund -0,63019 0,69587 0,24463 0,29397
SEB Growth Fund E -0,63019 0,69584 0,24463 0,29392
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-

unit -0,79382 0,40952 0,03265 0,12690
Swedbank Lats Money Market Fund A unit -0,06078 0,06982 0,01331 0,02680
Swedbank Russian Equity Fund -0,78867 1,20784 0,40608 0,43844
Swedbank Russian Equity Fund E-unit -0,78697 1,20770 0,08950 0,10866
Trigon New Europe Fund A -0,62976 0,40983 0,06120 0,16249
ZPR Global Equity Fund -0,05256 0,45112 0,15669 0,10506

Visy pirma pagal Baltijos fondy centre pateiktas fondy vienety kainas kiekvienam
fondui buvo apskaiciuotos vidutinés metinés grazos (5 lentel¢). Verta atkreipti démesj, kad

sudarant tiek vidutinés metinés grazos, tiek kity rodikliy laiko eilutes, skai¢iavimuose buvo
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laikomasi prielaidos, kad atitinkamu laiko momentu turime tik ankstesniy mety duomenis,
kuriais galima naudotis. Pavyzdziui, jei investicinis fondas jkurtas 2005 metais, 0
skaiiuojama vidutiné metiné graza 2009 mety pradziai, naudojame fondo vienety kainy
poky¢ius nuo 2005 iki 2008 mety pabaigos. Skai¢iuojant viduting meting grazg 2010 mety
pradziai buvo atsizvelgiama j kainy pokyéius nuo 2005 iki 2009 mety pabaigos. Siekiant
pateikti apibendrintus duomenis, pateikiama kiekvieno fondo laiko eilutés minimali,
maksimali bei vidutinés metiniy grazy reikSmés ir mediana.

Analizuojant vidutiniy metiniy gragzy vidutines reikSmes, galima pastebéti, kad
didziausias grazas (> 15,0 %) generavo akcijy fondai, investuojantys j Rusijos jmoniy akcijas
(Swedbank Russian Equity Fund, CBL Russian Equity Fund) bei augimo strategija
igyvendinantys fondai (SEB Growth Fund, SEB Growth Fund E). Beje tie patys fondai
pasizymi ir didziausiomis neigiamomis metinémis grgzomis: per metus buvo prarasta nuo
43,0 iki 79,0 procenty vertés. IS didziausias grazas generuojanciy fondy galima iSskirti
Latvijoje jkurta fonda, kuris investuoja j besivystanciy rinky jmoniy ir vyriausybiy obligacijas
(ABLV Emerging Markets USD Bond Fund). Sis fondas vidutiniskai uzdirba 11,0 procenty
per metus, maksimali metiné graza sieké 40,0 procenty, o didZiausias vertés smukimas per
metus 7,0 procentai. Vidutiniskai pa¢ias maZziausias grazas uzdirba pinigy rinkos fondai, kurie
yra maziausiai rizikinga fondy rasis, taciau tokie vidutiniSkai per metus uzdirba nuo 1,3 iki
2,6 procenty, o tokia graza ilguoju periodu net nepadeda apsaugoti turimy €Sy nuo infliacijos.

Kitas rodiklis, pagal kurj vertinamas investicijos patrauklumas — standartinis nuokrypis.
Jis atskleidzia investicijos rizikingumg. Vertinamy fondy standartiniy nuokrypiy duomenys
pateikti 6 lenteléje. IS jy matyti, jog patys rizikingiausi yra akcijy fondai, investuojantys ]
Rusija ir kitas Ryty Europos $alis. Jy vidutiné standartinio nuokrypio reik§mé virsija 40,0
procenty. Tarp paciy rizikingiausiy fondy iSsiskiria ir aukSto pajamingumo obligacijy fondas
(ABLV High Yield CIS USD Bond Fund). Sio fondo vidutiné rizika taip pat siekia 40,0
procenty, taciau vidutiné graza tik 8,0 procentus. Taigi, atsizvelgiant vien j Siuos rodiklius,
toks fondas neturéty buti patrauklus investuotojams, nes prisiimdami beveik tokio paties
dydzio rizika (47,0 proc.), gali investuoti | Rusijos jmoniy akcijas perkanti fonda ir tikétis

vidutinés metinés grazos, siekiancios 40,0 procenty.

6 lentelé. Atrinkty fondy standartiniy nuokrypiy reik§meés (Saltinis: sudaryta autoriaus,

pagal atliktus skai¢iavimus)

- Minimali Maksimali Vidutiné .
Fondo pavadinimas v NV R Mediana
reik§mé reik§mé reik§mé
ABLV Emerging Markets EUR Bond Fund 0,15181 0,33025 0,20844 0,19232
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund 0,15265 0,30506 0,19911 0,18736
ABLYV Global EUR Stock Index Fund 0,17651 0,34770 0,23789 0,22410
34 Lentelés tesinys kitame puslapyje




6 lentelés tgsinys. Atrinkty fondy standartiniy nuokrypiy reikSmés

Fondo pavadinimas Minimali Maksimali Vidutiné Mediana
reik§mé reik§meé reik§meé
ABLYV Global USD Stock Index Fund 0,19681 0,39177 0,26980 0,25146
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund 0,32986 0,56118 0,41327 0,39079
Baltic Index fund 0,07328 0,35705 0,27061 0,30237
CBL Active Strategy Fund — EUR 0,17536 0,32378 0,23608 0,22464
CBL Active Strategy Fund — USD 0,17812 0,35146 0,24228 0,22493
CBL Balanced Strategy Fund — USD 0,12825 0,24183 0,17003 0,15861
CBL Eastern European Bond Fund R Acc 0,19695 0,27474 0,23230 0,23049
EUR
CBL Eastern European Bond Fund R Acc 0,21998 0,31620 0,25789 0,24967
usD
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR 0,13173 0,24979 0,17740 0,16793
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR 0,06091 0,09982 0,07822 0,07723
CBL Russian Equity Fund 0,52698 0,98908 0,67606 0,61608
CBL Universal Strategy Fund — USD 0,05235 0,07419 0,06536 0,06615
DNB Liquidity Fund 0,00226 0,01988 0,01423 0,01806
SEB Eastern Europe Bond Fund 0,01579 0,06900 0,04553 0,05855
SEB Growth Fund 0,09960 0,32827 0,15679 0,11690
SEB Growth Fund E 0,09960 0,32827 0,15679 0,11690
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E- 0,00350 0,47974 0,33968 0,40538
unit
Swedbank Lats Money Market Fund A unit 0,00273 0,06077 0,04464 0,04738
Swedbank Russian Equity Fund 0,39100 0,57875 0,47045 0,45351
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 0,29857 0,71371 0,56821 0,60424
Trigon New Europe Fund A 0,07976 0,36873 0,27808 0,31171
ZPR Global Equity Fund 0,19928 0,39660 0,27123 0,25191

Maziausiai rizikingy fondy penketuka sudaro pinigy rinkos, obligacijy ir fondy fondai.

Jy vidutine rizika nesiekia 8,0 procenty (6 lentel¢). Beje, 6 ir 7 vietas tarp maZiausiai rizikingy

(~15,0 proc.) fondy uzimantys SEB Growth Fund ir SEB Growth Fund E, pateko tarp trijy

didziausias grazas generuojanciy fondy (~24,5 proc.), tod¢l lyginant grazas su prisiimama

rizika, investicija j Siuos fondus racionaliam investuotojui turéty biiti patraukli.

Toliau buvo skai¢iuojama Sharpe rodikliy laiko eiluté. Ji padeda jvertinti grazos ir

rizikos santykj, eliminavus nerizikingo aktyvo graza. Kaip nerizikingo aktyvo grazos dydis

buvo naudojama pagal fondo jsikiirimo Sal; (atitinkamai Latvijos, Lietuvos arba Estijos)

vyriausybés vertybiniy popieriy metiniai pajamingumai. Racionaliam investuotojui fondas

turéty bati tuo patrauklesnis, kuo didesné Sio rodiklio reik§mé, nes tokiu atveju uz papildomai

prisiimtg rizikos vieneta, galime tikétis didesné grazos.
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7 lentel¢. Atrinkty fondu Sharpe rodiklio reik§més (Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal

atliktus skaic¢iavimus)

Fondo pavadinimas Minimali Maksimali Vidutiné Mediana
reik§meé reik§mé reik§mé

ABLYV Emerging Markets EUR Bond Fund -0,32458 0,93821 0,20692 0,07494
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund -0,49948 0,98546 0,35014 0,52226
ABLYV Global EUR Stock Index Fund -0,72437 0,51191 0,07646 0,12651
ABLYV Global USD Stock Index Fund -0,39677 0,65497 0,18514 0,09585
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund -0,23782 1,04066 0,15179 -0,00446
Baltic Index fund -2,44793 1,19749 -0,27706 -0,18273
CBL Active Strategy Fund — EUR -0,74802 0,51847 0,08907 0,14368
CBL Active Strategy Fund — USD -0,40175 0,55150 0,13346 0,12966
CBL Balanced Strategy Fund — USD -0,59589 0,58151 0,11681 0,29041
CBL Eastern European Bond Fund R Acc -0,63364 0,51776 0,06841 0,14155
EUR

CBL Eastern European Bond Fund R Acc -0,33820 0,98032 0,25216 0,13418
uUsD

CBL Optimal Opportunities Fund — EUR -0,67008 0,49625 0,11517 0,18116
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR -1,37183 0,52323 -0,05380 0,08335
CBL Russian Equity Fund -0,73705 1,16837 0,18255 0,20949
CBL Universal Strategy Fund — USD -1,21484 1,53608 0,14230 -0,13537
DNB Liquidity Fund -14,30453 -0,50859 -3,78810 -1,80790
SEB Eastern Europe Bond Fund -3,74648 1,22075 -1,57754 -2,71130
SEB Growth Fund -2,32945 3,37784 1,69230 1,93800
SEB Growth Fund E -2,32945 3,37782 1,69231 1,93794
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-unit -1,81680 90,89700 10,02402 0,33999
Swedbank Lats Money Market Fund A unit -2,19619 5,75964 -0,40141 -0,91385
Swedbank Russian Equity Fund -1,63763 2,18856 0,71612 0,90994
Swedbank Russian Equity Fund E-unit -1,31492 1,60853 0,11403 0,07067
Trigon New Europe Fund A -1,95844 1,33162 0,11474 0,58763
ZPR Global Equity Fund -0,31890 0,87675 0,44860 0,48202

7 lenteléje pateikti Sharpe rodiklio skai€iavimo rezultatai atskleidzia, jog didZiausios
vidutinés reikSmés priklauso fondams, investuojantiems j Rusijos, kity Ryty Europos Saliy
akcijas, taip pat SEB Growth ir SEB Growth E fondams. Sharpe rodiklio analizé padeda
atskleisti ir fondus, kuriy generuojamos grazos nevirSija nerizikingos investicijos
pajamingumo. Siy fondy Sharpe rodiklio laiko eiluté pasizymi ne vien neigiama vidutine
reikSme, bet ir neigiama mediana: DNB Liquidity Fund, SEB Eastern Europe Bond Fund,
Swedbank Lats Money Market Fund A unit, Baltic Index fund. Taigi Siuos fondus, pagal
Sharpe rodiklj galime jvardinti kaip neefektyviai valdomus.

