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SANTRAUKA

Toma Jankiene.
Asmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas.
Magistro darbas.

Konceptualiojoje darbo dalyje, remiantis moksliniais $altiniais, atlikta investavimo teoriniy
Saltiniy analizé, pateikiant finansy rinkos sitilomy investavimo alternatyvy pagrindinius bruozus,
tvertinant juy privalumus ir trokumus. Pateikiama investavimo ir investiciju koncepcija,
nagrin€¢jamas asmeniniy finansy valdymas gyvenimo cikle. Analizuojant investavimo alternatyvas,
i§skirtos tradicinés ir netradicinés taupymo ir investavimo formos. Analitinéje-tiriamojoje darbo
dalyje pateikiama gyventojuy investavimo { jvairias finansines priemones Lietuvos finansy rinkoje
poky¢iy ir priezasCiy analizé. Pajamingumo ir rizikos vertinimui, efektyvumo analizei pasirinktos
trys investavimo alternatyvos: banko depozitai, investiciniai fondai ir savanoriskojo papildomo
kaupimo pensiju fondai, kurios, darbo autorés nuomone, yra priimtiniausios ir patraukliausios
taupymo ir investavimo formos Lietuvos fiziniam asmeniui. Atliktas sukauptos grazos
modeliavimas — stebima, kokia investicing graza biity uzdirbgs asmuo per penkerius metus,
investaves 1€Sas { jvairias finansines priemones. Atsizvelgiama | ekonomikos pakilimo ir nuosmukio
laikotarpius, analizuojama, kokios itakos tai tur¢jo investiciniy priemoniy pelningumo ir rizikos
rodikliy pokyciams. Taip pat suformuoti optimaliis investicijy portfeliai skirtinga rizika
toleruojantiems investuotojams, iSrenkamos geriausios investavimo alternatyvos.

SUMMARY

Toma Jankiené.
Investment Return and Risk Evaluation of Personal Investment Alternatives.
Master‘s work.

In conceptual part of master’s work in accordance with scientific sources was done the
theoretical analysis of investment, presenting main features of investment alternatives, evaluating
their advantages and weaknesses. There was delivered conception of investment and investment
alternatives, analysed personal finances management in life cycle. All investment alternatives were
parted to traditional and unconventional saving and investing forms. In analytical-research part of
master’s work was analyzed statistics and causes of personal investing in various financial
instruments in Lithuanian financial market. To evaluate investment return and risk, there were
chosen three investment alternatives: bank deposits, mutual funds and Lithuanian pension funds of
additional voluntary accumulation. In master’s work author’s opinion, these alternatives are most
acceptable and attractive saving and investing forms for a statistical resident. The simulation of
generated investment return was performed — the same amount of money was putted into analyzed
investments, and it was monitoring the return earned after five years. Taken into consideration of
economic boom and recession, there was analyzed what impact it had for the profitability and risk
indicators of investment instruments. Also there were developed investment portfolios for persons
with different risk tolerance, selected the best investment alternatives.
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1.3 lentelé.
1.4 lentelé.
1.5 lentelé.
1.6 lentelé.
1.7 lentelé.
3.1 lentelé.
3.2 lentelé.

LENTELIU SARASAS

Investicijy { nekilnojamaji turta iStyrimo veiksmai

Apskaiciuota banko depozity investiciné graza, litais ir eurais

Apskaiciuota kasmetinio investavimo i banko depozitus graza,

litais ir eurais

3.3 lentelé.

Apskaiciuota kasmetinio investavimo i banko depozitus graza,

litais ir eurais

3.4 lentelé.

3.5 lentelé.
sukaupta investiciné graza

Apskaiciuota investiciniy fondy sukaupta investiciné graza

Apskaiciuota savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy
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IVADAS

Asmeniniy finansy planavimas, valdymas yra ypal svarbls Siuolaikiniame pasaulyje.
Racionaliai pasirenkant taupymo ir investavimo priemones galima sékmingai uZztikrinti stabily
kapitalo prieaugi, kuris gali buti sékmingai naudojamas artimoje arba tolimesnéje perspektyvoje.
Tinkamai pasirinkus investavimo alternatyvas ir | jas investuojant galima pasiekti finansing
nepriklausomybe ir sauguma. Lietuvoje doméjimasis asmeniniy finansy valdymu taip pat aktyvéja.
IS vienos pusés tai 1émé pries keleta mety sparciai augusi ekonomika, dél ko geré¢jo namy tkiu
padétis: didéjo darbo uzmokestis, augo disponuojamos pajamos, buvo mazas nedarbingumo lygis.
Gyventojai buvo priversti galvoti, kur investuoti atsiradusias laisvas lésas. Siuo metu, vis dar
jauciant ekonomikos nuosmukio padarinius, kai daugelio fiziniy asmeny pajamos yra Zzymiai
sumazé&jusios, stebimos socialinio draudimo fondo finansinés ir isipareigojimu vykdymo problemos,
rySkéja demografinés problemos, didéja rizika ir neapibréztumas finansy rinkose, gyventojai,
norédami uzsitikrinti finansing nepriklausomybg ateityje, taip pat privalo taupyti, investuoti, galvoti
apie savo ateiti, pensini laikotarpi. Komerciniai bankai, finansy makleriy skyriai, draudimo
bendrovés, nekilnojamojo turto agenttiros konkuruoja sitilydami daugybe taupymo ir investavimo
alternatyvy. TacCiau esant dabartinei situacijai, kai finansy rinkose yra didziulis neapibréztumas,
nepasitikéjimas, sudétinga pasirinkti tas finansines priemones, kurios, esant priimtinai rizikai,
uztikrinty laukiama kapitalo prieaugi.

Europos Komisija, susiriipinusi gyventojy finansine elgsena ir ju ziniomis 2007 m. paskelbtame
komunikate ,,Finansinis Svietimas®, ragino Saliy valdzios institucijas ir nevyriausybini sektoriy
daugiau démesio skirti finansiniam Svietimui. Lietuvoje démesys finansiniam Svietimui taip pat
did¢ja. Seimas, remiantis minétuoju Europos Komisijos komunikatu, kartu su suinteresuotomis
institucijomis 2008 m. balandi pasitilé Vyriausybei parengti nacionaling bendry veiksmy programa
finansinio Svietimo klausimais. Darbo grupé parengé Visuomenés finansinio Svietimo programos
projekta, kuris Siuo metu pateiktas Vyriausybei. [114]. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy
komisija (toliau LR VPK), siekdama skatinti fiziniy asmeny investicijas, savo internetinéje
svetainéje pateikia daug naudingos informacijos pradedantiesiems investuotojams, leidzia ivairius
leidinius, rengia seminarus jvairiuose Lietuvos miestuose. Savo ruoztu komerciniy banky analitikai
taip pat ragina zmones investuoti, moko juos teisingai jvertinti savo tolerancija rizikai ir pasirinkti
tinkama investavimo priemong.

Darbo tema. Asmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas.

Temos aktualumas. Zmoniy poreikiai nuolat auga, o jiems igyvendinti reikalingos 1¢3os. Vis
daugiau asmeny, norédami uzsitikrinti materialiai saugia ir finansiSkai nepriklausoma ateiti, savo

1¢Sas papildomai investuoja finansy rinkose. Norint tinkamai investuoti, reikia iSsiaiskinti, kokios
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investavimo formos galimos, kokios kiekvienam asmeniui tinka, kokia jy graza ir rizika. Tam
bitina apskaiciuoti investicijos pelninguma ir ivertinti rizika, nes tai padés numatyti, ar investicijos
graza patenkina likesCius, ar pasirinktas investavimo budas yra tikslingas. Tai aktualu ir
ekonomikos pakilimo, ir nuosmukio laikotarpiais, kadangi tinkamas finansiniy priemoniy
pasirinkimas uztikrina finansing nauda ateityje. Deja, tenka pripazinti, kad daugelis gyventoju neturi
pakankamai reikalingy ziniy apie investavima. 2009 m. LR VPK i Lietuvos gyventojy finansinés
elgsenos tyrima jtrauké ir finansinio rastingumo klausimus. LR VPK uzsakymu tyrima atliko UAB
Ldpinter tyrimai®. Atlikus tyrima paaiskéjo, kad net 56 procentai respondenty apie investavima Zino
nepakankamai, i$ ju net 26 procentai pripazino, kad nieko apie tai neiSmano, 30 procenty — jog ziniy
truksta. Tik 12 proc. apklaustyjy savo finansines Zinias apie investavima vertina labiau teigiamai nei
neigiamai, ir 24 proc. iSreiSké neutralius vertinimus (nei gerai, nei blogai). Vertybiniy popieriy
komisijos pirmininko pavaduotojas Vaidas Cibas teigé, kad ziniy trukumas veikia ir gyventoju
finansinj elgesj, kadangi 11 proc. pinigus namuose ar indé¢liais laikanciy respondenty teigé
nesinaudojantys vertybiniy popieriy rinka, todél, kad jiems truksta ziniy apie investavima. Tyrimo
metu paaiskéjo, kad zmonés pasigenda bendros informacijos apie investavima: 47 proc. kokias nors
investicines priemones turinciy respondenty pritaré teiginiui, kad jiems apskritai triksta ziniy apie
investavima. Taigi, netgi jvairia forma léSas investuojantys zmonés pasigenda informacijos. [114].
Atskleistas Lietuvos gyventojuy investavimo ziniy trukumas leidzia pagristi mokslinio tyrimo
aktualuma.

Problema. Dauguma gyventoju turi nepakankamai investavimo ziniy, o ir tie, kurie turi, ne
visada ryztasi investuoti { rizikingesnes investavimo priemones. Investuotojui sunku iSsirinkti
optimalia investavimo alternatyva rizikos ir pelningumo pozitiriu i§ daugybés finansy rinkos
sitilomy skirtingy investiciniy priemoniy. Todé¢l jis turi i$siaiskinti pagrindinius investicijy bruozus,
detaliai iSanalizuoti investicijy graza, ivertinti rizika. Investuotojas turi gebéti palyginti skirtingy
investavimo alternatyvy investicing graza ir rizika, susiformuoti optimaly rizikos ir pelningumo
poziiiriu investicijy portfeli.

Moksliné hipotezé. Ekonomikos pakilimo metu fiziniams asmenims naudingiau rinktis
rizikingas investavimo alternatyvas, kadangi jos pasiekia auksSta pelninguma, o ekonomikos
nuosmukio metu — nerizikingas, kadangi jos neapibréztumo laikotarpiu uZztikrina stabily
pelninguma.

Temos naujumas. Asmeniniy finansy valdymas, kaip ir asmeninés investicijos, Lietuvos
mokslininky dar néra placiai analizuojamas, taciau susidoméjimas Sia finansy sritimi pastaraisiais
metais labai sparCiai auga. Darbe analizuojamos skirtingos investavimo alternatyvos, vertinama ir
lyginama jy rizika ir investiciné graza, praktiniais skai¢iavimais jrodomas investicijy pelningumo ir

rizikos tiesioginis rysys.
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Darbo objektas. Asmeninio investavimo alternatyvos.

Darbo tikslas. ISanalizuoti finansy rinkos siiilomas asmeninio investavimo alternatyvas ir
vertinti investiciju graza bei rizika kintanc¢ios ekonomingés aplinkos salygomis.

Darbo uZzdaviniai:

1. Atlikti investavimo teoring analizg, pateikiant finansuy rinkos siiilomy investavimo

alternatyvy pagrindinius bruozus, jvertinant jy privalumus ir trilkumus.

2. Pateikti gyventojy investavimo Lietuvos finansy rinkoje pokyc¢iy ir priezas¢iy analizg.

3. Apskaiciuoti ir palyginti banko depozity, investiciniy fondy, savanoriskojo papildomo

kaupimo pensiju fondu pajaminguma ir rizika.

4. Atlikti banko depozity, investiciniy fondy, savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju
fondy investicinés grazos modeliavima ir sudaryti investicijy portfelius.