Toliau buvo skai¢iuojamas Beta rodiklis, atspindintis fondo jautrumg rinkos
svyravimams. Sis rodiklis ne tik suteikia informacija apie tai, kiek pakis fondo vieneto verté

lyginamojo indekso reikSmei pasikeitus vienu vienetu, bet ir yra naudojamas kity veiklos
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efektyvumo rodikliy skai¢iavimuose (Treynor, Jenseno alfa). Be to, Beta rodiklio reikSmiy
skaiCiavimus ypatingai lemia lyginamojo indekso pasirinkimas, todél skirtingi Saltiniai gali
pateikti skirtingas rodiklio reikmes. Siuo atveju buvo naudojami anks&iau jvardinti

lyginamieji indeksai pagal fondy riiSis ir investavimo strategijas.

8 lentelé. Atrinkty fondy Beta rodiklio reik§més (Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal atliktus

skai¢iavimus)

Fondo pavadinimas xi'l?;mzh xﬁgﬁa“ :;ii(li:;::éé Mediana
ABLYV Emerging Markets EUR Bond Fund 1,31013 1,77421 1,52355 1,40233
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund 1,23377 1,63930 1,44942 1,43123
ABLV Global EUR Stock Index Fund 1,33398 2,36643 1,86608 1,95792
ABLYV Global USD Stock Index Fund 1,33055 2,71619 2,06849 2,16585
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund -4,78715 -1,26387 -3,06545 -2,79464
Baltic Index fund -0,66314 0,87624 0,59168 0,79700
CBL Active Strategy Fund — EUR 1,22733 2,28817 1,80885 1,95327
CBL Active Strategy Fund — USD 0,97811 2,44344 1,76615 1,88521
CBL Balanced Strategy Fund — USD 0,66967 1,67991 1,24682 1,34650
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

EUR -3,79463 0,05552 -2,58237 -2,86528
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

usD -3,62300 2,86789 -2,49654 -3,35062
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR 0,95141 1,74637 1,35973 1,43562
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR 0,48094 0,72320 0,63060 0,67434
CBL Russian Equity Fund 0,77724 1,12743 0,85563 0,79479
CBL Universal Strategy Fund — USD 0,03175 0,47869 0,32118 0,38389
DNB Liquidity Fund -0,99883 0,75962 -0,22475 -0,32057
SEB Eastern Europe Bond Fund -50,78136 -0,10798 -12,08611 -3,50605
SEB Growth Fund 0,23324 5,14420 0,95269 0,34691
SEB Growth Fund E 0,23342 5,14339 0,95266 0,34697
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-unit -0,01054 0,66371 0,37362 0,41728
Swedbank Lats Money Market Fund A unit -0,39180 0,44288 -0,05399 -0,24834
Swedbank Russian Equity Fund 0,84828 1,72985 1,19885 1,06169
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 0,79330 1,01697 0,85514 0,81798
Trigon New Europe Fund A 0,71934 1,70312 1,29244 1,31948
ZPR Global Equity Fund 0,92725 1,13124 1,04259 1,02047

Apibendrinant 8 lentel¢je pateiktus rezultatus, galime iSskirti pinigy rinkos fondus ir
Ryty Europos obligacijy fondus, kuriy Beta rodiklis neigiamas, t.y. §iy fondy vienety kaina
juda priesinga kryptimi nei rinka. PanaSiausiai su rinka juda akcijy fondy vienety kainos (ZPR
Global Equity Fund, SEB Growth Fund, SEB Growth Fund E), jy Beta reikSmés artimos 1.
Beta rodiklis taip pat jvardijamas kaip sisteminés rizikos matas, taciau negalime sakyti, jog

patraukliausia investicija turéty pasiZyméti Zemiausiu Beta rodikliu. Zemiau minus vieneto
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esanti neigiama reikSmé rodo ne tik, kad fondo vieneto kaina kis prieSinga kryptimi nei kinta
lyginamasis indeksas, bet ir tai, kad fondo vieneto kaina kis didesniu procentu nei indekso
verte.

Treynor rodiklio skaiciavimas labai panaSus j Sharpe rodiklj, taciau Siuo atveju rizika
matuojama ne standartiniu nuokrypiu, o B. Taip atskleidziamas grazos ir sisteminés rizikos
santykis vietoje santykio su absoliucia rizika. Investuotojai, siekiantys uz papildomai
prisiimama sisteming rizika gauti kuo daugiau grazos, lygindami kelis fondus, turéty rinktis

ta, kurio Treynor rodiklis yra didziausias.

9 lentelé. Atrinkty fondy Treynor rodiklio reik§més (Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal

atliktus skai¢iavimus)

Fondo pavadinimas M.injméli M?%Sima“ Vi.d'ftin.é Mediana
reik§meé reikSmé reikSmé

ABLYV Emerging Markets EUR Bond Fund -0,03761 0,17464 0,03091 0,00996
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund -0,06760 0,18462 0,05131 0,07019
ABLV Global EUR Stock Index Fund -0,09520 0,07686 0,01034 0,01361
ABLYV Global USD Stock Index Fund -0,05353 0,09834 0,02405 0,01313
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund -0,16154 0,04085 -0,02189 0,00116
Baltic Index fund -0,87761 0,53158 -0,08905 0,02019
CBL Active Strategy Fund — EUR -0,10038 0,06773 0,01251 0,02043
CBL Active Strategy Fund — USD -0,05522 0,08280 0,01809 0,01597
CBL Balanced Strategy Fund — USD -0,08036 0,09532 0,01569 0,04586
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

EUR -0,04642 2,29322 0,25288 0,00145
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

uUsD -0,04000 0,09603 0,00281 -0,00548
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR -0,09044 0,06871 0,01519 0,01989
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR -0,17437 0,06627 -0,00702 0,01251
CBL Russian Equity Fund -0,56714 1,02500 0,14975 0,15746
CBL Universal Strategy Fund — USD -2,59817 0,55303 -0,19341 -0,01912
DNB Liquidity Fund -0,13717 0,20153 0,04575 0,03843
SEB Eastern Europe Bond Fund -0,76637 0,03724 -0,17456 0,00084
SEB Growth Fund -0,94648 1,05911 0,52350 0,78830
SEB Growth Fund E -0,94646 1,05894 0,52334 0,78826
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-unit -30,21167 0,91234 -3,38222 0,22171
Swedbank Lats Money Market Fund A unit -0,33264 0,22520 -0,00667 0,04736
Swedbank Russian Equity Fund -0,84343 1,35352 0,31301 0,36150
Swedbank Russian Equity Fund E-unit -0,85032 1,40348 0,06479 0,04423
Trigon New Europe Fund A -0,54217 0,26850 -0,00100 0,06236
ZPR Global Equity Fund -0,08820 0,30738 0,11757 0,10359

Remiantis skai¢iavimy duomenimis (9 lentel¢), didZiausig graza uz papildomai prisiimtg

sisteminés rizikos vienetg sugeneruoty akcijy fondai: SEB Growth Fund, SEB Growth Fund
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E, Swedbank Russian Equity Fund. Beje, skai¢iuojant Sharpe rodiklj, tic patys fondai pateko
tarp 5 fondy, generuojanciy didziausia papildoma graza uz prisiimta absoliucios rizikos
papildomg vieneta. Taciau zvelgiant | maziausiomis reikSmémis pasizymincius fondus pagal
laiko eilu¢iy medianas, Treynor rodiklio atveju aiskiai iSsiskiria obligacijy bei fondy fondai, o
Sharpe rodiklio atveju dominavo pinigy rinkos fondai. Kas leidzia teigti, jog uz prisiimta
sisteming rizikg pinigy rinkos fondai investuotojams gali sugeneruoti didesn¢ graza nei uz
prisiimtg absoliuciag rizika.

Paskutinis i§ 5 Siame darbe analizuojamy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy —
Jenseno alfa. Kai $io rodiklio reik§mé virSija 0, tokiu atveju galima teigti, kad fondas

valdomas efektyviai, nes buvo aplenktas rinkos vidurkis.

10 lentelé. Atrinkty fondy Jenseno alfa rodiklio reik§més (Saltinis: sudaryta autoriaus,

pagal atliktus skai¢iavimus)

. Minimali Maksimali Vidutiné .
Fondo pavadinimas RV NN N Mediana
reikSmeé reikSme reikSme

ABLYV Emerging Markets EUR Bond Fund -0,02895 0,18285 0,05252 0,03055
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund -0,10222 0,19674 0,08318 0,11886
ABLYV Global EUR Stock Index Fund -0,33786 0,02422 -0,19844 -0,22095
ABLYV Global USD Stock Index Fund -0,35303 0,07344 -0,18226 -0,18620
ABLV High Yield CIS USD Bond Fund -0,03356 0,61171 0,23928 0,08813
Baltic Index fund -0,14577 0,09816 -0,03351 -0,04492
CBL Active Strategy Fund — EUR -0,32607 0,07286 -0,18700 -0,20856
CBL Active Strategy Fund — USD -0,35190 0,13970 -0,16709 -0,18769
CBL Balanced Strategy Fund — USD -0,28070 0,11010 -0,12170 -0,13077
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

EUR -0,07614 0,17819 0,05741 0,07856
CBL Eastern European Bond Fund R Acc

uUsD -0,09920 0,43553 0,13675 0,14934
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR -0,24241 0,03909 -0,13830 -0,15357
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR -0,13455 0,00487 -0,07860 -0,07881
CBL Russian Equity Fund -0,70598 0,19085 -0,04689 0,07713
CBL Universal Strategy Fund — USD -0,11663 0,10433 -0,02510 -0,05736
DNB Liquidity Fund -0,12123 0,00986 -0,04915 -0,04552
SEB Eastern Europe Bond Fund -2,88708 0,08609 -0,68683 -0,24070
SEB Growth Fund -0,15475 0,37976 0,17603 0,15060
SEB Growth Fund E -0,15475 0,37973 0,17600 0,15061
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-

unit -0,40309 0,37606 -0,01133 0,05080
Swedbank Lats Money Market Fund A unit -0,08897 0,00685 -0,04718 -0,04818
Swedbank Russian Equity Fund -0,40153 0,10081 -0,11715 -0,09267
Swedbank Russian Equity Fund E-unit -0,23838 0,21676 0,00566 0,06905
Trigon New Europe Fund A -0,24173 0,06720 -0,03179 -0,00307
ZPR Global Equity Fund -0,13283 0,12501 0,00242 0,01760
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Pagal Jenseno alfa rodiklj, analizuojamy fondy atveju tik 9 fonduose 1§ 25 vidutiné laiko
eiluciy reikSme virsija 0 (10 lentel¢). Lyginant pagal medianas, efektyviai valdomy fondy
skaiCius iSauga iki 11. Pagal Siuos rezultatus visi obligacijy fondai, iSskyrus SEB Eastern
Europe Bond fonda, valdomi efektyviai. Taip pat prie efektyviai valdomy prisijungia ir 3
akcijy fondai: SEB Growth Fund, SEB Growth Fund E, ZPR Global Equity Fund. Likusiy
fondy valdymas pagal Jenseno alfa rodiklj didzigja analizuojamo periodo dalj buvo
neefektyvus. Tai reiskia, jog daugeliu atveju investuotojai, jsigydami tam tikra indeksa
atkartojanciy finansiniy priemoniy portfel] galéty sutaupyti investiciniams fondams mokamus
mokescius (valdymo, sékmés), o portfelio sugeneruota graza net aplenkty didziosios dalies
analizuoty fondy grazas.