Darbo metodologija ir metodai. Konceptualioji magistro darbo dalis paraSyta atliekant
mokslinés literatiros analiz¢. Magistro darbe remtasi ekonominés tematikos knygomis,
monografijomis, moksliniais straipsniais ir konferenciju medziaga. Uzsienio ir lietuviy autoriy
darby analizé atlikta remiantis citavimo, referavimo, perfrazavimo, interpretavimo, polemizavimo,
abstrahavimo, indukcijos ir dedukcijos metodais. Remiantis moksline literatiiros analize, buvo
vertinami pagrindiniai investavimo alternatyvy bruozai, juy privalumai, trilkumai, galima rizika,
pelningumas, likvidumas, kadangi visa tai turi jtakos efektyviam investicijy valdymui. ISkeltus
darbo uzdavinius siekta igyvendinti taikant ivarius, daugiausia kiekybinés analizés, metodus, todél
analitin¢je-tiriamojoje darbo dalyje buvo atlieckami jvairiy rodikliu skaiCiavimai. Surinkus ir
susisteminus duomenis buvo atlikta dinaminé ir lyginamoji rodikliy analiz¢, skai¢iuoti absoliutis,
vidutiniai bei iSreiksti procentine iSraiska rodikliy padidéjimai/sumazéjimai. Vertinant investavimo
alternatyvas rizikos ir investicinés grazos pozilriu, atlikta trumpalaiké ir ilgalaiké pajamingumo
analiz¢; apskaiciuota ir iSanalizuota investiciné graza; standartinis nuokrypis; nominalusis ir realusis
pelningumas; vidutiné graza; Sarpo rodiklis; suformuoti skirtinga rizikos laipsni toleruojantiems
investuotojams investicijy portfeliai; skaiciuota portfelio graza ir jo rizika. Visi atlikty skai¢iavimy
duomenys apibendrinti, naudotas ju abstrahavimas, konkretizavimas, atlikta grafiné¢ ir zodiné
analizeé.

Darbo apribojimai. Konceptualiojoje darbo dalyje iSanalizuotos tradicinés ir netradicinés
investavimo alternatyvos, kurios dazniausiai naudojamos asmeninio investavimo tikslais.
Analitingje-tiriamojoje darbo dalyje apsiribota trijomis investavimo formomis, kurios, darbo autorés
nuomone, yra prieinamiausios ir patraukliausios statistiniam Lietuvos gyventojui. Banko depozitai
darbe analizuojami kaip nerizikinga investavimo priemon¢, investiciniai fondai, kurie yra
pakankamai rizikingi, analizuojami kaip alternatyva investicijoms tiesiogiai | vertybinius popierius,

kadangi investuoti { juos be papildomy ziniy ir neskiriant daug laiko yra pakankamai sudétinga.
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Savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondai pasirinkti kaip viena i§ ilgalaikiy taupymo ir
investavimo priemoniy. Analitinéje-tiriamojoje dalyje gauti skaiiavimy rezultatai gali Siek tiek
skirtis nuo realiy, kadangi nebuvo ivertinti visi investavimo produktams taikomi mokesciai.
Rezultatai apskaiciuoti remiantis istoriniais duomenimis, todél negalima vienareikSmiskai teigti,
kad iSrinkti optimaliausi investavimo produktai tokie i§liks ir ateityje.

Gauty rezultaty apibendrinimas. ISanalizavus finansy rinkos sifilomas asmeninio
investavimo alternatyvas ir jvertinus investiciju graza bei rizika, apibendrintai galima teigti, kad
investuotojo rizikos ir likvidumo reikalavimai yra kintantys jo gyvenimo cikle, todél investuotojas,
norintis iSsirinkti jo likesCius labiausiai tenkinant] investavimo biida, turi Zinoti svarbiausius
investavimo alternatyvy bruozus, gebéti palyginti skirtingy investavimo priemoniy investicing graza
ir rizika. Apskaiciavus ir palyginus banko depozity, investiciniy fondy, savanoriskojo papildomo
kaupimo pensijy fondy pajaminguma ir rizika bei atlikus Siy investavimo priemoniy investicings
grazos modeliavima buvo patvirtinta suformuluota moksliné tyrimo hipotezé, kad ekonomikos
pakilimo metu fiziniams asmenims naudingiau rinktis rizikingas investavimo alternatyvas (darbe
analizuojamus investicinius fondus), kadangi jos pasiekia auk$ta pelninguma, o ekonomikos
nuosmukio metu — nerizikingas (banko depozitus), kadangi jos neapibréztumo laikotarpiu uztikrina
stabily pelninguma. Suformavus diversifikuotus investicijy portfelius, skirtinga rizikos tolerancija
turintiems investuotojams, ir palyginus ju graza bei rizika, galima teigti, kad investuotojui deréty
dali 1éSy skirti rizikingoms investicijoms dél jy derinimo su nerizikingomis investicijomis

naudingumo.
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1. ASMENINIO INVESTAVIMO TEORIJOS IR ALTERNATYVOS

Investavimo savoka yra labai plati, o investavimo alternatyvy taip pat yra labai daug.
Investavimo priemone gali biiti bet koks objektas, turintis vertg, galintis jq iSlaikyti ir laikui bégant
padidinti. Investicijos gali biiti | realyji (Zemé, pastatai, meno kiriniai) ir i finansinj (vertybiniai
popieriai, kitos finansinés priemonés) turta. Teorinéje darbo dalyje analizuojamos tos realiosios ir
finansinés priemonés, kurios tinka asmeniniam investavimui, remiantis moksliniy Saltiniy autoriy
pateikiamomis klasifikacijomis, aptariamos ivairios kapitalo disponavimo, investavimo formos bei
investavimo priemoniy grupés: tradicinis ir netradicinis, trumpalaikis ir ilgalaikis; aktyvus ir
pasyvus investavimas. ISskiriami svarbiausi asmeniniy investiciju bruozai, ju teikiama finansiné

nauda bei investavimo rizika, atlieckama finansiniy priemoniy palyginamoji analizé.

1.1 Investicijy esmé ir asmeniniai finansai

Tiek pasaulyje, tiek ir Lietuvoje susidome¢jimas asmeniniy finansy valdymu nuolat auga.
Asmenys, norédami uzdirbti ateityje, turi atsisakyti dalies dabartinio vartojimo ir ji skirti
investicijoms. Tam, kad suvokti asmeninio investavimo svarba ir jtaka visai ekonomikai,
nagrinéjama fiziniy asmeny santaupy, investavimo ir investiciju koncepcija, aptariama gyvenimo

ciklo jtaka asmeniniy finansy valdymui, gyventoju pasirinkimui investuoti savo santaupas.

1.1.1 Investavimo, gyventojy santaupy ir investicijy koncepcija

Mokslingje literatiiroje ,, investavimo *“ savoka apibiidinama skirtingai. 1.1 lentel¢je pateikiamos

mokslininky sitilomos Sios savokos apibréztys.

1.1 lentele
»winvestavimo* savokos apibudinimai
Autorius ApibréZimas
A. V. Rutkauskas, Bet koks procesas, kurio tikslas i§saugoti ir didinti piniginiy ar kitokiy 1é$y vertg.
R. Martinkuté (2007)
D. Cibulskiené, Investuotojo atliekami veiksmai, kuriais jis igyja nuosavybés teisg arba kreditoriaus
M. Butkus (2007) reikalavimo teis¢ i investavimo objekta, arba teisg §j objekta valdyti ir naudoti.
A. V. Rutkauskas, Kapitalo panaudojimo biidas, kuris privalo uZztikrinti kapitalo sauguma ir vertés
P. Stankevicius (2006) augima.

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis A. V. Rutkausku, R. Martinkute; D. Cibulskiene, M. Butkumi;
A. V. Rutkausku, P. Stankeviciu [7; 44; 46]

Kaip matyti i§ lenteléje pateikty investavimo savoky apibiidinimy, autoriai vieningai sutaria,
jog pagrindiné investavimo esmé ta, kad apribojamas dabartinis vartojimas dél biisimos naudos
ateityje.

113

Savoka ,,investicijos “ kiles 1§ lotyniSko zodzio ,,invest”, kuris reiskia ,,jdeti“. Taciau, prie$
pradedant nagrinéti investicijy esmg, reikéty aptarti pagrindini investicijy Saltini — santaupas.

Paprastoje ekonomikoje pusiausvyra pasiekiama tuomet, kai santaupos yra lygios investicijoms.
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Siame magistro baigiamajame darbe nagrinéjamos tik fiziniu asmeny investicijos, todél tikslinga
apibrézti asmenines santaupas. D. Cibulskiené ir M. Butkus asmenines santaupas trumpai ivardija
kaip gyventoju grynyju pajamy ir vartojimo islaidy skirtuma. [7, p. 9].

Asmeninés santaupos ir investicijos neabejotinai turi reik§meés $alies ekonomikai. Sig reikime
galima nagrinéti remiantis pagrindine sukuriamo BVP formule, kadangi asmeniniai finansai patenka
1 namy tikiy vartojimo islaidy ir investicijy komponentus. Suprantama, kad asmeninés pajamos yra
lygios vartojimo ir santaupy sumai. Vartojimas — tai iSlaidos, skirtos asmens poreikiams tenkinti,
t.y. maistui, biistui, riibams, laisvalaikiui ir kt. Tuo tarpu santaupas galima apibrézti kaip atidéta
vartojima. Tai pinigai, skirti brangioms prekéms jsigyti arba jvairioms investicijoms. Galima teigti,
kad investuojami gali biti tie pinigai, kuriy asmuo neisleidzia. IS to seka, kad apytiksliai santaupos
yra lygios asmeninéms investicijoms. Zinoma, BVP investicijy komponenta sudaro ne tik
asmeninés investicijos (i ji priskai¢iuojamos ir imoniu bei vyriausybés investicijos), tacCiau
asmeninés investicijos bendrose Salies investicijose sudaro nemaza dalj. Taigi asmeninis vartojimas
ir sudaro pirmaji BVP komponenta (namy tikiy vartojimo i§laidos), o asmeninés investicijos ieina i
visos Salies investicijas. [41, p. 52].

Auksciau pateiktas paaiSkinimas jrodo, jog be santaupuy nebiity ir investicijy. V. Alekneviciené
iSskiria tokius gyventojy taupymo biitinuma lemiancius veiksnius: rezervo sudarymas ilgalaikio
vartojimo prekéms ir paslaugoms isigyti; draudimo fondo sudarymas, siekiant palaikyti iprasta
pajamy lygi, kai jos kinta; investavimas i vertybinius popierius, siekiant padidinti pajamingumo
lygi. [1, p. 21]. O. G. Rakauskiené ir E. Bikas pateikia Lietuvos gyventoju santaupy formavimo
modelj, kuriame pateikti taupymo veiksniai (ekonominiai, socialiniai, politiniai, demografiniai),
taupymo motyvai (ilgalaikio vartojimo prekéms, nenumatytiems atvejams, pelnui gauti, vaiky
ugdymui, santuokai, tévy pagalbai, senatvei) ir nustatomas santaupy poreikis (ilgalaikiam
vartojimui arba investicijoms). Autoriai teigia, jog santaupuy formavimosi procesas priklauso nuo
vairiy objektyviy ir subjektyviy veiksniy, gyventoju taupymo tiksly ir priezas¢iu. [40, p. 126-127].

Investicijos plaCiausia prasme — tai léSuy id¢jimas, siekiant ateityje gauti tam tikra nauda.
Mokslininky nuomonés sutampa dél visoms investicijoms biidingy bruozy. D. Cibulskien¢é ir M.
Butkus bei J. Zvinklys ir E. Vabalas pateikia tokius investiciju bruozus: investavimo metu kazko
atsisakoma; investuojant tikimasi naudos ateityje; investuojant visada daugiau arba maziau
rizikuojama. [7, p. 15; 55, p. 336]. Analizuojant $iuos veiksnius per asmeninio investavimo prizmg,
taip pat nesudétinga paaiskinti. Pirmasis bruozas reiSkia, kad asmuo, nusprendgs investuoti savo
pinigus, privalo sumazinti vartojima. Sumazings savo poreikius, jis gali dalj lésuy atidéti — tai yra
investuoti. Be abejonés, racionalus individas neinvestuos, jei nesitikés, kad tai jam bus naudinga.
Asmuo sumazina vartojima, galbiit atsisako kai kuriy savo poreikiy arba investuoja laisvas 1éSas tik

del to, kad ateityje tikisi gauti naudos. Ji turéty kompensuoti dabartini praradima — sumazéjusi
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vartojima. Visa tai irodo antraji investiciju bruoza. Treciaji bruoza taip pat nesunku paaiSkinti —
kiekviena investicija yra daugiau ar maziau rizikinga. Individas, investaves pinigus, susiduria su
ivairiomis rizikomis. Zinoma, kuo didesn¢ Zadama investiciné graza, tuo didesné rizika. Ta¢iau
kartais rizikuojama net pasirinkus, atrodo, visiSkai nerizikinga investavimo priemong. Pavyzdziui,
tai gali buti valiutos rizika, t.y. gali atsitikti taip, kad, pra¢jus investavimo laikotarpiui, viena valiuta
nupigs kitos atzvilgiu ir investuotojas dél to patirs nuostoliy. Taip pat investuojantiems asmenims
nerima kelia infliacija. Gali atsitikti taip, kad gaunama graza i$ investicijy gali nepadengti net
infliacijos. PlacCiau investicinés grazos ir rizikos santykis analizuojamas tolesniuose darbo
skyriuose.

Investicijy Saltinis yra santaupos. Asmeninj investavimq skatina taupymo ir investavimo
motyvai. Racionalits investuotojai sutinka prisiimti didesne ar mazesne rizikq ir atsisakyti dalies
dabartinio vartojimo, ji skiriant investicijoms, tik Zinodami, kad ateityje gaus naudos — is investicijy

uzdirbs tam tikrq pelnq, kuris padidins jy turimq turtq.