Apibendrinus visus veiklos efektyvumo rodiklius, galima teigti, kad ilgiausiai Baltijos
Salyse per pastargjj dvideSimtmetj veike ir efektyviausiai valdomi investiciniai fondai buvo
Sie: SEB Growth Fund; SEB Growth Fund E; ABLV Emerging Markets USD Bond Fund;
ZPR Global Equity Fund. O j neefektyviausiai valdomy sgraSa patenka Sie fondai: CBL
Prudent Opportunities Fund — EUR, SEB Eastern Europe Bond Fund, ABLV Global EUR
Stock Index Fund. Galime pastebéti, kad tiek efektyviausiai, tieck neefektyviausiai valdomy
fondy sarase atsidure toms pacioms valdymo imonéms priklausantys fondai. Tai leidzia daryti
iSvada, kad investuotojas pasirinkdamas valdymo jmone¢ pagal vieno fondo valdymo gerus

rezultatus negali buti uztikrintas, jog kita fondg $i jmoné valdys taip pat efektyviai.

4.2 Investiciniy fondy, veikianc¢iy Baltijos Salyse, vertinimas pagal galimus investavimo
rezultatus pasitelkiant imitacinj modeliavimag
Sioje darbo dalyje buvo kuriami imitaciniai modeliai, galintys atspindéti investavimo
rezultatus, kurie tikétini investuojant ] kiekvieng i§ analizuojamy investiciniy fondy.
Simuliaciniy modeliy kiirimui buvo taikomos §ios prielaidos:
e Pradiné investicija 1000 eury;
e Investavimo laikotarpis — 10 mety;
e Vidutinés metinés grazos reikSmeés atitinka anksciau apskaiiuotas reikSmes,
pateiktas 6 lentel¢je (stulpelyje ,,Vidutinés reikSmes*);
e Standartinio nuokrypio reikSmeés atitinka anksc¢iau apskaiCiuotas reikSmes,
pateiktas 5 lenteléje (stulpelyje ,,Vidutineés reik§més®);
o Kiekvieny mety graza gali buti bet koks atsitiktinis dydis intervale:
o [vidutiné metiné grgza — standartinis nuokrypis; vidutiné metiné grqza +
standartinis nuokrypis], kai siekiama, kad rezultatai atspindéty 68,0 %
visy galimy reikSmiy;
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o [vidutiné metiné grgza — 2 x standartinis nuokrypis; vidutiné metiné
grqza + 2 x standartinis nuokrypis], kai siekiama, kad rezultatai
atspindéty 95,0 % visy galimy reikSmiy;

o [vidutiné metiné grgza — 3 x standartinis nuokrypis; vidutiné metiné
grqza + 3 x standartinis nuokrypis], kai siekiama, kad rezultatai
atspindéty 99,7 % visy galimy reikSmiy.

Pritaikius jvardytas prielaidas buvo sudarytas simuliacinis modelis (18 pav.) i$ 1 talpos,

1 srauto, 1 kintamojo ir 3 konstanty.

i; g ™
V]

Portfelio verte
investuojant | ABLY
Emerging Markets

EUR Bond Fund

Iplaukos

Caugiklis

Standartinis
nuckrypis-

Viduting meting
graza-

18 pav. Simuliacinis portfelio vertés modelis, kai investuojama j ABLV Emerging

Markets EUR Bond fonda (Saltinis: sudaryta autoriaus)

Tyrimui aktualiausia talpa — ,portfelio verté investuojant | <atitinkamo fondo
pavadinimas>“. Sios talpos pradiné verté lygi 1000 eury ir kiekvienais metais ji kinta
priklausomai nuo ,,jplauky* dydzio. Modelio srautas — ,,jplaukos“ — yra reali metiné verte,
1SreikSta eurais. Ji apskai¢iuojama dauginant ,.einamyjy mety graza“ su ,portfelio verte
investuojant | <atitinkamo fondo pavadinimas>“. Kintamasis ,.einamyjy mety graza“,
naudodamas funkcija RANDOM, parenka atsitikting reikSme intervale nuo ,,vidutiné metiné
graza®“ — , daugiklis“ x , standartinis nuokrypis* iki ,,vidutiné¢ metin¢ graza“ + ,,daugiklis® x
,standartinis nuokrypis®. Konstanta ,,vidutiné metin¢ grgza* jraSoma i§ 6 lentelés atitinkamai
pagal tuo metu simuliacijoje naudojamg fonda. Pateikto pavyzdzio atveju Sis dydis lygus 8,1
proc.. Konstanta ,,standartinis nuokrypis® jraSoma i§ 5 lentelés pagal analizuojama fonda

(pateiktame pavyzdyje lygu 20,8 proc.). | konstantg ,,daugiklis jraSomas skaicius 1, 2 arba 3,
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priklausomai nuo to, kokiame intervale pasiskirséiusias reikSmes siekiame gauti (1 — 68,0

proc., 2 — 95,0 proc., 3 - 99,7 proc.).

11 lentelé. Simuliacinio modelio rezultatai, kai investuojama j ABLV Emerging

Markets EUR Bond fonda (Saltinis: sudaryta autoriaus pagal imitacinio modelio rezultatus)

) ) Portfelio verté mety pradzioje, Portfelio verté mety pabaigoje,

Metai Emamt}]uometq Iplaukos, investuojant ] ABLV Emerging investuojant | ABLV Emerging
graza, % EUR Markets EUR Bond Fonda, EUR | Markets EUR Bond Fondg, EUR
1 32,1 321,44 1 000,00 1321,44
2 54,5 720,06 1321,44 2 041,50
3 -3,3 -67,92 2 041,50 1973,58
4 31,8 626,85 1973,58 2 600,44
5 11,9 308,56 2 600,44 2909,00
6 54,1 1572,50 2 909,00 4 481,50
7 -346 | -1551,21 4 481,50 2 930,29
8 3,7 108,77 2 930,29 3039,06
9 62,5 1900,16 3039,06 4939,22
10 54,8 2 708,80 4 939,22 7 648,02

11 lentel¢je pateiktas vienas i§ simuliacinio modeliavimo metu gauty rezultaty. 4
stulpelio 2 eilutéje matome pirmy mety pradzioje j ABLV Emerging Markets EUR Bond
fondg investuotag sumg (1 000 eury), o to paties stulpelio paskutingje eilutéje pateikiama
»portfelio® verté po 10 mety (7 648,02 eury). Naudojant simuliacinj modelj, kiekvienam
Siame darbe analizuojamam fondui buvo sugeneruota po 30 skirtingy galimy rezultaty su
kiekvienu ,,daugikliu®“. Gautos reikSmés pateiktos 1 priede.

Siekiant, jog bity patogiau analizuoti rezultatus, gautus naudojantis sukurtu
simuliaciniu modeliu, buvo pritaikyta Conditional Formatting funkcija programoje MS Excel.
Kadangi racionalus investuotojas siekia, kad portfelio verté termino pabaigoje bty didesné uz
investuotg sumg, visoms reik§méms, virSijan¢ioms 1 000 eury buvo priskirta zalia spalva (1
priedas). Investuotojui ypatingai nepalankiems rezultatams — kai prarandama visa investuota
suma, buvo priskirta rausva spalva. Kiti rezultatai, kai portfelio verté investavimo pabaigoje
mazesné uz prading investicija — baltos spalvos. Toliau buvo skai¢iuojama, kokia dalis
simuliacinio modeliavimo metu gauty rezultaty priklauso kiekvienai i§ trijy minéty grupiy
(skaic¢iavimy rezultatai pateikti 2 priede).

Remiantis gautais rezultatais, analizuojami fondai buvo reitinguojami (maZiausias
priskirtas skaiCius, atspindi auks$ciausig vieta reitinge, t.y. geriausia rezultata). Identiska
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procentinj sumodeliuoty rezultaty pasiskirstymg turintiems fondams, buvo priskiriamos tokios

pacios vietos.

12 lentelé. Baltijos Saliy investiciniy fondy reitingas pagal simuliaciniame modelyje

gautus rezultatus (Saltinis: sudaryta autoriaus)

Fondo pavadinimas

Vieta pagal 68,0

Vieta pagal 95,0

Vieta pagal 99,7

Suminis fondo

% intervala % intervala % intervala reitingas
DNB Liquidity Fund 1 1 1 3
SEB Growth Fund 1 1 1 3
SEB Growth Fund E 1 1 1 3
CBL Universal Strategy Fund —
USD 1 2 2 5
SEB Eastern Europe Bond Fund 1 2 2 5
CBL Prudent Opportunities Fund
—EUR 3 4 2 9
CBL Balanced Strategy Fund —
usD 2 4 3 9
ZPR Global Equity Fund 1 6 10
ABLYV Emerging Markets EUR
Bond Fund ! 5 5 11
ABLYV Emerging Markets USD
Bond Fund ! 2 8 11
Swedbank Lats Money Market
Fund A unit 3 ! 4 14
Swedbank Russian Equity Fund 1 4 10 15
CBL Active Strategy Fund — USD 2 7 7 16
CBL Eastern European Bond Fund
R Acc USD ! 6 9 16
CBL Active Strategy Fund — EUR 2 10 6 18
ABLYV Global USD Stock Index
Fund 3 7 9 19
CBL Optimal Opportunities Fund
_EUR 3 7 10 20
Trigon New Europe Fund A 3 8 11 22
ABLYV Global EUR Stock Index 2 9 12 23
Fund
CBL Eastern European Bond Fund
R Acc EUR (hedged) 4 9 12 25
Swedbank Eastern Europe Equity 5 1 13 29
Fund E-unit
ABLYV High Yield CIS USD Bond 4 12 14 30
Fund
Baltic Index fund 7 11 13 31
CBL Russian Equity Fund 4 14 15 33
Swedbank Russian Equity Fund E- 6 13 15 34

unit

Paskutiniame etape buvo apskaiciuotas suminis kiekvieno fondo reitingas (12 lentele) ir

visi fondai pagal §] kriterijy iSrykiuoti nuo labiausiai investuotojams patraukliy (DNB

Liquidity Fund, SEB Growth Fund, SEB Growth Fund E) iki maziausiai patraukliy
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(Swedbank Russian Equity Fund E-unit, CBL Russian Equity Fund, Baltic Index Fund).
Trijuose patraukliausiuose investiciniuose fonduose imitacinio modeliavimo metu visais
atvejais buvo gauta portfelio verté po 10 mety virSijanti prading investicija. Investavimas |
sgraSo pabaigoje atsidiirusius investicinius fondus yra tikétina, jog lems ne tik dalinj
investuotos sumos praradimg, taCiau ir galimybe prarasti visg investuotg sumg. Parinkus, jog
imitaciniame modelyje metinés grazos reik§Smés svyruoty 95,0 proc. intervale, Swedbank
Russian Equity Fund E-unit 16,0 proc. gauty portfelio veréiy po 10 mety buvo lygios 0 eury ir
60,0 proc. verciy buvo didesnés uz 0 eury (2 priedas), taciau mazesnés uz pradine investicijg
(1000 eury). Pakeitus modelio nustatymus, jog metinés grazos reikSmés apimty 99,7 proc.
galimy reikSmiy intervalg, tikimybé prarasti visg investuotg suma iSaugo iki 48,0 proc., o 80,0
proc. visy gauty rezultaty buvo mazesni uz prading investicija. Panasi situacija ir su CBL
Russian Equity Fund: kai metinés grazos reikSmés patenka i 95,0 proc. intervalg, yra 32,0
proc. tikimybe, jog bus prarasta visa investicija ir 72,0 proc. atvejy portfelio verté po 10 mety
bus mazesné¢ uz 1000 eury. Taigi pagal gautus rezultatus imitacinio modeliavimo metu
racionalus investuotojas, siekiantis gauti teigiama graza i§ investicijos, neturéty savo 1ésy

alokuoti i fondus, kuriuose didelé tikimybe¢ prarasti visg ar bent dalj investuotos sumos.