1.1.2 Asmeniniy finansy valdymas gyvenimo cikle

Analizuojant asmeninj investavima, tikslinga apibrézti ,, asmeniniy finansy“ savoka.
Mokslininkai asmeninius finansus daznai jvardija ir kaip namuy ikio finansus. 1.2 lenteléje

pateikiamos mokslininky naudojamos asmeniniy finansy savokos.

1.2 lentele
»Asmeniniy finansy“ savokos apibudinimai
Autorius Apibrézimas

A. Klimaviciené ir D. | Ne tik pinigai, kuriais disponuoja namy ukis, bet ir jvairiasaliai asmens ir kity

Jureviciené (2007) ekonominiy subjekty piniginiai santykiai.

A. Klimavi¢iené ir D. | Asmens ar namy tikio pajamos ir i§laidos.

Jureviciené (2007)

V. Aleknevic¢iené (2005) Ekonominiai piniginiai santykiai, atsirandantys namy tkio nariy veiklos procese
sudarant, paskirstant ir naudojant pinigu fondus, siekiant patenkinti gyvenimo
poreikius.

A. V. Rutkauskas (1999) Ne tik pinigai, kuriais disponuoja namy fkis, bet ir dviSaliai arba daugiaSaliai
asmens piniginiai santykiai su kitais ekonominiais subjektais. Pagrindiné jy ypatybé
ta, jog jie susij¢ su pinigy judéjimu.

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis A. Klimavi¢iene, D. Jureviéiene; V. Aleknevi€iene; A. V. Rutkausku [1; 20; 41]

A. Klimavicien¢ ir D. Jureviiené teigia, kad ,,investicijy srityje uz bet kurio verslo subjekto
stovi namy ukio ar asmens pinigai*“. Tod¢l labai svarbu, kad asmeniniai finansai biity valdomi
efektyviai, kadangi nuo to priklauso ne tik atskiro individo ar jo Seimos gerove, bet ir viso Salies
tkio vystymasis. Dauguma autoriy pabrézia, kad asmeniniy finansy valdymas neturi biti
chaotiSkas, jis turi biiti nuoseklus ir suplanuotas. Finansy valdymas turéty apimti investicijas,
draudima, mokesC¢iy planavima, pensijas. A. Klimavi¢iené ir D. JureviCiené iSskiria tokias
pagrindines investiciju plétros klititis: vis dar salygiSkai mazos gyventoju pajamos, vartojimo

skatinimas jvairiomis banky bei prekybos tinkly akcijomis. [20, p. 34]. A. V. Rutkauskas ir P.
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Stankevicius paZymi, kad privaciam, kitaip tariant individualiam investuotojui, yra ganétinai sunku
pasirinkti investavimo priemones. Todél tie individualis investuotojai, kurie nesugeba
savarankiskai tobulinti asmeninio vertybiniy popieriy portfelio arba papildyti investicinius fondus,
savo finansy valdyma patiki instituciniams investuotojams, pavyzdziui bankams, finansy maklerio
imonéms. [46, p, 32-33]. Finansinés rinkos, veikiancios kaip fizinés vietos (pavyzdziui, banko
skyrius) ar elektroninés terpés (pavyzdziui, akciju pirkimas internetu), palengvina léSy
pasiskirstyma tarp investuotoju, skolininky, verslo ir vyriausybés. Finansinése rinkose veikiancios
finansinés institucijos tarpininkauja padédamos visai finansinei sistemai perskirstyti 1éSas i
taupytojy ir investuotoju kitiems asmenims ar verslui, kurie Sias 1éSas naudoja jau kaip tiesiogines
investicijas. [32, p. 3].

Mokslininkai, analizuodami asmeniniy finansy valdyma, neretai remiasi gyvenimo ciklo
teorijomis. Pasak E. Biko, individo asmeninis turtas jvairiais gyvenimo etapais yra skirtingas.
Mokslininky jrodyta, kad darbinio gyvenimo metu turtas pirmiausiai didéja, o vélesniu gyvenimo
etapu ima mazéti. [4, p. 9]. Praéjusio Simtmecio viduryje Nobelio premijos laureatas Frankas
Modiglianis (1918-2003 m.) pristaté gyvenimo ciklo teorija. Pagal Sia teorija, Zzmogaus pajamos
visa jo gyvenima kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzioje jos yra mazesnés. Tai lemia dar neigyta
kvalifikacija, nepadaryta karjera. Vélesniu laikotarpiu jos padidéja, o profesinés veiklos ir
gyvenimo ciklo pabaigoje dél mazesniy galimybiy dirbti vél sumazéja. [61]. Prie Sios teorijos
vystymo prisidéjo ir A. Aldo, kurio nuomone taupymo norma labai susijusi su gyventojy pajamy
augimo tempais. Jis taip pat jrod¢, kad auksti ekonomikos augimo tempai didina ir taupymo norma,
kadangi ji padidina dirbanciyjy pajamas, o i§ Siy pajamy ir skiriama dali vartojimui. Kitas zymus
ekonomistas Miltonas Friedmanas dar labiau iSplété gyvenimo trukmés teorija. Pasak $io
ekonomisto, vartojimo lygio sprendimai yra apibrézti ne per dabartines pajamas, bet per tam tikro
periodo tikétinas pajamas. [4, p. 10; 20, p. 34]. Apibendrinant visy autoriy teiginius galima teigti,
kad taupymas, investavimas, turimas asmeninis turtas yra skirtingas jvairiais gyvenimo etapais.
Todél, norint efektyviai valdyti savo asmeninius finansus, turto iSdéstymas, taupymas ir investicijos
bei vartojimas turi biiti sureguliuotas investuotojo gyvenimo cikle. V. Tyliené skirtingy gyvenimo

etapu pajamy ir poreikiy kitima pavaizdavo grafiskai (zr. 1.1 pav.).
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Vaikyste | Studijos | Karjera

1.1 pav. Gyvenimo etapai
Saltinis: V. Tyliené [113]

Kaip matyti 1.1 paveiksle, vaikystés etapas susijgs tik su poreikiais. Suprantama, kad jokiy
pajamy asmuo neuzdirba. Studiju metais paprastai asmuo pradeda gauti pajamy, nors jos dar negali
patenkinti visy poreikiy. Minétieji etapai neturi didesnés jtakos taupymui, taciau asmuo jau turi
pradéti planuoti pinigy srautus, igyti finansiniy Ziniy. Sekan¢iame etape (karjera) asmuo jau turi
iSsilavinimg ir dirba. IS pradziy gauna maza atlyginima, todél sutaupo ne itin daug, taciau Siuo
laikotarpiu paprastai pajamos jau virsija poreikius. Siame gyvenimo etape reikia ir toliau planuoti
pinigy srautus, svarbu pradéti kaupima pensijai. Sekanciais laikotarpiais (Seima, vaikai, gyvenimo
vidurys) smarkiai iSauga poreikiai, pajamos kartais sumaZéja. Siais laikotarpiais individas ima
vykdyti investicijas — isigyja gyvenamaji plota, turi pasiriipinti draudimu, planuoti vaiky ateities
finansus. Vaikams uzaugus atsiranda galimybé atsidéti 1éSy taupymui. PrieSpensinio amziaus
laikotarpis (finansiné nepriklausomybé) yra pats geriausias akumuliuoti turta. Siuo laikotarpiu
paskolos, saskaitos jau biina sumokétos. Be to, jei ankstesniuose gyvenimo tarpsniuose buvo priimti
teisingi investiciniai sprendimai, turtas didéja. Paskutinis gyvenimo etapas — pensija. Siame etape
atsiranda dideliy pasikeitimy, kadangi nebegaunamas darbo uzmokestis, nebeturima i§ ko taupyti,
taiau reikia ripintis turto vertés iSsaugojimu [4, p. 11; 113]. Tuo laikotarpiu, kai pajamos
didziausios, asmuo turéty stengtis grazinti ankstesnes skolas ir kaupti pinigus senatvei arba laikui,
kai pajamos gali sumazeti, kad buty galima iSlaikyti ta pati iSlaidy lygmeni. Deja, dél ekonominiy,
psichologiniy ar socialiniy priezas¢iy zmogus ne visada taiko $ig teorija priimdamas kasdieninius
sprendimus. Tvarkant asmeninius finansus, ne visada pasiseka elgtis apgalvotai, t.y. sprendimus
priimti remiantis ekonomine nauda. [61].

Turto isdéstymas turi buti sureguliuotas investuotojo gyvenimo cikle. Gyvenimo ciklas lemia
investicinius sprendimus — kuo jaunesnis Zmogus, tuo jo investavimo laikotarpis ilgesnis, tuo jis gali

investuoti | rizikingesnes finansines priemones. Tuo tarpu vyresni Zmonés turéty biiti
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konservatyvesni ir rinktis maZiau rizikingas finansines priemones. Tokiu bidu valdoma rizika ir

likvidumo reikalavimai, kurie kinta gyvenimo cikle.

1.2 Tradicinés investavimo alternatyvos

Pasauliné ir Lietuvos finansy rinka siiilo daug tradiciniy, placiai naudojamuy investavimo
priemoniy. Siame magistro darbo poskyryje yra nagrin¢jamos populiariausios tradicinés finansinés
priemonés: banko depozitai, vertybiniai popieriai, investiciniai fondai, savanoriskojo papildomo
kaupimo pensiju fondai ir gyvybés draudimas. Asmeniui, nusprendusiam investuoti, svarbu zinoti
pagrindinius asmeninio investavimo alternatyvy bruozus, svarbiausius dalykus pasirenkant vieng ar
kita investavimo biida, todel Siame poskyryje aptariami tradiciniy investicijy privalumai bei
trukumai, juy pelningumas ir rizika.

1.2.1 Banko depozitai

Banky depozitai yra vienas populiariausiy investavimo ir taupymo instrumenty. Daugeliui
fiziniy asmeny indélis yra priimtiniausia taupymo priemon¢, kadangi ji yra saugi, paprasta ir lanksti.
Banko depozitai yra naudinga investavimo forma, kadangi asmuo, dédamas pinigus i banka, i$
anksto zino, kiek pajamuy gaus pasibaigus indélio terminui. Be to, klientas gali pasirinkti toki indéli
bei jo struktira, kuri labiausiai atitikty jo poreikius, o indélio sauguma Lietuvoje garantuoja ne tik
bankas, bet ir VI ,,Indéliy ir investicijy draudimas®. [39, p. 2-3; 48, p. 94-95].

Lietuvos Respublikos Indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatyme (2002 m.
birzelio 20 d. nr. ix - 975 Vilnius) nurodoma, kad indé¢lis — indélininko pinigy, laikomy banke,
banko filiale arba kredito unijoje pagal banko indélio ir (ar) banko saskaitos sutartis, ir kity pinigy, i
kuriuos indélininkas turi reikalavimo teises, atsirandancias i$ kredito istaigos isipareigojimo atlikti
operacijas su indé¢lininko pinigais ar suteikti investicines paslaugas, suma (iskaitant priskai¢iuotas
palikanas). [89]. Indéliai gali buti skirstomi pagal ivairius kriterijus. Remiantis Lietuvos
Respublikos civilinio kodekso Sestosios knygos prievoliy teise, banko indélio sutartis gali biiti
sudaryta nustatant banko ar kitos kredito jstaigos pareiga iSmokéti ind¢lj pagal pirma pareikalavima
(indélis iki pareikalavimo) arba nustatant banko ar kitos kredito istaigos pareiga iSmokeéti indéli
praéjus tam tikram terminui (ferminuotas indélis). Taciau §is kodeksas taip pat skelbia, kad banky ar
kity kredity istaigy veikla reglamentuojantys teisés aktai bei Salys susitarimu gali nustatyti ir
kitokias indéliy rusis. [76]. Toliau trumpai apraSomos depozity rusys.

Terminuotasis indélis - pinigy laikymas banke, kai nurodoma konkreti jy laikymo trukmé (pvz.,
1 mén.,, 3 mén., 12 mén.). Pasibaigus terminuotojo indélio laikui, iSmokamos priskaiciuotos

paltikanos bei indélis.
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Kaupiamasis indélis - indéliy risis, kai indélio saskaitoje galima kaupti pinigus ja papildant.
Priskaiciuotos palukanos kiekviena ménesi pervedamos i kaupiamojo indélio saskaita ir kita ménesi
palukanos skai¢iuojamos jau nuo didesnés sumos.

Indélis iki pareikalavimo — tai neterminuotas ind¢lis, kuomet ji padéjgs asmuo bet kuriuo metu
gali pareikalauti viso indélio arba jo dalies iSmokéjimo. Palukanos uz Siuos indélius biina nedidelés
ir mazesnés uz terminuoty indéliy paliikanas, kadangi terminuotas indélis suteikia bankui daugiau ju
panaudojimo laisvés, nei indélis iki pareikalavimo.

Investicinis indélis — tai indélis, kurio palikanos priklauso nuo tam tikro finansinio turto,
pavyzdziui akciju, obligacijy, akcijy indeksu, su kuriuo indélis susietas vertés kitimo. Investicinis
indélis yra alternatyva tiesioginei investicijai i atitinkama finansini turta. Jis padeda sumazinti
investicinio portfelio rizika bei suteikia galimybiy geriau pasinaudoti teigiamomis rinkos
tendencijomis. [16, p. 2]. Eksperty teigimu, vienas i§ struktirizuoty produkty pranaSumuy yra
kapitalo sauga. DaZniausiai yra garantuojamas 100 proc. investuotos sumos iSmokéjimas produkto
termino pabaigoje net ir tuo atveju, jei finansinio turto, su kuriuo indélis susietas, verté termino
pabaigoje biity nusmukusi zemiau pradinés vertés. Vis délto garantijos lygis gali buti ir didesnis
arba mazesnis nei 100 proc. [77]. Garantijos lygis gali biiti didesnis nei 100 proc., jeigu
investuotojui garantuojama minimali fiksuota graza. Tuo tarpu mazesnis nei 100 proc. garantijos
lygis gali biiti tuomet, jei produktas parduodamas su taip vadinama rizikos premija ar priemoka,
kuri investuotojui néra grazinama produkto termino pabaigoje. [16, p. 3]. Rizikos premija yra ta
suma, kuria investuotojas rizikuoja. Investuotojai moka rizikos premija, nes taip zenkliai padidéja
grazos galimybe, t.y. jis gali gauti daug didesnes paliikanas. Si priemoka nustatoma kaip tam tikras
procentas nuo indélio sumos arba obligacijos nominalios vertés. [77].

Siuo metu Lietuvoje populiariausia banko depozity risis yra terminuotieji indéliai. Tagiau, kaip
teigia fondy valdytoja D. Rackauskiené, vystantis investavimo kultiirai, ju populiarumas po truputi
turéty mazeéti. Tai saugi ir patogi priemoné laisvoms 1€Soms investuoti ir kaupti, kadangi, pasibaigus
pasirinktam terminuotojo indé¢lio laikui, gaunamos priskai¢iuotos palikanos bei idéta suma.
Paltkany dydis priklauso nuo pasirinktos indélio trukmés — kuo ilgesnis terminas, tuo didesnés
palikanos. Taciau, nepaisant iSvardinty privalumy, D. Rackauskienés teigimu, terminuotojo indélio
kaip investavimo priemonés pagrindinis minusas ir yra tai, kad ilgesniu laikotarpiu dél infliacijos
krenta investuotos pinigy sumos perkamoji galia, nes indéliy palikanos gali biiti mazesnés uz
infliacijos augima [39, p. 2].

Indéliai taip pat gali biiti skirstomi pagal valiuta (nacionaline ar uzsienio valiuta, pvz.: USD,
EUR), pagal indélininko statusa (fizinio, juridinio asmens), pagal tai, keliems asmenims banke

atidaroma indélio saskaita (individualiis bei bendri).
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Atlikus teoring analiz¢ nustatyta, kad investuotojas gali pasirinkti tokia terminuotojo indélio
struktiira, kuri labiausiai atitinka jo poreikius, bet reikia atkreipti démesi i tai, jog banky paliikanos
uz skirtingy rasiy indélius skiriasi, kadangi, kaip teigia D. Rackauskiené, lankstumas kainuoja [39,
p. 3].

Banko depozitas yra patogi ir saugi investavimo ir lésy kaupimo forma asmenims, kurie néra
linke rizikuoti. Si priemoné gali biti laikoma pasyvia, kadangi jos naudojimas nereikalauja
didesniy investuotojo Ziniy. Pasirenkant banko depozitus kaip investavimo ir taupymo instrumentaq,
reikéty jvertinti jy rizikq, kuri susijusi su dviem pagrindiniais veiksniais: banko bankrotu bei
infliacija. Banko depozito, kaip investavimo priemonés, pagrindinis privalumas yra tas, kad Si
priemoné yra minimalios rizikos, o tritkumas — Zemas pelningumas. Paprastai, esant nuosmukio
sqlygomis, banko indéliy populiarumas auga. Tai lemia kity investavimo priemoniy Zenkliai

iSaugusi rizika bei sumazéjes pelningumas.

1.2.2 Vertybiniai popieriai

Asmeniniy investicijy valdyme neiSvengiamai susiduriama su vertybiniy popieriy pasirinkimu,
ju vertinimu. Tai tradiciniai, pakankamai seni investavimo instrumentai. Dazniausiai naudojama
paprasciausia vertybiniy popieriy klasifikacija — nuosavybés ir skolos vertybiniai popieriai.

Obligacijos priskiriamos prie skolos vertybiniy popieriy — imonés isleidzia obligacijas, kad
pritraukty skolinty léSy verslui plétoti. Obligacijos — tai viena populiariausiy vertybiniy popieriy
rusiy, kurie jos savininkui suteikia teis¢ per nustatyta laikotarpi gauti fiksuotas palikanas nuo
nominaliosios obligaciju vertés [56, p. 103]. Verté, kuri buvo uzrasSyta ant obligacijos ja iSleidziant
ir kuria bendrové isipareigoja sumokéti pasibaigus obligacijos terminui, yra vadinama nominaliaja
obligacijos verte. Investuotojai, pirkdami obligacijas, praktiSkai suteikia imonei paskola, todél
obligacijy turétojai laitkomi bendrovés kreditoriais. Pajamos 1§ obligacijy paprastai yra mazesnés nei
1§ kity ruSiy vertybiniy popieriy, taciau jos maziau priklauso nuo konjunktiriniy ir cikliniy
svyravimy. Obligacijy iSpirkimas ir palikany iSmokéjimas gali biiti nutrauktas tik korporacijos,
iSleidusios obligacijas, bankroto atveju. Dél didesnio obligaciju nei kity vertybiniy popieriy
patikimumo, daZnai | jas investuojamos laisvos pensiju fonduy, draudimo kompanijy, savitarpio
fondy 1éSos.

Obligacijos daznai yra vadinamos fiksuoty pajamy vertybiniais popieriais, kadangi
investuotojas, isigydamas obligacija, zino kokias paltkanas — taigi ir kokia suma jis gaus.
Pasibaigus nustatytam laikui, imon¢, iSpirkdama obligacija, grazina investuotojui pasiskolinta
pinigy suma ir uz leidima naudotis pinigais sumoka investuotojui paliikanas. Paliikanos gali buti
sumokamos visos i§ karto tuo metu, kai iSperkama obligacija, arba, jeigu obligacijos terminas yra

ilgas, paliikanos gali buti mokamos keleta karty priklausomai nuo nustatyty salygu. Periodiniai
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palikany moke¢jimai yra vadinami paltikany kuponu arba atkarpa, arba kupolinémis iSmokomis [1,
p. 191; 9, p. 120]. Taciau investuotojas nebiitinai turi laukti iSpirkimo datos, kad gauty pinigy suma,
lygia nominaliajai vertei, jis turimas obligacijas gali bet kada parduoti kitiems investuotojams
rinkos kaina. Rinkos kaina gali nesutapti su nominalia obligacijos verte, kadangi Sios kainos kilimas
ar kritimas priklauso nuo rinkos pokyciy. [31, p. 3; 99]. V. Aleknevi¢iené¢ pazymi, kad, iSleidus
obligacija, rinkos salygos gali taip smarkiai pasikeisti, jog kupono norma investuotojui gali tapti
nebepatraukli. Tuomet, be abejonés, investuotojai stengsis parduoti tokia obligacija su nuolaida,
siekdami pritapti prie naujos rinkos paliikany normos. [1, p. 191]. Dauguma autoriy, analizuodami
obligacijas ir juy savybes, nagrin¢ja obligacijos rinkos kainos bei rinkos paliikany normos
priklausomybg. Obligacijos rinkos kaina svyruoja prieSingai nei rinkos paltikany norma. Palikany
normai did¢jant, investuotojai labiau norés laikyti naujas, didesnes palukanas duodancias
obligacijas, o ne seniai iSleistas. Taip yra, todé¢l, kad kupono norma islieka nekintama visa
obligacijos laika. Kuo didesné kaina yra sumokama uz obligacija, tuo mazesnés faktinés iplaukos.
Zinoma, $ios laikomos, tagiau ju kaina nei§vengiamai mazés iki tokio lygio, kol kuponas, kaip
momentinés obligacijos kainos procentas, prilygs rinkos palikany normai. [1, p. 191; 9, p. 121; 31,
p. 3].

Literatiiroje analizuojama daug obligaciju rasiy, mokslininkai jas skirsto pagal (vairius
pozymius. Remiantis L. Martirosianiene, G. Dudzevicitute, O. Buckitiniene, V. AlekneviCiene, S.

Lofthouse, bei A. V. Rutkausku ir P. Stankevic¢iumi 1.3 lenteléje pateikta obligacijy klasifikacija.

1.3 lentele
Obligacijy klasifikacija
PoZymis Skirstymas Apibudinimas

Pagal vyriausybés leidzia vyriausybés
emitento privaciy bendroviy leidzia privacios bendroveés
statusa
Pagal taikoma | nuolatinés obligacijos teikia nustatyto dydzio paltikanas per neapibrézta laika
pajamy obligacijos su nuliniu kuponu paliikanos i$mokamos tik iSperkant obligacija
iSmokéjimo iprastos obligacijos suteikia teise i periodiskai iSmokamas paliikanas ir i$perkamaja
metoda suma ateityje nepriklausomai nuo emitento gaunamy pajamy
Pagal apdraustos padengtos turtu
apdraudima neapdraustos nepadengtos turtu
Pagal ipotekinés padengtos nekilnojamuoju turtu
padengima auksinés padengtos valstybés auksu ir valiuta
turtu obligacijos, kurioms garantijas suteikia ne jas isleidusi bendrové

obligacijos padengtos visu turtu ar jo dalimi

obligacijos, garantuotos blisimomis pajamomis

obligacijos, kuriy paliikany norma priklauso nuo biisimosios veiklos rezultaty

obligacijos su trasto garantija padengtos kitais VP

obligacijos, kuriy turéjimas suteikia konvertuojamos obligacijos

teisg sigyti naujy emisijy akcijy
Pagal euroobligacijos iSleidziamos ir pardavingjamos valstybéje, kurios valiuta skiriasi
dominavima nuo obligacijos valiutos
tarptautinéje uzsienio obligacijos i§leistos uzsienio rinkoje
rinkoje gilaus diskonto obligacijos mokamos labai Zemos paliikanos, parduodamos kainomis

gerokai mazesnémis uz nominalia vertg
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1.3 lentelés tesinys

globalios obligacijos dalis jy talpinama euroobligacijy rinkoje, o kita dalis
nerezidenty rinkoje
Pagal paritetinés kupono norma yra lygi rinkos paliikany normai, todél jos
pardavimo i§leidziamos nominaligja verte
kaina diskontinés rinkos paliikany norma yra didesné negu kupono norma, todél
jos iSleidziamos maZesne kaina nei juy nominalioji verté.
premijinés rinkos paliikany norma yra mazesné negu kupono norma, todél
jos iSleidziamos didesne kaina nei jy nominalioji verté
Pagal verte pajamy paliikanos mokamos tik tais atvejais, kai imoné gauna
pakankamai pelno
antraeilés ju savininkai pretenzijas gali pareiksti tik po kreditoriy ar
obligacijy savininky
Siukslinés menkos kokybés, bet dideles paliikanas teikiancios, kurias
leidZzia silpnos imonés, obligacijos
obligacijos iki pareikalavimo gali biiti iSimtos i§ apyvartos dar nepasibaigus terminui

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis L. Martirosianiene; G. Dudzevicitite; O. Buckitiniene; V. Alekneviciene; S.
Lofthouse; A. V. Rutkausku ir P. Stankevi¢iumi [1, p. 191-192; 6, p. 47; 9, p. 120; 29, p. 320-321; 31, p. 4; 46, p. 225]

Uzsienio literatiiroje paZymima, jog obligacijas leidzia centriné valdzia ar jos organai, vietiné
valdzia, kompanijos bei tarptautinés organizacijos (pavyzdziui, Pasaulio bankas). Viena i§ riziky
obligacijos turétojui yra ta, kad obligacijos iSleid¢jas gali bankrutuoti. Suprantama, jog valstybés
obligacijos yra laikomos maziau rizikingomis, kadangi, atsiradus 1€Sy trukumui, vyriausybé turi
galimybe padidinti mokescius ar iSleisti nauja pinigy emisija. Taciau didelés ir zinomos kompanijos
iSleistos obligacijos yra laikomos maziau rizikingomis nei, pavyzdziui, kokios nors Afrikos Salies,
kurioje egzistuoja didelé politiné ir ekonomin¢ Salies rizika, vyriausybés obligacijos. [29, p. 321].