13 lentelé. Imitacinio modeliavimo metu identifikuoty patraukliausiy bei
maziausiai patraukliy investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliai

(Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus)

. Vidutiné Jenseno alfa Jenseno alfa
Fondo pavadinimas s .
reik§mé mediana
SEB Growth Fund 0,17603 0,15060
SEB Growth Fund E 0,17600 0,15061
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 0,00566 0,06905
Baltic Index fund -0,03351 -0,04492
CBL Russian Equity Fund -0,04689 0,07713
DNB Liquidity Fund -0,04915 -0,04552
Fondo pavadinimas V1dut1pev8harpe Sharpe mediana
reikSmé
SEB Growth Fund E 1,69231 1,93794
SEB Growth Fund 1,69230 1,93800
CBL Russian Equity Fund 0,18255 0,20949
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 0,11403 0,07067
Baltic Index fund -0,27706 -0,18273
DNB Liquidity Fund -3,78810 -1,80790
Fondo pavadinimas Vldutm.e T reynor Treynor mediana
reikSmé
SEB Growth Fund 0,52350 0,78830
SEB Growth Fund E 0,52334 0,78826
CBL Russian Equity Fund 0,14975 0,15746
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 0,06479 0,04423
DNB Liquidity Fund 0,04575 0,03843
Baltic Index fund -0,08905 0,02019
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Atsizvelgiant | imitacinio modeliavimo metu gautus rezultatus, yra tikslinga patikrinti ar
iprasti investiciniy fondy valdymo efektyvumo rodikliai auksc¢iau iSskirtus fondus taip pat
leidzia identifikuoti kaip labiausiai arba maziausiai patrauklius. ISskirty fondy veiklos
efektyvumo rodikliai pateikti 13 lenteléje. Pagal pateiktus duomenis matyti, jog SEB Growth
Fund bei SEB Growth Fund E patenka tarp trijy investuotojams palankiausiy investiciniy
fondy Baltijos Salyse tiek pagal Jenseno alfa, tiek pagal Sharpe, tiek pagal Treynor rodikliy
reikSmes. Taciau imitacinio modeliavimo metu gauty rezultaty analizé prie trijy geriausiy
fondy priskyré ir DNB Liquidity Fund, kuriam btidingos neigiamos Jenseno alfa, Sharpe bei
Treynor rodikliy reik§més. Sie rodikliai atskleidzia, kad fondas néra valdomas efektyviai, nes
uz papildomai prisiimta rizikos vieneta tikétina graza mazéja, o fondo valdytojams
nepavyksta aplenkti rinkos vidurkio. Vis délto imitacinio modeliavimo metu gauti rezultatai
leidzia teigti, kad investavimas | DNB Liquidity Fund gali buti patrauklus konservatyviam
investuotojui, nes leisty 100,0 procenty uztikrinti, kad po 10 mety investicijos verté¢ bus
paaugusi (minimum 7,5 proc., maksimum 38,0 proc. nuo pradinés investicijos).

Palyginus trijy maziausiai patraukliy fondy rezultatus pagal imitacinj modeliavima su ty
paciy fondy tradiciniais veiklos efektyvumo rodikliais, tik Baltic Index Fund biity galima
priskirti prie fondy, kuriy racionaliis investuotojai turéty vengti pagal abu vertinimo metodus.
Vis délto investuotojai, nebijantys didelés tikimybés prarasti visg investicija, taiau norintys
turéti galimybe uzdirbti didele graza gali rinktis CBL Russian Equity Fund, nes pagal Treynor
ir Sharpe rodiklius fondas valdomas efektyviai, o sekmés atveju metiné graza gali siekti 16,3
procenty (3 priedas). Rizikavimas investuojant | Swedbank Russian Equity Fund E-unit turéty
biti maziau patrauklus, nepaisant to, jog 13 lenteléje pateikti veiklos efektyvumo rodikliai
leisty §; fondg priskirti prie valdomy efektyviai. Tokia iSvada daroma remiantis skaiciavimy
duomenimis (3 priedas), jog sékmés atveju metiné graza siekty tik 5,6 procenty.

Apibendrinus imitacinio modeliavimo metu gautus rezultatus bei juos palyginus su
kitais investiciniy fondy valdymo efektyvumo rodikliais, galima teigti, kad investuotojas,
siekiantis i8sirinkti fonda, kuriam galéty patikéti savo 1€Sas, turéty atsizvelgti ne | pavienius
rodiklius, o ] jvairiy rodikliy visuma. Efektyviai valdomi fondai gali biiti pakankamai rizikingi
dél auksto tikimybés rodiklio prarasti visas investuotas 1éSas. Tik sugretinus skirtingus
rodiklius galima pasirinkti geriausiai investuotojo lakes¢ius bei strategijg atitinkantj

investicinj fonda.
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5. Investiciniy fonduy, veikianciy Baltijos Salyse, veiklos efektyvumo rodikliy ir
koncentracijos indekso rysio vertinimas

TrecCiame tyrimo etape buvo pasitelkti pirmojo etapo metu gauti koncentracijos indekso
(HHI) skai¢iavimo rezultatai bei antrame etape atrinkty fondy veiklos vykdymo efektyvumo
rodikliai. Pasinaudojant i§ minéty rodikliy sudarytomis laiko eilutémis MS Excel programos
pagalba buvo skaiCiuojami koreliacijos indeksai. Koreliacijos indekso reikSmés turéjo padéti
iSsiaiSkinti ar egzistuoja tam tikras rySys tarp kiekvieno veiklos efektyvumo rodiklio ir
koncentracijos indekso. Remiantis teorija, gauti rezultatai buvo suskirstyti | 7 grupes:

1) ReikSmés, didesnés uz 0,7, rodo, jog egzistuoja stiprus teigiamas rysys;

2) ReikSmés, mazesnés -0,7, rodo, jog egzistuoja stiprus neigiamas rysys;

3) Reiksmés, esancios tarp -0,5 ir -0,7, rodo, jog egzistuoja vidutinis neigiamas rysys;

4) ReikSmés, esancios tarp 0,5 ir 0,7, rodo, jog egzistuoja vidutinis teigiamas rysys;

5) ReikSmés, esancios tarp -0,3 ir -0,5 rodo, jog egzistuoja silpnas neigiamas rysys;

6) ReikSmeés, esancios tarp 0,3 ir 0,5, rodo, jog egzistuoja silpnas teigiamas rysys;

7) ReikSmeés, esancios tarp -0,3 ir 0,3 rodo, jog egzistuoja labai silpnas rysys arba rysio

visai néra.

Gautus rezultatus apibendrinancios diagramos pavaizduotos 18-22 paveiksluose.

B Sharpe rodiklis

6

4 M Beta

2 :H

0 L- M Jenseno alfa

Rysio stiprumo pasikartojimai

@’ > < @’ @ > 0 W Treynor
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<& & & <& & & (;e‘ H Standartinis nuokrypis
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2
&

Rysio stiprumas

18 pav. Koreliacinio rysio tarp koncentracijos indekso (HHI) ir veiklos efektyvumo
rodikliy pasikartojimai pagal stipruma. Vertinant Baltijos rinka (Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis atliktais skai¢iavimais)
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Visy pirma buvo tikrinama koreliacija tarp Baltijos regiono investiciniy fondy
koncentracijos indekso (HHI) ir kiekvieno fondo veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy. 13 i§
25 atvejy buvo pastebétas stiprus rysSys tarp Baltijos rinkos HHI ir fondy Beta rodikliy (18
pav.). 2 stipraus rysio atvejai uzfiksuoti tarp standartinio nuokrypio ir Baltijos rinkos HHI ir
po vieng stipraus rysio atvejj tarp Jenseno alfa ir Baltijos rinkos HHI bei tarp Treynor rodiklio
ir Baltijos rinkos HHI. Stipraus rysSio atvejy tarp Sharpe rodiklio ir Baltijos rinkos HHI
nebuvo uzfiksuota. Daugiausia labai silpno/ neegzistuojancio rySio atvejy pastebéta tarp
Baltijos rinkos HHI ir Jenseno alfa (17); Sharpe rodiklio (15); Treynor rodiklio (14). Taigi,
pagal 18 paveiksle pateiktus rezultatus, stipraus rySio egzistavimg galima iSskirti tik tarp
Baltijos rinkos HHI ir Beta rodiklio.

Atlikus visy investiciniy fondy veiklos efektyvumo rodikliy koreliacijos su Baltijos
rinkos HHI, toliau buvo iSskiriami fondai pagal jy jkiirimo Salis ir tikrinamas rySys tarp rinkos

koncentracijos atitinkamoje Salyje bei tos Salies investiciniy fondy efektyvumo rodikliy.
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19 pav. Koreliacinio rysio tarp koncentracijos indekso (HHI) ir veiklos efektyvumo
rodikliy pasikartojimai pagal stipruma. Vertinant Lietuvos rinka (Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis atliktais skai¢iavimais)

Kaip buvo minéta 3.2 skyriuje, tarp analizei atrinkty fondy pateko tik 2 Lietuvos
investiciniai fondai, todél Siuo atveju turime maziausiai rezultaty palyginimui. Tarp Lietuvos
fondy rinkos HHI ir joje veikianciy fondy veiklos efektyvumo rodikliy, tyrimo metu buvo
aptiktas tik vidutinio stiprumo bei silpnas rySys. Lyginant su Lietuvos rinkos HHI vidutinis

stiprumas 100,0 proc. atvejy pastebétas tarp jo ir Beta rodiklio, Treynor rodiklio bei
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standartinio nuokrypio. Tarp Lietuvos rinkos HHI ir Sharpe rodiklio visais atvejais rySys buvo
silpnas.
PrieSingai nei Lietuvos atveju, | tyrimg jtraukty Latvijos fondy skaiius buvo

didziausias i$ visy Baltijos Saliy — 16.
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20 pav. Koreliacinio rysio tarp koncentracijos indekso (HHI) ir veiklos efektyvumo
rodikliy pasikartojimai pagal stipruma. Vertinant Latvijos rinka (Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis atliktais skaiciavimais)

Tikrinant rySio egzistavimg tarp Latvijos rinkos HHI ir efektyvumo rodikliy daugiausia
stipraus rySio atvejy galima pastebéti su Beta rodikliu (10) bei standartiniu nuokrypiu (13) (20
pav.). Be to, Siais atvejais aiSkiai matosi rySio kryptis — teigiama, t.y. didéjant rinkos
koncentracijai fonduose didéja tiek absoliuti, tick sisteminé rizika. Pats silpniausias arba
neegzistuojantis rySys, kaip ir rezultatuose su Baltijos rinkos koncentracijos indeksu, buvo
Latvijos rinkos HHI su Sharpe (8), Treynor (8) ir Jenseno alfa (7).