Obligacijos, kaip vertybinio popieriaus patrauklumas, daznai siejamas su neretai Siek tiek
didesne laukiama investicine graza nei indélio bei su Zymiai maZesne rizika nei akcijos. Be to,
skirtingai nei investavus léSas i indélius, investuotojai, pardave obligacijas nesuéjus iSpirkimo
terminui, nepraranda paliikany. Paliikany pajamos fiziniams asmenims neapmokestinamos pajamy
mokesciu.

Akcijos yra pelningiausi, taciau rizikingiausi vertybiniai popieriai. Akcijos — tai nuosavybeés
vertybiniai popieriai, patvirtinantys dalyvavima akciniame kapitale, kuriuos isigij¢gs asmuo igyja
tam tikry teisiy: turtiniy (pvz., gauti dividendus) ir neturtiniy (pvz. dalyvauti bendrovés valdyme).
Priklausomai nuo to, kiek akcijy investuotojas nusipirko, jis tampa bendrovés bendrasavininku ar
net vieninteliu savininku. [1, p. 194; 31, p. 1; 83]. Neturtinés teisés igyjamos tik stambiesiems
akcininkams investavus didele pinigy suma, kuri leisty isigyti didelg dali bendrovés kapitalo. Visos
akcijos yra iSleidziamos akciniy bendroviy, siekiant apsirtipinti pagrindiniu kapitalu bei pritraukti
papildomy 1éSy veiklos finansavimui.

Apskritai akcijos vertinamos kaip rizikinga investicija, kadangi akcijy kainy svyravimai yra
didesni palyginus su skolos vertybiniais popieriais ar investiciniy fondy vienetais. Investavus |

akcijas, pajamos gaunamos i§ kapitalo prieaugio bei dividendy. Taciau pajamuy i dividendy ar
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vertés prieaugio niekas negali garantuoti, tai priklauso nuo imonés veiklos rezultaty, ekonominés
padéties, rinkos pokyc¢iu. Taip pat vertéty pabrézti, jog akcijy kainy kilimai arba kritimai kartais gali
ir neatspindéti imonés veiklos rezultaty ar rinkos poky¢iu. Daznai tai lemia psichologiniai veiksniai,
Ivairiausi gandai.
Dazniausiai mokslinéje literatiiroje pateikiamos 2 akcijy riiSys — paprastosios ir
privilegijuotosios — kurias mokslininkai skirsto pagal {vairius pozymius. Remiantis I. Kucko, L.
Martirosianiene, O. Buckitiniene ir V. Aleknevic¢iene 1.4 lenteléje pateikta akcijy klasifikacija.

1.4 lentelé

Akcijy klasifikacija

AKcijos Skirstymas Apibudinimas
paprastosios pirmos riisies apibuidinamos kaip geros kokybés, su ilgu dividendy mokéjimo laikotarpiu

pajamy pasizymi gerais einamojo pelningumo rodikliais. Rekomenduojamos
norintiems santykinai saugiy, bet ir dideliy ilgalaikiy einamyjy pajamy i§
savo investuoto kapitalo.

augimo tinka nebijantiems rizikuoti ir besidomintiems dideliu kapitalo prieaugiu,
bet ne dividendais.

vertés Tinka investuotojams, kuriem svarbiausia bendrovés kaina, o ne jos pelno
augimas.

spekuliacinés nesa visiSkai nestabily ir neapibrézta pelna, o ju dividendai mazi arba iSvis
nemokami.

ciklinés leidziamos kompaniju, kuriu pelnas glaudziai susijgs su bendru ekonominiu
aktyvumu, o kainos priklauso nuo ekonominio ciklo pakilimy ir
nuosmukiy.

stabilios maziau veikiamos ekonominio ciklo nuosmukiy.

apyvartos akcijos | nuolat biina rinkoje.

portfelinés akcijos | valdo akcijas iSleidusi jmoné.

privilegijuotosios | su kaupiamuoju savininkui garantuojama teisé i Siose akcijose nurodyto dydzio dividendus,

dividendu o jei pelno nepakanka, kad biity iSmokéta visa pelno suma, tai ji perkeliama
1 kitus finansinius metus.

be kaupiamojo savininkams neiSmokéti dividendai neperkeliami { kitus metus.

dividendo

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis I. Kucko; L. Martirosianiene; O. Buckitiniene; V. Aleknevi¢iene [1, p. 194-195; 6,
p- 41-42; 31, p. 2; 83; 22, p. 215]

Taip pat daznas akcijy skirstymas, kuri daugelis autoriy nurodo, yra pagal disponavimo buda.
Tai vardinés ir pareikstinés akcijos. Vardinés akcijos negali biti laisvai parduodamos. Jos priklauso
tik tam savininkui, kurio pavardé nurodyta Siose akcijose. Tokios akcijos gali biiti perleidZziamos tik
kai padaromas jraSas akcijoje (indosamentas). Tuo tarpu pareikstines akcijas savininkas gali laisvai
parduoti kitiems asmenims. Jos antrinéje rinkoje parduodamos neregistruojant naujojo savininko.

Asmeniui, pasirinkusiam investavima 1 akcijas, pagrindiniais kriterijais turéty buti akcijos
rinkos kaina, jos kitimo galimybés ir dividendu dydis. Pagrindinis dokumentas, kuriuo remiantis
turéty biiti priimami sprendimai — emisijos prospektas (memorandumas). Jame potencialus
investuotojas gali rasti informacijos apie emitento veikla, iSleistus ir iSleidZziamus VP bei kitos

naudingos informacijos. [31, p. 2].
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Vyriausybés vertybiniai popieriai — valstybés vardu vidaus ar uzsienio rinkose Vyriausybés
iSleidziami vertybiniai popieriai, patvirtinantys ju turétojo teis¢ numatytais terminais gauti ju
nominalig verte atitinkancia suma, paliikanas ar kita ekvivalenta. Pasak V. Vaskelaicio, Lietuvoje
Vyriausybés vertybiniai popieriai yra skirstomi | izdo vekselius (trukmé iki vieneriy mety),
obligacijas (trukmé daugiau nei vieneri metai) ir taupymo lakStus. Pastarieji vertybiniai popieriai
yra i§leidziami ne aukciono biidu ir juos gali isigyti fiziniai asmenys. Pabréztina, kad taupymo
lakstai néra vieSosios antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas [53, p.16; 123].

A. V. Rutkauskas izdo vekselj apibiidina kaip finansinj vertybinj popieriu, kuris iSleidZziamas
valstybés per diskonto rinka kaip pinigu skolinimosi trumpam laikotarpiui priemoné. Paprastai Sie
valstybés skolos instrumentai parduodami su nuolaida (diskontu), t.y. pigiau ju nominaliosios
vertés, o iSperkami pagal nominaliaja verte. Jie yra laikomi nulinés rizikos instrumentais, kadangi
yra manoma, kad vyriausybé (centrinis bankas) turi galimybeg iSleisti pakankamai pinigu savo
isipareigojimams padengti. Izdo vekseliai yra naudojami pinigy kiekio kontroliavimui ir likvidumo
bazés tvarkymui. [38, p. 31-32; 43, p. 53]. Sie vertybiniai popieriai yra laikomi likvidZiu turtu,
minimalios rizikos turtu, todél ju pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas yra mazas [57, p. 47]. Kaip
teigia G. Kancerevycius, dél kredito rizikos neturé¢jimo Sie valstybés skolos instrumentai daznai
itraukiami { investiciju portfelius, kadangi valstybés skolos instrumentai yra svarbi priemoné
portfelio bendrosios rizikos sumazinimui, taip pat jie itraukiami | banky kapitalo formavima, o
pensiju fondai teisisSkai privalo dali 1éSy investuoti i valstybés skolos instrumentus [15, p. 401].

Izdo vekseliai gali biti platinami individualiuoju, vieSuoju arba aukciono biidu. Pasaulio
praktikoje, kaip teigia S. Peéiulis ir S. Siaudinis, didZioji dalis izdo vertybiniy popieriy
nacionalinése rinkose i§platinama rengiant aukcionus. Siuo biidu naudojamasi ir Lietuvoje. [38, p.
34]. Lietuvoje valstybés skolos instrumenty aukcionus rengia Lietuvos bankas, kaip emitento — LR
Finansy ministerijos fiskalinis agentas [15, p. 421]. Vis délto Lietuvoje izdo vekseliy aukcionai
vyksta ganétinai retai, o investuotojai paprastai aukcione isigytus izdo vekselius laiko iki iSpirkimo,
todél paklausa virsija pasitla [23, p. 47; 39, p. 4].

Anksciau apraSyti izdo vekseliai yra vadinami rinkos vertybiniais popieriais, bet vyriausybeés
daznai iSleidzia ir ne rinkos vertybinius popierius — nacionalinius taupymo vertybinius popierius.
Sie instrumentai vie$ai yra platinami gyventojams, taip sickiant pritraukti smulkias gyventojy
santaupas. Sie vertybiniai popieriai yra mazos nominaliosios vertés. [38, p. 34]. 2009 m. Lietuvos
Respublikos finansy ministerija pradéjo platinti vyriausybés taupymo lakStus, kuriy metinés
palikanos svyruoja nuo 5,8 iki 7,88 proc. Investuotojams sudarytos salygos pirkti lakStus ir
internetu. [122]. V. Vaskelaitis nurodo tokius pagrindinius taupymo laksty leidimo tikslus:
pritraukti Zmoniy santaupas valstybés finansavimo programoms vykdyti; skatinti Zmones taupyti,

pateikti investuotojams jvairesnj taupymo priemoniy derini. Siu priemoniy patrauklumas yra tai,
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kad nereikia mokéti jokiy komisiniy mokesciy tarpininkui, konkretumas, kadangi investuotojas
zino, kokias paliikanas gaus suéjus terminui, isigijimo paprastumas ir patogumas. [53, p. 16].
Vyriausybés taupymo lakstai gali biiti vertinama kaip alternatyva banko indéliui, kadangi metinés
paltikanos ir investavimo rizika yra panasios.

Rizikingiausi ir pelningiausi vertybiniai popieriai yra akcijos, kadangi jy kainy svyravimai yra
didesni nei kity investiciniy priemoniy, o maZziausios grqzos ir minimalios rizikos — vyriausybés
vertybiniai popieriai. Obligacijy rizika yra Zymiai mazesné nei akcijy. Investavimas i obligacijas —
tai tarpinis pasirinkimas tarp nerizikingy indéliy ar vyriausybés vertybiniy popieriy ir rizikingy
akcijy. Obligacijos daznai jtraukiamos | investiciniy fondy, pensijy fondy portfelius, kadangi Sie

vertybiniai popieriai néra tokie jautriis rinkos pokyciams kaip akcijos.

1.2.3 Investiciniai fondai

Kalbant apie investicinius fondus pasaulyje, galima teigti, kad $i investavimo alternatyva tampa
finansy rinkos lydere. Pasak mokslininky L. Simanausko ir I. Kucko, beveik visose Europos Salyse
nuolat stebimos akcijy fondy kilimo tendencijos. Mokslininky teigimu, tai lemia investuotojy noras
padidinti santaupuy investicinius rezultatus, supratimas, jog akciju fondai suteikia galimybg
pasinaudoti akciju teikiamu didesniu pelnu, o dél diversifikacijos galima iSvengti dideliy nuostoliy.
Taip pat tam turi jtakos poreikis padidinti finansini sauguma ir ilgalaikes santaupas dél spaudimo
pensijy sistemai, kuris galimai susidarys dél demografiniy problemy — senstanc¢ios visuomenes. [47,
p. 116]. Pasak J. Cepinskio ir D. Kuzmicko, investiciniy fondy plétra pasaulyje salygojo auganéios
ir tobuléjancios pasaulio kapitalo rinkos, o stipriausiai rinky tobul¢jima paskatino informacijos
revoliucija. [8, p. 8]. Laisvai prieinama informacija potencialiam investuotojui leidzia vertinti,
lyginti bei galiausiai pasirinkti jam tinkama investavimo alternatyva.