Estijos atveju bus lyginami 7 fondy veiklos efektyvumo rodikliai su Estijos fondy
rinkos HHI. Skirtingai nuo visy anksCiau nagrinéty atvejy, Estijoje galime pastebéti, kad
didzioji dalis koreliacijos reikSmiy tarp Estijos HHI ir visy efektyvumo rodikliy pateko j ribas,
priskirtinas labai silpnam arba neegzistuojanc¢iam rys$iui (21 pav.). Net kitose rinkose stebétas
stipriausias rySys tarp Beta rodiklio ir HHI, Estijoje pasireiSkia tik 1 i§ 7 atvejy, o 3 i§ 7

priskiriami vidutiniam rySiui.
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21 pav. Koreliacinio rysio tarp koncentracijos indekso (HHI) ir veiklos efektyvumo
rodikliy pasikartojimai pagal stipruma. Vertinant Estijos rinka (Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis atliktais skai¢iavimais)

Visy rezultaty apibendrinimui buvo susumuoti rySio stiprumo pasikartojimai tarp HHI
indeksy skirtingose rinkose ir veiklos efektyvumo rodikliy (22 pav.). Pagal gautus rezultatus
galima teigti, jog rySys egzistuoja tarp HHI indekso ir beta rodiklio bei standartinio
nuokrypio.
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22 pav. Koreliacinio rysio tarp koncentracijos indekso (HHI) ir veiklos
efektyvumo rodikliy pasikartojimai pagal stipruma. Vertinant Baltijos Saliy rinka bei
kiekvienos $alies rinka bendrai (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktais

skai¢iavimais)
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Teigiame, jog rySio egzistavimas tarp rinkos koncentracijos ir veiklos efektyvumo
rodikliy pasitvirtino tik su Beta rodikliu bei standartiniu nuokrypiu, nes Siems rodikliams
uzfiksuoti stipraus rySio egzistavimo atvejai (atitinkamai 24 ir 15) virSijo labai silpno arba
neegzistuojancio rySio atvejus (atitinkamai 6 ir 12). Su visais kitais veiklos efektyvumo
rodikliais daugiausia atvejy buvo uzfiksuotas labai silpnas arba neegzistuojantis rySys. Taigi,
atliktas tyrimas leidzia teigti, kad Baltijos investiciniy fondy rinkoje tiek fondo sisteming, tiek
absoliucig rizika nusakantys rodikliai koreliuoja su koncentracija rinkoje. Taciau aiskios
tendencijos tarp egzistuojanciy rySiy krypties iSskirti negalima, nes pus¢je atvejy pasireiské
neigiamas, o puséje teigiamas rySys. Todél ekonomine prasme didéjanti rinkos koncentracija
gali tiek pat stipriai reiksti tiek rizikos didéjimg, tiek jos mazéjimg. Nebuvo pastebéta
tendencijy, jog tam tikra rySio kryptis buty biidinga konkreciai fondy rusiai arba konkreciai
rinkai. Apibendrinant galima teigti, jog tyrimo metu buvo nustatytas egzistuojantis rySys tarp
rinkos koncentracijos ir fondy vienety kainos rizikos rodikliy, taciau Sio rySio pritaikymas
investicijy pasirinkimo procese abejotinas: konkretaus fondo atveju, jei buvo pastebétas
stiprus teigiamas rySys, didelé tikimybé, jog mazéjant rinkos koncentracijai, fondo vienety
kainos svyravimas taip pat mazés. Taigi, mazéjant rinkos koncentracijai, bet nezinant fondo
praeities rodikliy, negalime buti tikri kuria kryptimi judés fondo absoliucios ir sisteminés

rizikos rodikliai.
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ISvados ir pasiiilymai

1. Apzvelgus jvairiuose moksliniuose Saltiniuose pateikiamus investiciniy fondy

apibrézimus buvo isskirtos pagrindinés investiciniams fondams btidingos charakteristikos:
(1) kolektyvinis investavimo subjektas, (2) kurio vienetus gali jsigyti ir fiziniai, ir
juridiniai asmenys, (3) kiekvienas asmuo, jsigijes fondo vienety, turi teis¢ j fondo
valdomo turto dalj proporcingai pagal jsigyty vienety skaiéiy, (4) i$ investuotojy jnesty
1ésy fondo valdytojas formuoja bei valdo portfelj, (5) portfelis gali biiti formuojamas tiek
i§ vienos riiSies, tiek i§ skirtingy finansiniy instrumenty (akcijy, obligacijy, pinigy rinkos
priemoniy, kity investiciniy fondy vienety), (6) fondo valdytojo tikslas yra sudaryti tokj
investicinj portfelj, kurio graza vir§yty atitinkamo lyginamojo indekso reik§més kitima.
Akademikai pateikia platy pozymiy spektra, pagal kuri gali biiti skirstomi investiciniai
fondai: operaciné struktiira, investicijy politika, fondo organizavimo biidas, investicijy
pobudis, gauty pajamy skirstymas, jmoniy, } kurias investuojama, Kapitalizacija,
investavimo objektai, investavimo sritis. Tac¢iau atlikus mokslinés literatiiros analize buvo
nuspresta, kad norint suklasifikuoti fondus taip, jog biity galima tinkamai atlikti tyrima,
svarbiausia atkreipti démesj j investiciniy fondy operacing struktiirg (uzdarojo ar atvirojo
tipo fondas) bei investavimo objektus (nuosavybés VP, skolos, miSris arba subalansuoti,
pinigy rinkos).

. Nepaisant to, kad naujausi moksliniai straipsniai pagrindinj démesj skiria jvairiy
daugiakriteriniy investiciniy fondy veiklos efektyvumo metody pritaikymui, Siame darbe
pasirinkta tirti jvairiy klasikiniy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy (Jenseno alfa,
Sharpe rodiklis, Treynor rodiklis, beta, standartinis nuokrypis) rysj su investiciniy fondy
rinkos koncentracijos rodikliu (HHI). Tokia analizé tiriant ar investiciniy fondy rinkoje
mazéjant koncentracijai, galima pastebéti geresnius veiklos efektyvumo rodiklius.

Darant prielaida, kad Baltijos fondy centro duomenys atspindi situacija Baltijos Saliy
investiciniy fondy rinkoje, buvo apskaic¢iuotos HHI indekso reikSmés Lietuvos, Latvijos,
Estijos ir bendroje Baltijos Saliy investiciniy fondy rinkoje. Indekso dinamika parodé, kad
nuo 2000 iki 2004 mety Baltijos rinka buvo stipriai koncentruota, 2005 metais buvo
pasiektas vidutinés koncentracijos lygis, o nuo 2006 mety rodiklio reik§més buvo zemiau
0,1 ribos, kas leidzia teigti, jog rinka néra koncentruota. Tokios pacios tendencijos tik su
desimties mety uzdelsimu stebimos ir Latvijos rinkoje — HHI indeksas neperzengé 0,1
ribos nuo 2015 mety, taigi Siuo metu rinkg galima jvardinti kaip nekoncentruotg. Taciau
Lietuvos ir Estijos rinkoje vyraujancios tendencijos skiriasi nuo anksciau jvardyty rinky.
Estijoje iki 2010 mety tendencijos buvo labai artimos Baltijos rinkos tendencijoms —

nekoncentruotos rinkos lygis buvo pasiektas ir iSlaikytas nuo 2008 iki 2011 mety. 2015
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metais pastebétas staigus koncentracijos lygio augimas ir rinka paskutinius penkerius
metus yra stipriai koncentruota. Lietuva, pasak Baltijos fondy centro, turi trumpiausia
istorija — duomenys apie pirmuosius Lietuvoje jkurtus fondus pateikiami nuo 2005 mety.
Iki 2008 mety koncentracija rinkoje mazéjo kaip kitose Baltijos Salyse — buvo pasiektas
vidutinés koncentracijos lygis, taciau vélesniais metais vél stebimas koncentracijos
indekso didéjimas. HHI reik§més virsija 0,18 ribg, kas leidzia teigti, jog rinka stipriai
koncentruota.

Sudarant kiek jmanoma ilgesnes efektyvumo rodikliy laiko eilutes buvo pasirinkti
investiciniai fondai, kurie pagal Baltijos fondy centro duomenis veiké 10 arba daugiau
mety. Fondy, atitikusiy $§j kriterijy, buvo 25. Daugiausia i jy buvo registruoti Latvijoje
(16), toliau seké Estija (7) ir Lietuva (2). Pagal fondy rasis fondai pasiskirsté taip: akcijy
fondai — 11; fondy fondai — 6; obligacijy fondai — 6; pinigy rinkos fondai — 2. Kiekvienam
fondui buvo skai¢iuojamos 5 efektyvumo vertinimo rodikliy laiko eilutés: Jenseno alfa,
Sharpe rodiklis, Treynor rodiklis, beta, standartinis nuokrypis. Pagal gautas laiko eilu¢iy
vidutines reik§mes bei medianas kaip efektyviausiai valdomi buvo i$skirti Sie fondai: SEB
Growth Fund (vidutiné Jenseno alfa — 0,18; Sharpe — 1,69; Treynor — 0,52; Beta — 0,95;
Standartinis nuokrypis — 0,16); SEB Growth Fund E (atitinkamai: 0,18; 1,69; 0,52; 0,95;
0,16); ABLV Emerging Markets USD Bond Fund (atitinkamai: 0,08; 0,35; 0,05; 1,45;
0,2). Neefektyviausiai valdomy fondy sgraSg sudaro Sie fondai: CBL Prudent
Opportunities Fund — EUR (vidutiné Jenseno alfa — -0,08; Sharpe — -0,05; Treynor — -
0,01; Beta — 0,63; Standartinis nuokrypis — 0,08), SEB Eastern Europe Bond Fund
(atitinkamai -0,69; -1,58; -0,17; -3,5; 0,05), ABLV Global EUR Stock Index Fund
(atitinkamai -0,2; 0,08; 0,01; 1,87; 0,24). Tiek efektyviausiai, tiek neefektyviausiai
valdomy fondy sarase yra toms pacioms valdymo jmonéms priklausantys fondai, todel
valdymo jmonés atsakingas pasirinkimas dar neuztikrina fondo valdymo efektyvumo.

. I8analizavus imitacinio modeliavimo metu gautus rezultatus buvo iSskirti trys investiciniai
fondai, kurie 100,0 procenty generavo teigiamg grazg po 10 mety investavimo. Du i$ jy
(SEB Growth Fund bei SEB Growth Fund E) investuotojams biity patrauklds ir pagal
tradicinius veiklos efektyvumo vertinimo rodiklius: Jenseno alfa atitinkamai lygi 0,17603
ir 0,176, Sharpe rodiklis 1,6923 ir 1,69231, Treynor rodiklis 0,5235 ir 0,52334. Taciau
trecias fondas (DNB Liquidity Fund), priskirtas prie patraukliausiy fondy pagal imitacinio
modeliavimo rezultatus, nebiity patrauklus investuotojui, atsizvelgian¢iam j tokius veiklos
efektyvumo vertinimo rodiklius kaip Jenseno alfa (-0,05) ir Sharpe rodiklis (-3,79). Sie
rodikliai leidzia teigti, kad fondo valdytojams nepavyksta sugeneruoti didesnés grazos uz

papildomai prisiimtg rizikg bei nepavyksta aplenkti rinkos vidurkio. Vis délto, gauti
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rezultatai atskleidzia, jog renkantis investicing priemon¢ naudinga atsizvelgti ; didesne
Jvairove vertinimo metody, nes neefektyviai valdomas fondas (DNB Liquidity Fund) gali
biiti patrauklus konservatyviam investuotojui dé¢l 100,0 proc. tikimybes uzdirbti teigiama
graza (per 10 mety nuo pradinés investicijos uztikrina nuo 7,5 proc. iki 38,0 proc. grazos).
Apskaiciavus koreliacijos koeficientus ir tokiu biidu patikrinus hipotez¢ apie galimg rysio
egzistavima tarp fondy veiklos efektyvumo ir rinkos koncentracijos, buvo atskleista, kad
stiprus rySys (>0,7 arba <-0,7) egzistuoja tik tarp koncentracijos indekso (HHI) ir rizikos
rodikliy (Beta bei standartinio nuokrypio). Vis d¢lto, gauti rezultatai parodé¢, kad tarp Siy
rodikliy laiko eiluciy egzistuoja tokio paties stiprumo tiek teigiamas, tiek neigiamas rysys,
todél ekonomine prasme negalime teigti, kad didéjanti rinkos koncentracija visada bus
susijusi su didéjancia rizika arba atvirk$ciai. RySys tarp koncentracijos indekso ir kity
efektyvumo rodikliy buvo labai silpnas arba visai neegzistavo.

Pasiiilymai:

Kadangi tyrimo metu rastas rySys tarp investiciniy fondy rinkos koncentracijos bei fondy
valdymo efektyvumo rodikliy neturi konkre€ios ekonominés prasmés, tolimesniuose
tyrimuose bty galima tirti ty paciy fondy portfeliy koncentracijos tam tikroje rinkoje
rodiklius bei jy rysius su valdymo efektyvumo rodikliais. Toks tyrimas padéty atskleisti,
kokie fondai valdomi efektyviau: turintys placiai diversifikuotus portfelius ar
koncentruotus vienoje rinkoje.

Vykdant tolimesnius tyrimus investiciniy fondy valdymo srityje biity naudinga sukurti
veiklos efektyvumo vertinimo metodus, paremtus elgsenos finansy teorija. Tokiu btdu
buty taikoma neracionalaus investuotojo prielaida ir, kaip teigé R. Peteros ir J. Maleyeff
(2013), atsirasty galimybé issiaiskinti kodeél grazos kapitalo rinkoje yra didesnés uz

atitinkamy investiciniy fondy grazas.
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SUMMARY

57 pages, 13 charts, 22 pictures, 47 references.

The main purpose of this master thesis is to evaluate whether investment funds in Baltic
States are managed more efficiently when market concentration of investment funds is higher.
The results of research would help the investor to decide whether it is important considering
the competitiveness of the mutual fund market in the region.

The master thesis consists of three main parts: literature analysis, research and its
results, conclusions and recommendations.

Literature analysis highlighted the main types and characteristics of investment funds.
In addition, the most commonly used indicators to measure funds performance were
identified. The author also identified key indicators for measuring market concentration.

An analysis of the Baltic investment funds market showed that the Baltic market was
highly concentrated in 2000-2004, the average concentration level was reached in 2005 and
since 2006 the market is unconcentrated. In the next phase, the 25 longest running mutual
funds in Baltic market were selected and for each fund 5 time series of performance indicators
were calculated. According to the results, the most efficient and inefficient funds were
identified. Further, simulation modeling has been carried out, which has shown that
sometimes inefficiently managed fund may be attractive to a conservative investor because of
the 100 percent chance of earning a positive return within 10 years of the initial investment.

Calculation of correlation coefficients revealed that a strong relationship (>0,7 or <-0,7)
exist only between concentration index (HHI) and risk indicators (Beta, standard deviation).
However, the results showed that there is an equal strength of both positive and negative
relationships between the time series of these indicators, and in economic terms it means that
we cannot state that decreasing market concentration will always be associated with

decreasing risk or vice versa.
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1 priedas

ABLYV Emerging Markets EUR Bond | ABLV Emerging Markets USD Bond ABLYV Global EUR Stock Index ABLV Global USD Stock Index ABLV High Yield CIS USD Bond
Fund Fund Fund Fund Fund

EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai

68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 %
3540,77 1339,82 211574 4188,66 1454,98 460,18 24923 706,58 896,04 1375,98 44446 10676,76 2861,29 1271,43 14918,18
3210 1174,43 549,16 2136,13 1006,91 849,68 2128,31 3878,17 381,55 996,9 869,99 1656,77 2188,64 148,61 258
1766,6 2316,42 2010,55 341151 2627,72 703,56 1645,98 5866,92 521,81 1065,09 835,66 137,31 2083,09 47,86 63,37
1933,45 386,12 1050,14 2387,24 26774 7068,63 1259,36 2468,85 161,23 4086,15 2217,76 1138,3 1012,05 125,43 249,64
1434,86 1003,76 27544 1099,7 1415,74 5333,13 1418,71 578,64 686,18 1959,66 2061,28 36993,93 4298,77 2015,72 0
2128,68 2726,77 2832 2019,43 2335,73 203,38 1108,91 969,82 532,64 1836,59 208,1 230,83 14274 118,73 0
1600,3 4590,29 1488,76 2275,39 890,48 717,24 24239 585,4 324,53 1822,37 2309,44 1714 ,47 919,03 977,63 0
3787,26 3751,06 943,02 2925,31 1714,92 991,35 1995,78 3952,13 306,68 2621,02 1357,76 1117,06 1619,82 145,77 0
1086,72 2607,66 1177,65 2032,5 7893,2 2932,46 2914,82 2557,13 33,14 1111,93 7388,39 1301,95 1286,42 1696 847,83
2937,99 3079,31 3632,89 2150,51 3576,49 1334,98 2341,19 3287,48 286,76 4608,4 5797,57 22,57 1584,85 3847,38 0
2020,71 1131,7 1957,28 2929,77 3824,82 8653,52 1896,65 1033,68 4598,16 1574,11 5420,38 90,08 1896,32 4965,57 871,77
2572,64 2832,3 776,7 2712,95 2340,38 312,25 1959,29 868,41 1256,03 1351,69 1400,54 369,62 4144 35 372,81 20,82
2554,73 801,2 2294,86 3576,06 2852,81 2782,15 847,13 909,28 158,31 3436,79 1012 13130,08 2285,85 713,03 1,52
334227 1088,52 147,78 2528,33 2626,16 289,55 1877,9 562,66 152,27 1400,2 1119,82 108,09 977,98 3254,22 0
2719,03 3256,69 345,59 4039,52 3339,67 596,93 232311 1150,98 359,93 8144 2060,67 2436,83 2029,6 71,64 3,19
3832,43 748,69 458,44 1706,23 3373,02 1471,87 2361,36 891,12 218,19 2968,92 926,11 321,7 720,03 2006,81 12,02
1575,22 2306,69 1528,65 2799,56 1857,88 4398,35 1699,05 534,26 217,67 1295,55 806,41 231,43 3463,49 1390,91 0
1295,53 3873,44 1833,63 2880,81 2906,94 1654,61 1098,42 593,52 231,13 1603,7 3235,62 1348,73 467,69 421,92 0
2718 6137,52 3248,62 3205,72 1617,51 4783,42 1544,82 2886,96 1382,31 923,87 806,57 636,69 1015,89 341,28 0
1193,97 2113,73 1903,79 2161,83 1674,88 602,91 1443,19 9117 946,34 6506,81 5440,93 635,81 4926,88 136,97 298,23
1613,13 524,06 3570,9 2425,86 1469,28 780,34 1372,76 1482,1 288,35 1252,47 2804,75 52,39 2423,66 415,3 304,41
2920,54 2463,01 311,97 2434,63 | 1189211 2220,75 1937,39 2341,48 1701,59 1800,82 678,66 310,96 611,99 159,52 1,75
1768,94 2407,64 20513,82 2803,86 1920,41 1059,06 1746,52 1229,82 1205,77 3768,73 461,71 6771,28 1130,03 231,12 0
1609,06 2216,9 7810,02 1736,86 415254 451,81 1168,32 3041,47 1657,15 3312,18 1972,98 309,43 2126,68 536,25 0
2150,53 3946,39 865,83 5086,13 3756,35 2203,65 1695,54 664,19 4002,73 1425,01 1354,64 2002,41 1765,87 1023,06 14,76




1 priedo tesinys

Baltic Index fund

CBL Active Strategy Fund — EUR

CBL Active Strategy Fund — USD

CBL Balanced Strategy Fund — USD

CBL Eastern European Bond Fund R Acc

EUR (hedged)

EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai | EUR, kai EUR. kai 68 %|EUR. kai 95 % EUR, kai 99,7
68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % ' ' %
17578 773,31 231,73 1972,71 746,85 338,66 3233,79 | 1309,37 1773,77 1363,69 | 1807,23 1200,48 883,61 1781,46 399,41
891,56 1199,73 16,31 1467,87 568,75 4464,8 1979,7 1501,35 1623,7 11413 1891,51 1614,81 1366,26 915,22 98,06
1133,97 3667,6 551,38 1862,13 221,83 1743,92 2166,27 | 4901,83 1172,94 1372,79 | 3269,68 1492,03 3308,45 347,77 34,3
1592,19 | 1388,38 427,62 3504,22 1969,2 3144,97 1655,49 | 5396,52 448,11 1395,19 | 2342,92 207,2 1481,81 580,37 140,47
338,42 1959,99 5669,62 2459,43 801,13 53,35 2176,92 | 2354,76 816,81 2089,7 1079,97 7011,87 2802,2 793,83 1155,85
1047,88 245,66 53,86 1885,86 778,93 4408,09 1318,94 | 1569,36 9969,52 1462,95 | 4112,74 1394,27 2272,26 1007,15 201,47
750,01 486,05 443,15 1088,83 | 1180,64 1038,46 2581,89 227,88 87,59 1869,86 | 1950,59 1574,39 3299,38 1487,19 3251
801,21 735,14 48,53 1842,55 1514,1 488,72 1446,85 | 2686,49 3385,99 1728,58 | 2089,16 2669,94 1297,22 1952,72 1893,84
998,82 3033,07 157,83 1686,99 656,77 8756,18 4167,15 283,45 9715,21 1178,86 910,89 1777,38 1021,97 1973,19 78,01
605,78 3212 104,73 971,42 501,22 201,09 2211,79 | 1559,34 412,04 2083,13 | 1689,45 311,28 755,96 2951,33 536,59
1010,12 368,47 300,39 1510,31 2136,9 5700,02 2388,35 457,99 1650,83 1395,72 | 1927,55 968,01 1767,4 1132,72 118,78
1151,93 522,28 994,51 2761,73 331,79 730,65 958,92 1009,59 1534,07 1128,05 | 234284 2469,64 1259 1018,63 716,16
746,46 334,64 112,12 1351,9 2363,46 710,95 1755,28 | 3283,17 405,99 2101,93 | 5101,46 1270,17 1688,88 476,19 1919,73
1079,12 | 1687,18 780,38 1968,34 723,92 2842,28 1013,1 2429,6 2538,83 1006,98 | 3318,49 2297,66 1666,08 1935,14 1161,77
1090,71 | 1465,14 130,86 2909,21 | 1519,03 1200,56 1872,41 | 2655,57 520,58 1929,04 | 1372,41 572,93 1762,65 739,48 1086,53
962,8 1189,19 2759,57 1678,46 642,19 144,56 2040,44 | 3495,54 2188,38 1483,71 | 117541 1207,89 1600,37 1644,45 285,64
1918,77 411,22 2791,99 1300,69 568,9 1064,49 1809,47 691,7 1148,57 1915,5 3070,99 1109,28 848,24 202,76 140,13
718,53 1232,63 69,41 2131,45 867,61 664,85 2067,82 | 3330,79 213,69 887,2 2087,86 6599,63 1065,8 997,16 110,53
603,51 33,74 640,97 1616,96 | 1228,43 1021,45 1874,05 | 3268,31 3077,37 1650,86 | 2912,43 522,43 2044,55 872,63 428,43
603,82 405,37 150,45 1553,2 1103,11 2869,54 2744,16 | 5105,74 187,94 1120,45 3236,6 1673,94 911,67 3203,97 652,67
729,9 636,77 1440,71 1816,07 | 1384,19 1381,55 1455,94 491,55 220,46 1759,03 3143,2 859,43 2497,99 1265,73 18,43
693,15 706,94 351,57 1048,59 | 2388,11 3280,85 2943,16 468,49 72,24 1546,13 1805,5 444,73 1452,66 1232,17 884,83
693,65 2863,04 325,72 1804,36 638,16 2552,51 1009,34 | 5176,36 1316,27 2738,18 1175,6 1332,63 981,41 598,27 2425,1
887,04 939,82 1063,79 1336,29 | 4908,95 799,73 3050,17 419,27 1865,55 1431,01 977,21 4133,71 2299,35 663,15 406,32
888,05 5885,32 246,17 1475,51 28719 16,57 1443,58 860,86 493,54 2622,11 614,57 2196,56 1392,95 641,48 1345,46
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1 priedo tesinys