Investicinis fondas gali biiti apibiidinamas kaip daugelio investuotojy sunesti pinigai, kurie
investuojami | akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus vertybinius popierius ar ju
derinius. Siy investiciniy priemoniu rinkinys yra vadinamas fondo investiciju portfeliu, o §i portfeli
valdo fondo valdymo bendrové. [17, p. 479-480; 58, p. 10-11; 84]. Asmuo, norédamas investuoti
lésas 1 investicini fonda, perka investicinius vienetus. Fondo investicinis vienetas yra fondo dalyviui
priklausancios fondo turto vertés matas. Vieneto kaina yra gaunama visa fondo turta, atémus
valdymo iSlaidas, padalinus i§ fondo vienety skaiCiaus. Investicinio vieneto rinkos kaina yra
skelbiama kasdien investicinio fondo interneto svetainéje. Investavus svarbu stebéti vieneto vertés
pokycius, kadangi jei fondo turto verté auga, tai auga ir vieneto verté, o tuo paciu ir investuoty 1éSy
verté. Fondo vertés augima atspindi investicinio vieneto kainos, kitaip sakant grynuju aktyvy vertés

(GAV) kitimas. [51; 84].
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Lietuvos investicinius fondus reglamentuoja Kolektyvinio investavimo subjekty (toliau KIS)
istatymas, fonduy ir valdymo imoniy veiklos prieziira vykdo LR VPK. Istatymas nustato
kolektyvinio investavimo subjekty veikla ir Sios veiklos priezilira, jis turi uZztikrinti, kad bty
apsaugoti investiciniy fondy bendraturciy, investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy ir uzdaro tipo
investiciniy bendroviy akcininky interesai. [93]. Veiklos priezitira biitina, kadangi investicinio
fondo turtas priklauso visiems fondo dalyviams, proporcingai jy turimy investiciniy vienety
skaiCiui.

Kaip kiekviena investavimo priemon¢, investiciniai fondai turi privalumy ir trikumuy, o juos

iSsiaiSkinus, lengviau suprantama Sios investicijos esmé (zr. 1.5 lent.).

1.5 lentele
Investiciniy fondy privalumai ir trikumai

Privalumai Trikumai
Profesionalus valdymas Atlyginimas uz valdyma
Masto ekonomija
Diversifikavimas Graza néra zinoma i§ anksto
Likvidumas
Maza minimali investuojama suma Likvidumo palaikymui dalis 1éSy investuojama

uz zemas palikanas

Didesnés pelno galimybés Jokiy garantiju
Teisiné apsauga ir priezilira
Didesnés investavimo galimybés Sisteminé rizika (diversifikavimo bauda)
Investavimo saugumas Mokesc¢iai
Skaidrumas
Nekompetetingy makleriy iSvengimas Sudétinga pasirinkti ,,tinkamiausia“ fonda

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis A. J. Keown; M. Vaiciuliu; L.Simanausku ir I. Kucko; J. Cepinskiu ir D. Kuzmicku
[8, p. 12-14; 17, p. 481-482; 47, p. 112; 51, p. 3-6; 78; 84; 117]

Kaip matyti i§ 1.5 lentelés, autoriai iSskiria daugiau privalumy nei trilkumy. Taciau biitina
pabrézti, jog investicijos i investicinius fondus yra ganétinai rizikingos. Investuotojas, norédamas
uzdirbti didesni pelna, turi susitaikyti ir su didesne rizika, nepamirsti, kad geri istoriniai rezultatai
negarantuoja sékmés ateityje. ISanalizavus investiciniu fondy privalumus, galima teigti, jog
patraukliausi pranaSumai investuotojui turéty biti: profesionalus valdymas, diversifikacija, didesnés
investavimo galimybés. Taip pat investuotojai, pasirinkg¢ $ia investavimo alternatyva, sutaupo
nemazai laiko, kadangi jiems patiems nereikia analizuoti rinky, svarbu stebéti, kaip keiciasi GAV.

Investiciniai fondai paprastai skirstomi pagal investavimo priemones, itkio Sakas, regionus,
investuojamy bendroviy dydj, valdymo stilius. Populiariausias ir dazniausiai autoriy pateikiamas
skirstymas yra pagal investavimo priemones. Pagal §ia klasifikacija i$skiriami [51, p. 7]: pinigy
rinkos fondai (investuoja 1 trumpalaikes obligacijas, obligacijas su kintamomis paliikany normomis,
indélius); obligacijy fondai; misris fondai (investuoja | akcijas ir obligacijas jvairiomis
proporcijomis); akcijy fondai. Pinigy rinkos fondai yra maziausiai rizikingi, o akcijy — rizikingiausi.
Kuo fonde didesn¢ dalis akciju, tuo investavimo laikotarpis turéty buti ilgesnis, kadangi akciju
rinkoms yra biidingi dideli trumpalaikiai vertés svyravimai.
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Daznai bankai savo klientams sitlo investuoti i fonduy fondus. Tai investiciniai fondai,
investuojantys 1 kitus investicinius fondus. Tokiu biidu dar labiau sumazinama rizika, kadangi
investicija dar labiau diversifikuojama. Taciau iSskiriamas toks S$ios investicijos trikumas —
dvigubas apmokestinimas, t.y. mokestis sumokamas tiek fondy fondo valdytojui, tiek nupirkto
investicinio fondo valdytojui. [51, p. 10-11].

Kaip alternatyva investicijoms i nekilnojamaji turta, yra iSskiriami nekilnojamojo turto fondai
(REIT). J. Bivainis ir L. Volodzkien¢ is$skiria 3 REIT tipus: nuosavybés, hipotekos ir miSris.
Nuosavybés REIT investuoja | nekilnojamaji turta, o pajamas gauna i$ nekilnojamojo turto kainos.
Hipotekos REIT suteikia statyby ir hipotekos paskolas nekilnojamojo turto investuotojams. Tuo
tarpu misSriis REIT yra aptartyjy fondy derinys. [5, p. 153].

Asmuo, pries pasirinkdamas investicinj fondq, turi jvertinti savo tolerancijq rizikai, investavimo
trukme, fondo valdymo mokescius. Investiciniai fondai dél profesionalaus fondy valdymo,
diversifikavimo ir kity privalumy yra patraukli investavimo alternatyva ir nepatyrusiems
investuotojams. Taciau, pasirinkus Siq investavimo priemone, reikia susitaikyti su galima rizika
neuzdirbti tiek, kiek planuota. Taip pat labai svarbu nuolat sekti pasirinkto fondo rezultatus, juos

lyginti su kity fondy rezultatais.

1.2.4 Ilgalaikiai taupymo ir investavimo produktai

Asmeninio turto valdymas, 1ésu kaupimas yra labai svarbiis siekiant su pensiniu laikotarpiu
susijusiy tiksly. Svarbu, kad asmuo i§ anksto galvoty apie pensinj laikotarpi, numatyty investicijas,
kuriy reikia, kad pensinio laikotarpio metu biity uZtikrinti jo poreikiai. Siems tikslams pasiekti
turéty buti naudojami ilgalaikiai taupymo ir investavimo produktai — gyvybés draudimo ir
savanoriSkojo papildomo kaupimo pensijy fondai.

Gyvybés draudimas. J. Norkiiniené ir R. StaSys draudima apibiidina kaip rizikos pasidalijimo
ir perskirstymo, perkélimo, sumazinimo sistema. Pasak autoriy, tai paslauga draud¢jams ir
pelningas verslas draudikams. Draudimo imoniy veikla svarbi ir visos Salies ekonomikos, ir atskiro
draud¢jo atzvilgiu. [35, p. 79]. A. Lezgovko ir P. Lastauskas draudimo vaidmeni ekonomikoje
apibiidina kaip labai svarby, kadangi jis teikia gyvybingumo ekonomikai, skatina investicijas,
suteikia saugumo, jo déka galima valdyti rizika ne tik verslo, bet ir kasdieniame pasaulyje. [25, p.
127].

Draudimo riiSiy yra ivairiy, ta¢iau dazniausiai draudimas skirstomas i gyvybés ir negyvybés
draudima. Nagrin¢jant asmenines investicijas, prie investavimo alternatyvy butina priskirti gyvybés
draudima, kadangi tai yra vienas i$ budy investuoti ir kaupti 1€Sas tolimesniam laikui — daZnai
pensiniam laikotarpiui. Pasak D. Andriukaicio ir R. Vaitkunskienés Siuo metu gyvybés draudima

reikty analizuoti dviem aspektais — kaip finansing pagalba atsitikus nelaimei ir kaip investavimo
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priemong. Atsizvelgus i tai, kad draudimo sutartis yra ilgalaiké, periodiskai mokant imokas,
laikotarpio pabaigoje imanoma sukaupti nemaza pinigy suma. Valstybé taip pat skatina ilgalaiki
gyventoju léSy kaupima, suteikdama gyventoju pajamy mokescio lengvata. [2, p. 64].

Gyvybés draudimas yra tarsi mirties draudimas, kadangi iSmoka turéty biiti mokama tik
asmeniui mirus. Suprantama, kad vien toks poziiiris biity labai neigiamas marketingo poziiiriu.
Uzsienio literatiroje iSskiriama gyvybés draudimo rasis whole life policy, kuri iSsprendzia Sia
problema. Sis draudimas susiejamas su taupymo planu — mokamos periodinés jmokos, kaupiama
suma, priskai¢iuojamos paliikanos, o suéjus terminui gaunamos periodinés iSmokos arba visa suma
[21, p. 348]. Lietuvoje $is draudimas vadinamas tiesiog gyvybés draudimu. Tokiu biidu draudéjas
taupo, kadangi draudimo imokos mokamos periodiskai, o pasibaigus draudimo terminui iSmokamas
visas sukauptas kapitalas su pervirSiu. Taip pat apdraudziama ir gyvybe, kadangi mirties atveju
iSmokama visa draudimo suma, nepriklausomai nuo sumokeéty imoky. [36, p. 36]. A. Lezgovko ir P.
Lastauskas, atlike tyrima, teigia, jog labiau iSsivysciusiose ES Salyse gyvybés draudimo svarba yra
labai didel¢, kai tuo tarpu maziau i$sivysciusiose — gyvybés draudimas sudaro gana maza draudimo
dali. V. Kindurys pritaria, jog iSsivysCiusiose pasaulio valstybése biitent gyvybés draudimas
garantuoja patikima gyventoju socialinj sauguma, jo stabiluma bei socialines garantijas panaudojant
finansini saugos mechanizma. Pasak minéty autoriy, Lietuvos draudimo rinka turi dideliu plétros
galimybiy, kurias patvirtina menki draudimo i$sivystymo rodikliai, palyginus su kitomis ES Salimis.
Manytina, kad esama aplinka yra labai palanki plétrai — vyksta socialinio draudimo per¢jimas i
privaty sektoriy, uzsienio kapitalo imonés suteikia gerosios patirties, didina kokybés reikalavimus,
pastebima draudimo imoniy ir banky integracija, didé¢jantis draudé€ju samoningumas, bendras
ekonominis iSprusimas, aktyvi draudimo kompanijy veikla. Taip pat prie gyvybés draudimo rinkos
did¢jimo veiksniy priskiriama jaunesnio amziaus zmoniy taupymo ir 1éSy kaupimo priemoniy kaip
ir gyvybés bei nedarbingumo draudimo poreikis, demografiniy problemuy suvokimas ir
savarankiskas 1¢Sy kaupimas. Taip pat gyvybés draudima populiarina jo, kaip darbuotoju
motyvacijos priemonés naudojimas. [25, p. 143; 19, p. 106; 18, p. 64; 3, p. 78]. Prie gyvybés
draudimo populiaréjimo, kaip investavimo alternatyvos, taip pat prisideda banky atéjimas i gyvybés
draudimo rinka. Tokiu biidu bankai papildo savo finansiniy paslaugu asortimenta, siiilydami
klientams daugiau taupymo ir investavimo alternatyvu. [35, p. 83]. A. Lezgovko ir P. Lastausko
teigimu, gyvybés draudimo rinkos plétra turéty padéti spresti demografiniy pokycCiy problemas.
Kitos Salys, norédamos suaktyvinti draudimo rinka, taiko mokestines lengvatas besidraudziantiems
pas privacius draudikus ir norintiems uzsitikrinti finansinj stabiluma senatvéje. O tai turi didele
itaka populiarinant investicinius draudimo produktus. [25, p. 129].

SavanoriSkojo papildomo kaupimo pensijy fondai — tai fondai, kuriuose galima kaupti

pinigus papildomai senatvés pensijos daliai gauti. Savanoriskojo papildomo kaupimo (3-ios
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pakopos) pensiju fondy esme yra ta, kad pensija kaupiama savanoriskai investuojant savas 1ésas, o
papildoma savanoriska pensija galima kaupti pensiju draudimo arba specialiuose savanorisky
pensijy kaupimo fonduose. Imokos i pensiju fonda gali biiti periodinés ir neperiodinés. Be to,
imokas dalyvio vardu gali mokéti ir kiti asmenys, pavyzdziui, sutuoktinis arba darbdavys. Eksperty
manymu, tai gali biiti ir puiki ilgalaiké investavimo alternatyva, be to valstybé skatina §j taupymo ir
investavimo biida taikydama gyventojy pajamu mokesCio lengvata. Taciau, kad bity galima
pasinaudoti pajamuy mokescio lengvata, nederéty nutraukti sutarties ir pasiimti pinigy bent deSimt
mety nuo pirmos jmokos i pensiju fonda arba anksciau nei likus 5 metams iki pensinio amziaus.
Tokiu budu, asmuo, pasirinkes $i investavimo produkta, gali uzdirbti ne tik i§ investavimo, bet ir i$
valstybés teikiamos lengvatos. [50, p. 1; 101].

Savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondai sitilo konservatyvia (atsargia), subalansuota
arba aktyvia (ilgalaik¢) investavimo forma. Konservatyvus investavimas siejamas su maza rizika
bei mazu pelningumu. Taigi atsargy investavimo biida turéty pasirinkti tie investuotojai, kuriems
néra priimtina didelé rizika arba kuriy draudimo sutartis galios trumpa laiko tarpa. Renkantis
subalansuota investavima, siekiama su vidutine rizika gauti kuo didesn¢ graza. Subalansuota
investavimo krypti turéty rinktis tie investuotojai, kuriems yra priimtinas vidutinis grazos
svyravimas. Aktyvus arba ilgalaikis investavimas yra susij¢s su didele rizika bei tikétinu dideliu
pelningumu. DaZniausiai 1éSos investuojamos { jvairiy 3aliy ir @kio Saky jmoniy akcijas. Sia
investavimo krypti turéty rinktis investuotojai, kurie investuoja ilgam laikotarpiui ir kuriems yra
priimtinas didelis grazos svyravimas. [115].

Pasak D. Jurevicienés Lietuvoje veikiantys 3-ios pakopos pensiju fondai geriausiai atitinka
ilgalaikio kaupimo senatvei poreiki, nes jie biitent Siam tikslui ir yra kuriami. Renkantis 3-ios
pakopos pensijy fonda, svarbiausia jvertinti fondo investavimo strategija ir imamus mokescius.
Tokia informacija galima rasti kiekvieno fondo taisyklése. [14, p. 182-183].

Aptarti ilgalaikiai taupymo ir investavimo produktai nepriskiriami prie labai rizikingy
investicijy. Atsizvelgiant j gyvenimo ciklo etapus, Siuos produktus turéty rinktis jauni Zmonés, kurie
is anksto ripinasi pensinio laikotarpio pajamomis. Ilgalaikés kaupimo ir investavimo formos yra
pakankamai patrauklios ir priimtinos, kadangi asmuo gali investuoti periodiskai, o investicijoms
nereikia dideliy sumy. Be to, gyventojus taupyti skatina valstybé, taikydama pajamy mokescio
lengvatq. Taciau pries pasirenkant gyvybés draudimo ar savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy
fonda, klientui biitina jvertinti savo amziy, kaupimo trukme, pajamas, palyginti siiilomy produkty

investicines grqzas, bendroviy taikomus mokescius, jvertinti skirtingy produkty rizikos lygi.
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1.3 Netradicinés investavimo alternatyvos

Pasaulyje vis daugiau susidoméjimo sulaukia specifiniy sri¢iy netradicinés investavimo
alternatyvos, kurios autoriy daznai ivardijamos kaip alternatyvios investicijos. Alternatyvios
investicijos, tai tos investicijos, kurios nepatenka i tradicines investavimo grupes, iSanalizuotas
ankstesniuose darbo poskyriuose. Skirtingi autoriai labai jvairiai klasifikuoja alternatyvias
investicijas. Siame magistro darbo poskyryje yra nagrinéjamos dazniausiai mokslininky aptariamos
netradicinio investavimo formos (investicijos i1 nekilnojamaji turta, brangiuosius metalus ir
brangiuosius akmenis, { mena ir antikvarines vertybes), apzvelgtas ju galimas pelningumas, galima
rizika bei pagrindiniai bruozai, kuriuos bitina zinoti investuotojui, pasirinkusiam alternatyvias
investicijas.

1.3.1 Investicijos | nekilnojamajj turta

Nekilnojamojo turto rinkos sektoriai pasaulyje yra aktyviis. Pasak L. Volodzkienés ir A.
Zvirblio, sukiirus investavima lengvinandias technologijas, nekilnojamojo turto rinkoje atsirado
nauju niSy, o tarptautinése rinkose atsirado galimybiy diversifikuoti investiciju portfeli, siekti
geresnio pelningumo. Autoriai iSskiria Siuos nekilnojamojo turto sektorius: biury, prekybos ir
industriniy patalpy, gyvenamojo busto, vieSbuCiy. Kitaip tariant, tai gali biti investicijos {
gyvenamosios paskirties nekilnojamaji turta ir komercinés paskirties nekilnojamaji turta. Rizikos ir
pelningumo poziiiriu, investicijos { gyvenamosios paskirties nekilnojamaji turta laikomos maziau
rizikingomis, nei | komercinés paskirties. Suprantama, kad bendru atveju jos turi maZzesni
pelningumo potenciala. [54, p. 158-160]. Daktaré¢ Jelena Stankeviciené savo straipsnyje irodydama
skai¢iavimais, teigia, jog skirtinga rizika toleruojantiems investuotojams biitina diversifikuoti
nekilnojamojo turto investiciju portfeli ir pagal tai pasirinkti nekilnojamojo turto sektorius.
Konservatyviausiam investuotojui patartina daugiausiai investuoti 1 gyvenamosios paskirties
nekilnojamaji turta. [109, p. 154].

B. Galinien¢ ir J. Bumelyté, apibendrindamos kity mokslininky darbus, i$skiria investicijy i

nekilnojamaji turta charakteristikas, kurios pateikiamos 1.6 lentel¢je.

1.6 lentele
Investicijy j nekilnojamajj turta charakteristikos

Charakteristika PaaiSkinimas

1.Investicijos Biitina jvertinti vieta ir aplinka, kuri supa konkrety objekta dabar ir sups ateityje, t.y. ar vieta yra

specifiskumas perspektyvi, kadangi nuo to gali gerokai pakisti objekto verté po keleriy mety.

2. Rizika Ilgu laikotarpiu S§iy investiciju pelningumas nenuspéjamas. Taciau, lyginant su kitomis
investavimo alternatyvomis, rizika vertinama kaip maza arba vidutiné.

3. Likvidumas Lyginant su kitomis investavimo alternatyvomis, likvidumas Zemas.

4. Investavimo | Nekilnojamojo turto kainos gali keistis greitai arba létai. Todél svarbu {vertinti, ar bus

laikotarpis investuojama trumpam laikotarpiui tikintis spekuliatyviy tiksly, ar bus investuojama ilgam
laikotarpiui, tikintis, kad kainos kils dél regiony perspektyvuy, gyventoju skai¢iaus augimo ar kity
veiksniy.
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1.6 lentelés tesinys

5. Investuotojo | Investavimas | nekilnojamaji turta reikalauja specifiniy ziniy, neretai tenka remtis subjektyviais
patirtis kriterijais, nuojauta.

6.Fizinés savybés | Isigyjant nekilnojamaji turta biitina jvertinti jo kiekybines ir kokybines savybes.

7.Geografiné vieta | Bitina jvertinti vieta, kurioje yra nekilnojamasis turtas, jos perspektyvas.

8. Reikalingy 1é8y | Investicija | nekilnojamaji turta, palyginus su kitomis alternatyvomis, reikalauja labai daug
dydis piniginiy lésy.

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis B. Galiniene, J. Bumelyte [10]

B. Galiniené, A. Marcinskas ir S. Malevskiené, analizuodami nekilnojamojo turto rinkos ciklus,
pazymi, kad jie siejasi su pacios ekonomikos ciklais. Pasak autoriy tai lemia investicijy i
nekilnojamaji turta jautrumas paliikany normos pokycCiams, kadangi dazniausiai norint isigyti
nekilnojamaji turta, reikalingos skolintos 1€Sos. Augant paliikany normoms nekilnojamojo turto
paklausa mazéja ir atvirksé¢iai. Nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo ciklas lenkia Salie ekonomikos
aktyvumo cikla keliais laiko lagais, o tai lemia paliikany normos priklausomybé nuo verslo
aktyvumo ciklo fazés. [11, p. 162]. Siuos teiginius nesunkiai galima iliustruoti Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkos pavyzdziu. Prie§ prasidedant pasaulinei finansy krizei, Lietuvoje
nekilnojamojo turto rinka keleta mety labai sparciai augo, o tai salygojo palankus biisto kredity
iSdavimas, biisto pirkimas kaip investavimo alternatyva, spekuliacija.

Investavus | nekilnojamaji turta tikimasi grazos gauti i§ nekilnojamojo turto kainos augimo,
nuomos mokesCiy. Investicijos i nekilnojamaji turta yra pelningesnés nei pinigy laikymas banko
depozite ar valstybés vertybiniy popieriy pirkimas. Uzsienio patirtis rodo, kad i§sivysc¢iusiose Salyse
daug zmoniy daugiau pajamy gauna nuomodami nekilnojamaji turta nei ji parduodami. Tokia
investiciju forma (t.y. perkant nekilnojamaji turta, o véliau ji nuomojant) turi savy privalumy: labai
maza rizika, stabilios pajamos. Taciau pabréZztina, kad tokiai investicijai jau reikalinga didelé pinigy
suma. Pasak UAB ,,Biisto paskoly draudimas® direktoriaus pavaduotojo Andrejaus Trofimovo, Siy
investicijy pelningumas priklauso nuo makroekonominés situacijos Salyje, nuo situacijos
nekilnojamojo turto rinkoje ir net nuo demografinés situacijos, kuria prognozuoti keliolikai mety {
prieki yra pakankamai sudétinga [74; 108].

A. V. Rutkauskas ir D. BurkStaitien¢ iSskiria penkis pagrindinius veiksmus, kuriuos
investuotojas turi atlikti prie§ investuojant i nekilnojamaji turta, norédamas istirti $ig investicija (Zr.

1.7 lent.).

1.7 lentele
Investicijy j nekilnojamajj turta iStyrimo veiksmai
Veiksmai Paaiskinimas

1. PriezasCiu Nustatyti investavimo priezastis. Kokie yra apribojimai? Kokios rizikos ir pajamy tikimasi?
analizé

2. Investavimo Istirti investavimo klimata ir investicija veikiancias rinkos salygas. Kokios paklausos jégos
klimato vertinimas | padaro investicija potencialiai s¢kminga? Kokia yra konkurencija? Kokia yra teisiné,

socialiné politika, aplinka konkreciai investicijai?
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1.7 lentelés tesinys

3. Pinigy srauty Prognozuoti pinigy srautus investuojant | nekilnojamojo turto investicijas. Kokias pinigines
prognozavimas iplaukas investicijos gali duoti? Kokios yra piniginés iSlaidos? Kokios yra einamosios
iSlaidos? Kiek kainuoja hipotekiné paskola? Koks yra mokesc¢iy poveikis? Kokia turto
vertés padidéjimo tikimybé?

4. Pajamy ir Palyginti tikétinus pinigy srautus su investavimo islaidomis. Visos investicijos siejasi su
i§laidy lyginimas rizika ir pajamomis. Ar pajamos kompensuos investuotojo rizikg?

5. Sprendimo Nuspresti investuoti ar atsisakyti galimybés?

priémimas

Saltinis: autorés sudaryta, remiantis A. V. Rutkausku, D. Burk3taitiene [105]

Nors, pasak M. Leikos ir M. Valentinaités, biistas néra tipiSkas investicinis objektas apimties
poziiiriu, gyventojams biisto rinka daznai biina priimtinesné uz vertybiniy popieriy rinka. Tai lemia,
kad gyventojai vis dar neturi daug investavimo i vertybinius popieriy Ziniy, tuo tarpu biistas vis dar
laitkomas viena saugiausiy investiciju. Pasak autoriy, suaktyvéjus nekilnojamojo turto rinkai ir
kylant biisto kainoms, labai suaktyvéja spekuliaciné veikla, o biistas tampa labai pelninga
investicija. Taciau ne visi buisto rinkos dalyviai yra spekuliantai, tiesiog kainoms kylant, daugelis
pirma karta perkanciy biista asmeny stengiasi ,laiku“ isigyti busta, bijodami, jog véliau jo
nebejpirks. Tokiu biidu perkantieji biista sau bei spekuliantai skatina kainy augima, o tai sukelia
tolimesnius kainy didéjimo likescius. [24, p. 17].

Nekilnojamasis turtas — tai ilgalaike, stabili, o tuo paciu ir daug lésy reikalaujanti bei nelikvidi
investicija. [vertinus nekilnojamqji turtq laiko atzvilgiu galima teigti, kad jo verté ne mazéja, o
didéja. Nors kaina gali kisti dél kriziy, apskritai turto verté ir kaina kyla. Todél investicijos | Siq
turto formq laikomos patikimomis. Nekilnojamojo turto rinka visuomet islicka démesio centre

nepriklausomai nuo to, ar ekonomika klesti, ar patiria nuosmuki.