CBL Eastern European Bond Fund R

CBL Optimal Opportunities Fund —

CBL Prudent Opportunities Fund —

CBL Russian Equity Fund

CBL Universal Strategy Fund — USD

Acc USD EUR EUR
EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai

68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 %
2760,36 281,52 2941,92 2276,57 3068,25 2216,18 1321,22 1484,96 1189,11 | 11158,84 568,57 0 154771 1744,58 1608,55
1828,54 1034,16 3295,25 959,21 2266,06 504,52 1355,46 2047,15 1206,66 614,96 7870,83 0 1637,31 1487,55 1596,74
2738,13 2606,57 189,06 2166,92 909,53 1497,13 1146,85 221475 145127 4393,9 0 0 1112,37 1687,15 1176,69
2635,95 12343,5 17958,03 1493,96 635,76 1034,26 1213,63 976,34 2182,84 5947,22 932,3 0 1438,69 1362,71 1219,63
3061,94 2788,39 3321,68 1961,63 1169,28 1070,08 1724,02 1206,73 1256,8 3967,27 0 0 1507,12 1945,64 1984,02

2962,5 2075,43 1265,04 1647,45 2367,29 401,06 1397,47 1316,87 1789,4 1930,11 7398,75 217,37 1371,69 1095,44 1788,53
2999,01 525,86 250,01 1367,69 3604,74 158,42 940,14 1155,81 827,63 5085,42 540,97 0 1492,27 1238,7 1872,92
7292,67 668,21 5364,84 2253,61 1565,49 3745,61 1273,86 1002,1 2006,81 1277,72 203,01 0 1613,13 1255,13 673,74
1638,61 2490,47 2025,53 926,07 1611,29 4813 915,01 1158,78 2316,26 6742,63 0 17075,3 1300,49 11274 1911,21
3368,19 789,86 719,95 2191,43 1016 957,13 1321,21 784 1264,14 3591,47 | 14546,86 46,25 1289,38 1737,66 1842,12
2233,09 3057,2 222,79 3438,86 634,03 722,45 1233,85 1516,65 1641,43 1088,41 | 20174,66 0 1275,05 1086,77 1332,87
3751,02 410,13 1336,43 1482,36 573,65 3666,99 1038,52 1320,16 1308,16 | 12578,46 749,12 3502,09 1393,15 1312,44 2499,37
1265,19 6481,11 462,79 997,23 1288,62 621 1209,76 1734,99 1335,14 6306,63 0 22,92 1592 1118,66 1588,59
3301,57 1171,16 381,07 1483,03 2798,6 2073,56 1215,25 1321,59 1389,57 | 10199,85 0 10951,67 1627,71 1654,96 1638,97
2079,75 2873,77 678,44 2134,57 568,76 935,83 1025,4 1584,19 1316,58 205,74 193,69 0 1425,78 1227,07 1880,51
3864,16 1279,78 126,29 1151,49 2909,32 527,26 998,02 1510,94 1202,68 4413,32 0 129,89 1604,74 2017,27 2384,36
2989,59 1065,98 4411 1700,92 1729,06 285,19 1228,72 1203,96 1853,03 2264,44 33,21 0 1368,32 776,72 1599,15
1776,51 4845,23 1389,32 2431,38 436,37 5230,82 1409,63 917,99 627,88 742,12 15,98 0 1400,36 1793,95 1813,87

3633,4 2548,46 462,42 2008,96 905 243,42 1276,88 2055,63 1006,42 367,37 0 678,71 1273,6 1430,42 1287,22
6214,03 960,89 524,35 1601,53 1569,54 178,06 1175,01 2174,23 2492,15 | 11684,07 0 88,75 1541,55 1665,43 1077,56
3851,74 2532,09 64,96 1315,08 1432,35 404,15 112791 1760,65 1164,8 2052,19 | 30847,03 152,81 1705,27 1720,33 1250,34
3062,59 | 10775,39 446,55 1433,23 1130,29 2013,05 1496,09 1045,32 907,5 458,58 3,24 669,44 1490,83 1314,21 942,55
3658,38 1023,77 1500,14 2601,83 1223,18 318,13 1361 1000,39 457,52 74514 39,28 0 1479 1621,23 992,63
2512,59 1961,41 1133,97 1878,58 2159,89 912,91 1088,38 1113,95 1518,51 4069,24 | 27490,64 0 1447,96 1593,87 779,46

2058,6 674,85 1034,83 1498,02 393,88 1189,77 1237,41 1982,8 1273,36 4706,61 1082,6 0 1541,99 1174,75 1660,11

60




1 priedo tesinys

DNB Liquidity Fund

SEB Eastern Europe Bond Fund

SEB Growth Fund

SEB Growth Fund E

Swedbank Eastern Europe Equity

EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai FI;S%,EkZ?It EUR, kai
68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 %
1325,24 1249,65 1324,93 1251,52 1281,65 1343,13 6584,68 | 21803,11 4838,17 5692,66 6651,29 6330,87 1538,24 734,21 2,63
1304,37 1171,49 1075,45 1279,71 2025,13 983,84 | 11096,38 | 18885,74 14115,06 | 12066,13 | 14899,94 4581,66 419,37 272,57 72,38
1308,41 1256,25 1237,37 1579,7 1289,06 1142,58 9239,12 7126,79 3313,98 12953,8 12903 2366,22 1485,18 534,21 4884,15
1370,63 1245,67 1399,78 1354,93 987,21 1096,25 5973,84 3219,61 7927,3 6765 6579,9 3735,54 1416,4 67,89 166,63
1300,24 1378,88 1243,8 1283,99 1766,58 1587,59 | 12174,78 6343,96 9955,95 9251,89 71255 9169,09 2499,64 64,99 0,24
1379,68 1247,62 13149 1291,69 1541,26 1274,58 8303,84 3453,07 14448,66 8826,29 7618,18 9187,56 1297,51 1000,48 0,02
1284,32 1257,82 1304,09 1299,38 1344,1 1695,77 9950,82 6120,22 12498,54 9742,37 6053,52 2171,92 1904,8 3000,24 1,59

1309,2 1297,94 1201,4 1167,35 1316,87 1251,71 9323,28 7866,41 11494,94 7609,88 | 17879,48 6603,45 1179,75 515,22 4,73
1288,84 1373,19 1321,19 127475 1422,11 1334,9 6688,43 14614,4 3802,61 7636,19 | 18491,83 5755,82 525,09 7675,25 112,35
1303,38 1246,34 1292,49 1242,65 1064,14 1198,69 7894,05 | 15543,55 6580,95 9335,79 9521,7 6125,16 713,92 192,89 105,84
1321,63 1315,38 1238,99 1230,25 157491 1267,23 8585,51 5405,53 15769,9 8478,76 4190,32 5254,51 1089,45 2017,07 3,84
1292,15 1391,48 1251,76 1321,49 1595,48 874,41 | 13417,69 9434,15 4998,15 6998,33 6635,93 12967,26 2320,14 3751,24 177,94

1300,9 1380,77 1230,94 1302,81 1446,92 984,45 8872,87 8528,9 2378,71 10771,6 | 20996,74 5419,21 1711,38 371,89 1263,66
1260,19 1276,03 1098,5 1598,4 1343,54 1878,56 | 10380,01 8297,27 17188,85 | 10443,36 9681,67 6552,54 2022,98 8826,06 26,44
1282,53 1305,87 1240,16 1224,06 1035,31 1353,46 | 10743,75 4491,87 8282,63 | 12711,19 444224 8965,38 796,01 1281,74 15148,91

1282,4 1246,32 1345,35 1271,33 1181,29 1937,34 8060 okt 2 10444,43 8698,13 7476,84 17178 1983,58 405,6 2415,89
1301,57 1181,13 1239,01 1315,17 1583,42 1161,94 10261,4 3176,77 11115,76 9621,48 | 11169,07 23080,88 1524,93 5419,93 83,66
1281,09 1398,04 1362,34 1384,41 1138,49 1525,3 8573,74 | 15436,33 6302,06 8829,75 9632 11007,18 2569,71 2647,04 22969,3
1333,04 1265,23 129291 129481 1343,24 1314,2 6682,18 5858161 3240,77 | 12563,74 | 16843,75 9776,25 527 190,91 0,12
1256,36 1327,23 1231,95 1354,14 1146,63 1435,47 7519,24 7786,4 18800,49 | 1416247 9861,24 17234,83 779,92 2558,82 134,65
1328,34 1296,89 1232,37 1318,75 1261,73 1624,76 7552,43 8633,24 2928,22 7547,28 4476,46 8583,47 1151,83 158,12 207,86
1305,88 1289,86 1263,37 1178,02 1380,56 1354,47 7929,96 7906,27 29494,75 | 10716,72 | 10737,34 4722,28 2104,63 1011,95 0,13
1286,26 1299,04 1234,45 1407,8 1621,25 1097,12 8788,58 5758,99 13327,03 | 11133,27 | 15167,96 8527,9 2101,68 992,94 56,14
1270,51 1329,82 12314 1416,26 1114,62 1282,66 | 1287228 9293,39 18487,15 9401,12 | 10001,56 9561,33 769,78 81,81 458,06
1274,59 1340,35 1259,34 1380,05 1257,65 918,57 4723,06 | 16418,39 6423,92 8614,3 7986,42 9744,35 718,19 384,5 041
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1 priedo tesinys

Swedbank Lats Money Market Fund

Swedbank Russian Equity Fund E-

A unit Swedbank Russian Equity Fund unit Trigon New Europe Fund A ZPR Global Equity Fund
EUR, kai EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai | EUR, kai EUR, kai EUR, kai EUR, kai EUR, kai EUR, kai EUR, kai EUR, kai

68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 % 68 % 95 % 99,7 %
1225,05 1228,49 803,12 | 37624,78 9035,59 11252,22 2235,71 10,87 4,15 2250,15 1057,13 43,84 4046 | 13519,09 1742,33
11141 1084,4 1134,72 | 22028,59 9454,48 40,81 549,13 8,96 2795,36 1455,86 1753,07 319,08 2689,31 575,118 62,18
905,9 1233,94 683,37 | 46067,81 812,25 1008,13 1322,68 15,36 0,03 667,63 631,11 26,43 1466,3 2320,16 84,73
1016,28 749,36 1454,39 8492,25 645,21 231,72 4183,89 0 2,01 2104,06 1013,84 1847,74 3022,87 5449 47 15111,14
1157,64 1495,67 1623,74 | 61689,35 117320’8 866,27 2267,53 9412,38 0 2263,58 396,62 410,97 1560,74 21575 4312,75
1146,38 1335,21 704,15 | 10837,08 | 34341,13 7451,08 491,55 356,8 0 1077,76 1452 47 1039,46 1867,49 1416,18 17036,32
1072,64 1259,31 1078,18 | 33436,46 8235,66 67,84 3962,92 994,29 189,77 1573,33 3130,76 546,06 2670,43 1229,08 2069,87
1310,81 900,67 1094,25 | 56542,76 | 54190,99 3111,43 1885,66 98,25 1758,94 1616,75 1789,41 4304,61 7312,5 1976,46 205,48
1133,24 1151,97 194153 | 28937,97 | 56372,88 32323,72 215,94 2328,11 75,17 1108,67 2986,17 1824,53 4666,47 2540,79 168,63
1153,04 1046,19 1069,51 | 41557,73 427,32 100,25 3642,08 8,63 0 1269,64 1547,9 247,24 2763,79 3703,75 1988,15
1176,55 1509,86 1125,15 | 36825,86 2475,33 0,08 262,03 0 32,6 20717 411,2 7764,15 5105,42 868,08 6650,11
1199,25 872,14 804,96 13821,6 | 57926,55 577,55 1588,26 2556,14 3760,92 840,32 435,7 10473,83 3813,52 7220,34 1765,03
993,97 1066,06 1462,89 | 33373,32 | 39936,42 9064,7 1256,82 1165,93 0 3821,57 416,82 68,16 3363,05 608,51 1542,05
1168,2 1089,7 1111,99 8203,07 | 22237,82 35,3 5752,59 1,68 0 39319 5576,78 11,12 2518,49 1397,25 259,74
1010,07 1121,42 874,46 26856,8 | 11712,34 3,69 1738,26 7,98 8851,38 1921,98 258,18 41,09 4866,7 | 19680,22 9837,67
1195,39 803,7 732,56 | 41020,46 9908,27 1385,75 45,63 440,94 0 2531,76 1320,17 10046,13 3536,82 2576,92 1505,64
1269,66 1007,34 826,51 | 40042,88 | 42005,15 604,82 1004,66 146,61 0 1425,55 274,37 572 2979,1 8389,93 12051,48
962,21 1536,36 1334,43 | 33709,94 7000,69 0,48 529,4 0 2418 1249,61 8228,49 148,89 3162,62 7286,5 4378,01
1130,86 1448,15 1056,49 | 31096,98 8967,56 272,18 1334,01 237,1 0 942,29 1142,17 39,51 3075,89 1095,13 1910,36
1086,93 1233,56 1592,94 | 23518,78 6546,57 187,53 1805,72 0 0 2059,61 1231,41 108,92 2864,81 4381,74 61,21
1043,55 946,87 1374,62 | 18842,55 | 13817,74 35746,69 495,83 153,87 0 1861,02 5785,34 198,68 3621,63 2769,48 3191
1092,11 859,6 1219,12 | 12079,02 7522,38 37,82 1201,73 8110,54 1047,35 2195,38 472,65 144,77 3065,59 9539,8 81,7
1020,75 973 831,53 | 31809,72 4473,25 325,6 149,16 27,47 0 2160,98 252,92 323,17 2763,17 1701,49 400,56
1288,44 988,39 1515,19 8960,69 9696,8 3202,2 703,95 3673,42 107,3 4166,99 3561,01 269,79 4665,1 2826,26 4614,68
1085,59 1137,85 1047,93 | 26606,37 6413,78 22262,13 4560,03 340,64 0 1449,11 209,02 3301,38 8793,64 1075,7 677,63
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2 priedas

Fondo pavadinimas

Rezultaty pasiskirstymas, kai einamyjy mety graza
parenkama i§ 68 % reikSmiy intervalo

Rezultaty pasiskirstymas, kai einamyjy mety graza
parenkama i§ 95 % reik§miy intervalo

Rezultaty pasiskisrtymas, kai einamyjy mety graza
parenkama i§ 99,7 % reik§miy intervalo

>1000 EUR 0<X<1000 EUR 0 EUR >1000 EUR 0<X<1000 EUR 0 EUR >1000 EUR 0<X<1000 EUR 0 EUR
DNB Liquidity Fund 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00%
SEB Growth Fund 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00%
SEB Growth Fund E 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00%
CBL Universal Strategy Fund — USD 100,00% 0,00% 0,00% 96,00% 4,00% 0,00% 84,00% 16,00% 0,00%
SEB Eastern Europe Bond Fund 100,00% 0,00% 0,00% 96,00% 4,00% 0,00% 84,00% 16,00% 0,00%
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR 88,00% 12,00% 0,00% 88,00% 12,00% 0,00% 84,00% 16,00% 0,00%
CBL Balanced Strategy Fund — USD 96,00% 4,00% 0,00% 88,00% 12,00% 0,00% 72,00% 28,00% 0,00%
ZPR Global Equity Fund 100,00% 0,00% 0,00% 92,00% 8,00% 0,00% 60,00% 40,00% 0,00%
ABLV Emerging Markets EUR Bond Fund 100,00% 0,00% 0,00% 84,00% 16,00% 0,00% 64,00% 36,00% 0,00%
ABLV Emerging Markets USD Bond Fund 100,00% 0,00% 0,00% 96,00% 4,00% 0,00% 52,00% 48,00% 0,00%
Swedbank Lats Money Market Fund A unit 88,00% 12,00% 0,00% 68,00% 32,00% 0,00% 68,00% 32,00% 0,00%
Swedbank Russian Equity Fund 100,00% 0,00% 0,00% 88,00% 12,00% 0,00% 40,00% 60,00% 0,00%
CBL Active Strategy Fund — USD 96,00% 4,00% 0,00% 68,00% 32,00% 0,00% 56,00% 44,00% 0,00%
CBL Eastern European Bond Fund R Acc USD 100,00% 0,00% 0,00% 72,00% 28,00% 0,00% 48,00% 52,00% 0,00%
CBL Active Strategy Fund — EUR 96,00% 4,00% 0,00% 48,00% 52,00% 0,00% 60,00% 40,00% 0,00%
ABLV Global USD Stock Index Fund 88,00% 12,00% 0,00% 68,00% 32,00% 0,00% 48,00% 52,00% 0,00%
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR 88,00% 12,00% 0,00% 68,00% 32,00% 0,00% 40,00% 60,00% 0,00%
Trigon New Europe Fund A 88,00% 12,00% 0,00% 60,00% 40,00% 0,00% 32,00% 68,00% 0,00%
ABLV Global EUR Stock Index Fund 96,00% 4,00% 0,00% 52,00% 48,00% 0,00% 28,00% 72,00% 0,00%
CBL Eastern European Bond Fund R Acc EUR (hed) 80,00% 20,00% 0,00% 52,00% 48,00% 0,00% 28,00% 72,00% 0,00%
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-unit 68,00% 32,00% 0,00% 44,00% 56,00% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
ABLV High Yield CIS USD Bond Fund 80,00% 20,00% 0,00% 36,00% 64,00% 0,00% 4,00% 52,00% 44,00%
Baltic Index fund 36,00% 64,00% 0,00% 44,00% 56,00% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
CBL Russian Equity Fund 80,00% 20,00% 0,00% 28,00% 40,00% 32,00% 12,00% 32,00% 56,00%
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 64,00% 36,00% 0,00% 24,00% 60,00% 16,00% 20,00% 32,00% 48,00%
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3 priedas

Vidutiné portfelio
verté po 10 mety,

Metiné graza,
pagal simuliacinj

Vidutiné portfelio
verté po 10 mety,

Metiné graza,
pagal simuliacinj

Vidutiné portfelio
verté po 10 mety,

Metiné graza,
pagal simuliacinj

Fondo pavadinimas kai intervalas 68 m?de.'l’ ka10 kai intervalas 95 m(y)dgl b kalo kai intervalas .ni()d?h’ kai 0
% EUR rellfsmes 68 % % EUR re11_<smes 95 % 99,7 % , EUR re1k§mes 99,7 %
intervale intervale intervale
ABLV Emerging Markets EUR Bond Fund 2 292,53 8,65% | 2 352,96 8,93% 2 542,94 9,78%
ABLYV Emerging Markets USD Bond Fund 2 706,18 10,47% | 3 007,93 11,64% 2 114,23 7,77%
ABLYV Global EUR Stock Index Fund 1 788,03 5,98% | 1 758,11 5,80% 900,26 -1,05%
ABLYV Global USD Stock Index Fund 2 196,77 8,19% | 2 279,69 8,59% 3349,82 12,85%
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund 1970,71 7,02% | 1 057,40 0,56% 714,62 -3,30%
Baltic Index fund 947,81 -0,53% | 1 299,68 2,66% 794,53 -2,27%
CBL Active Strategy Fund — EUR 1 800,20 6,06% | 1 304,64 2,69% 1984,75 7,10%
CBL Active Strategy Fund — USD 2 054,60 7,47% | 2 197,40 8,19% 1 873,60 6,48%
CBL Balanced Strategy Fund — USD 1616,08 4,92% | 2 216,25 8,28% 1876,49 6,50%
CBL Eastern European Bond Fund R Acc EUR
(hedged) 1 669,12 5,26% | 1 216,57 1,98% 662,54 -4,03%
CBL Eastern European Bond Fund R Acc USD 3101,52 11,98% | 2 690,61 10,40% 1901,47 6,64%
CBL Optimal Opportunities Fund — EUR 1776,06 5,91% | 1518,65 4,27% 1 255,53 2,30%
CBL Prudent Opportunities Fund — EUR 1229,23 2,09% | 1423,64 3,60% 1399,43 3,42%
CBL Russian Equity Fund 4 531,92 16,31% | 4 507,63 16,25% 134141 2,98%
CBL Universal Strategy Fund — USD 1459,10 3,85% | 1447,60 3,77% 1 536,07 4,39%
DNB Liquidity Fund 1 302,07 2,67% | 1294,73 2,62% 1 258,73 2,33%
SEB Eastern Europe Bond Fund 1320,94 2,82% | 1362,53 3,14% 1 316,76 2,79%
SEB Growth Fund 8 887,68 24,42% | 8 986,28 24,55% 10 326,36 26,30%
SEB Growth Fund E 9622,86 25,41% | 10 280,96 26,24% 7 965,70 23,06%
Swedbank Eastern Europe Equity Fund E-unit 1 406,04 3,47% | 1 766,30 5,85% 1931,90 6,81%
Swedbank Lats Money Market Fund A unit 1118,34 1,12% | 1 123,17 1,17% 1139,91 1,32%
Swedbank Russian Equity Fund 29 359,31 40,21% | 21 659,09 36,01% 5 206,40 17,94%
Swedbank Russian Equity Fund E-unit 1727,41 5,62% | 1 203,84 1,87% 754,67 -2,78%
Trigon New Europe Fund A 1 920,69 6,74% | 1813,39 6,13% 1 764,86 5,85%
ZPR Global Equity Fund 3610,46 13,70% | 4 372,20 15,90% 3 553,46 13,52%
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