1.3.2 Investicijos | brangiuosius metalus ir akmenis

Mokslinés literattiros autoriai prie netradicinio investavimo priemoniy iSskiria investicijas |
brangiuosius metalus, kaip, pavyzdziui, auksa, plating ar sidabra. Investuojama i ivairios prabos,
formos tauriyju metaly lydinius — luitus, monetas ar juvelyrinius dirbinius. Investicijose 1
tauriuosius metalus populiariausias yra investavimas | auksa. Nors investicijos | tauriuosius metalus
priskiriamos prie alternatyviy investiciniy formu, vis de¢lto, pasak D. Jurevicienés, auksas yra
klasikiné investavimo priemon¢. Ekonomikai esant sunkios biiklés, kai kity investicijy vertés krinta,
aukso kainos auga. [14, p. 153].

G. Kancerevyciaus teigimu, kai kurios Salys, pavyzdziui, JAV, Australija, Kinija, Kanada,
Rusija ir kitos, monetas leidzia specialiai investavimui. Autorius pabrézia, kad prieS investuojant |
monetas dazniausiai atsizvelgiama { jy retuma, t.y. kuo juy bus maziau, tuo jos bus vertingesnés. Taip
pat labai svarbu yra kokybé, amzius, kiti parametrai. Investuojant | tauriyjy metaly lydinius ar

monetas privalumas yra tas, kad jie neigiamai arba silpnai teigiamai koreliuoja su kitais finansy
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rinkos instrumentais, jy forma yra materiali, o tarpininky tinklas, kurie turi galimybes saugoti
brangiuosius metalus, yra gerai iSvystytas [15, p. 707].

Lietuvoje §is investavimo biidas taip pat labai sparciai populiaréja. Jeigu anksCiau Lietuvos
investuotojai aukso luitus arba monetas turédavo pirkti uzsienyje, tai nuo 2009 m. prekiauti
investiciniu auksu pradéjo net 8 imonés, tarp ju ,,Snoro*“ bankas. Lietuvos prabavimo riimuy
direktoriaus pavaduotojas Vaidas Cerebiejus kaip viena 1§ priezas¢iy, paskatinusiy imones imtis §ios
veiklos, ivardija tai, kad, skirtingai nei juvelyriniams dirbiniams, investiciniam auksui netaikomas
PVM. [110]. Siuo metu bankas ,,Snoras* savo klientams sifilo ne tik jsigyti aukso lydiniy (monetos
ir lydiniai), taciau ir saskaitini auksa. Tai yra netiesioginio investavimo i auksa biidas, o isigytas
saskaitinis auksas fiziskai klientui neperduodamas, bet apskaitomas kliento saskaitoje. [106]. Tokie
poky¢iai Lietuvos investicijy rinkoje, zinoma, teigiamai veikia investuotojy poreikius.

Investavimas ne tik i tauriuosius metalus, bet ir { i$skirtinés vertés juvelyrika, brangakmenius
laikomas viena saugiausiy bei ilgaamziskiausiy investavimo priemoniy. Specialisty nuomone,
investavimas i brangakmenius yra puiki investavimo alternatyva — ju kiekis yra ribotas, Sie akmenys
reti, todél turi didele ir nuolat augancia verte. Tinkamai pasirinkus laika bei pirkimo ir pardavimo
strategija, 1§ Sios investavimo formos galima uzdirbti nemazai pelno. [65]. Kaip viena i$ pagrindiniy
priezasCiy, dél ko verta investuoti | brangiuosius akmenis, ekspertai nurodo ju istekliy ribotuma
pasaulyje. Kadangi populiacija auga, tai atitinkamai ir paklausa brangakmeniams taip pat didéja.
Pazymima, kad $i investicija leidzia diversifikuoti savo investicijas, kadangi brangakmenio kaina
labiau priklauso nuo paties akmens charakteristikos, o ne nuo rinkos, kurioje vyksta prekyba jais
[103].

Eksperty straipsniuose i$skiriami tokie pagrindiniai brangakmeniy vertés bei kokybés pozymiai
kaip dydis, natiiralumas, forma, Slifavimo technika, spalva, retumas. Labiau vertinami tie
brangakmeniai, kurie nebuvo apdirbti, nuslifuoti zmoniy, o natiiraliai susiformavo ir jgavo tinkama
forma, spalva patys gamtoje. Svarbu yra brangiojo akmens dydis — kuo didesnis brangakmenis, tuo
aukStesné jo verté. Yra nustatyti tam tikri dydziy minimumai. Pavyzdziui, jeigu norima investuoti {
safyrus, tai, esant net ir labai gerai ju kokybei, jie turi biiti bent jau ne mazesni nei 2-3 karaty. Taip
pat mokslininkai iSskiria brangakmenio spalvos giluma ir intensyvuma. Pavyzdziui, ryskios,
sodrios spalvos deimantai yra laikomi paciais vertingiausiais pasaulyje. Reikia atsizvelgti ir 1
mineralo retuma — kuo brangakmenis retesnis, tuo jis yra brangesnis. Pagal retuma spalvos
iSdéstomos tokia tvarka: raudona, zalia, mélyna, rozin¢, Zydra ir visi oranziniai atspalviai. Taigi
retumas yra svarbus faktorius investuojant, kadangi retas ir grazus brangakmenis visuomet ras
pirkéja. [66; 69; 80; 103].

Investicija { brangiuosius akmenis laikoma viena rizikingiausiy — yra daugybé galimybiy

prarasti investuotus pinigus. Viena i$ rizikos formy yra subjektyvus vertés nustatymas. Ekspertai ne
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visada sutinka dé¢l brangakmenio vertés, todél bet kuris investuotojas, prie§ pirkdamas brangakmeni,
dél jo vertés turéty pasikonsultuoti bent su keliais profesionaliais vertintojais. Taip pat investuotojai
susiduria su likvidumo rizika. Brangakmeniai turi maza likviduma, kadangi prireikus sunku greitai
rasti pirkéja. Investuojant | brangakmenius reikia atsiminti, kad tai yra ilgalaiké investicija, juos
reikés laikyti keleta ar net keliolika mety. [103]. Viena i§ daZniausiai pasitaikanciy riziky yra
apgaulé. Nebtnant ekspertu, labai sunku jvertinti, ar brangakmenis yra tikras, ar tai tik falsifikatas.
Todél patariama pirkti brangakmenius i§ pirminiy pardavéjy, taip pat tik tuos, kurie turi sertifikata.
[63; 79].

Investavimas § brangiuosius metalus ir brangiuosius akmenis suaktyvéja ekonominiy nuosmukiy
laikotarpiais. Siy investicijy pelningumo, priesingai nei tradiciniy investavimo alternatyvy, daznai
nepaveikia jvairios ekonominés suirutés. Daznai ekonominiy kriziy metu Siy investicijy
pelningumas tik padidéja, kadangi sSios investicijos yra stabilios ir ilgalaikés, jy patikimumas
atsiskleidzia perspektyvoje. Tai geras pasirinkimas norint iSsaugoti investuotojo santaupas, taciau
nevertéty pamirsti, kad tai netradicinés investavimo priemonés, kurias pasirinkus susiduriama su

rizika, susijusia su subjektyvumu, likvidumu, apgaule.

1.3.3 Investicijos | men3 ir antikvarines vertybes

Investicijy objektas meno rinkoje yra meno kiiriniai, o ju kainag lemia ivairiy rinkos dalyviy
(kolekcininky, aukciony, galerijy, menininky ir kt.) interesy susikirtimas. Meno rinka yra viena
idomiausiy rinky. Ji panasi i valiutos, akcijy ar zaliavy rinkas, kadangi tai yra analogiska finansy
investavimo terpé, taCiau ji skiriasi nuo minétyjy, kadangi yra glaudziai susijusi su investuotojo
i§silavinimu, skoniu bei emocijomis. Paminétina, kad investicijose { mena naudojami analogiski
instrumentai, kaip ir kity rinky investicijose, t.y. {vairts indeksai ir kainy nustatymo metodikos, taip
konsultantams. Pasiiila pasaulinéje meno rinkoje yra didziulé, todél yra reikalingi konsultantai.
Seniausiy Europos aukciono namy patirtis rodo, kad meno rinka yra maziausiai jautri
makroekonominiams bei politiniams pokyc¢iams, jie Sios rinkos praktiSkai nepalieCia. Todel
specialistai meno kiirinius laiko viena saugiausiy investiciju formu, kadangi juy kainos nesvyruoja
taip daznai kaip akcijy. [121]. Pozityviu poziiiriu, meno kiiriniai yra ilgalaiké investicija, kuri
gerokai pralenkia indéliy ir obligacijuy pajaminguma, o ilgu laikotarpiu investuotojas gali tikétis net
iki 100% pelno.

Moksliniuose straipsniuose autoriai, analizuodami meno rinka, pabrézia ir Siy investiciju
rizikinguma. Pabréziama, kad investuojant 1 mena rizikuojama ne tik isigyti nevertinga meno kiirinj,
bet ir nesusigrazinti investuoty pinigy. Tod¢l, norint isigyti vertinga meno kirini, kurio iSliekamoji

vert¢ gyvuoty ilgai, reikéty naudotis meno eksperty paslaugomis. Investuotojai susiduria ir su
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likvidumo rizika. Meno kiiriniai — mazai likvidis, juos sudétinga prireikus greitai parduoti. [73;
112]. Be to, yra labai sunku objektyviai jvertinti meno kiirinio vertg, kadangi néra jokio balanso ar
statistiniy duomeny, kuriuos biity galima iSanalizuoti, todél iSkyla rizika permokéti uz meno kirini.
Graza 18 Siy investicijy prognozuoti taip pat sudétinga, kadangi meno kiiriniy verté priklauso nuo
vyraujanciy mados tendenciju, nuo rinkos liikesCiy, o tokias tendencijas prognozuoti yra labai
sunku. [64]. Norint bent minimaliai iSvengti rizikos, susijusios su investicijomis | mena, reikéty
investuojant atsizvelgti i tai, ar meno kurinys turi sertifikata, dokumentus, irodancius jo
autentiSkuma. Investuoti reikéty i tokius darbus, kurie turi autoriaus parasa, yra reti, atlikti ypatinga
technika, yra Zinomi ir paklausis, taip pat geros biiklés, kadangi defektai, bloga kiirinio bikle¢,
nekokybiska restauracija sumazina jo verteg. [15, p. 707; 104].

Dar viena investavimo sritis gali biti antikvariniai daiktai. Si investicija gali bati labai
pelninga, taciau ir rizikinga. Norint investuoti i antikvarinius dirbinius, biitina labai gerai iSmanyti
Sig specifing srit] — reikia mokéti jvertinti dirbinio autentiSkuma, jo biikle (kadangi bloga dirbinio
bukle, tam tikri defektai gali sumazinti jo vertg), atlikimo technika (kadangi reta technika
pagamintas dirbinys gali turéti ir papildomos vertés) ir kita [15, p. 707]. E Parulskio teigimu,
kiekvienas sendaiktis yra kam nors reikalingas, taciau yra tam tikros i§lygos. Jo manymu, niekas
nezino, kokio antikvarinio dirbinio potencialus pirkéjas gali noréti, todél investuotojui (pardavéjui),
pries investuojant i sendaikti, reikia paciam tai numatyti. [37, p. 50]. Antikvarinius dirbinius galima
isigyti keliais buidais: dalyvaujant internetiniuose aukcionuose, vykstant { realius aukcionus,
sendaik¢iy parduotuvése arba sendaikCiy turguose.

Bruno S. Frey ir Werner W. Pommerehne, atlik¢ meno rinkos produkty pelningumo vertinima,
nustate, jog meno kiiriniy pajamingumas, atsizvelgiant { rizikinguma, yra mazas, palyginus su
kitomis investavimo formomis. Autoriai pabrézia, jog tik tinkamai pasirinkus investavimo objekta,
jis gali biiti véliau sékmingai parduodamas. Meno kiirinio priezitira, jo draudimas, restauravimas —
tai veiksniai, realiai mazinantys objekto pelninguma. Mokslininky teigimu, investicijos 1 meng yra
rizikingesnés ir dél to, kad meno vertybé gali biiti pavogta, sugadinta, sunaikinta. Be to, pasitaiko
atveju, kai net ekspertai negali nustatyti, ar meno kiirinys yra originalas. [72, p. 398, 406].

Meno kiriniai ir antikvarinés vertybés yra ilgalaiké investicija, kuri neatsiejama nuo
asmeniskumy. kritiky, estetikos suvokimo, issilavinimo, visuomenés poziirio. Tai specifiné
investavimo forma, kurios sékmingumas neretai priklauso nuo investuotojo meno suvokimo, jo
skonio. Pozityviu poZiiuriu ilgu laikotarpiu meno vertybiy investiciné grqza lenkia akcijy teikiamq
grazq. Taciau tai labai rizikinga investicija, be to ji néra likvidi, turi tik jai biudingy specifiniy
riziky. Sios investicijos reikalauja dideliy lésy, kadangi investuojama ne tik i konkrety daiktq, bet ir

i jo islaikymq ar restauravimq. Kadangi investicijos susijusios su didele rizika, jos reikalauja
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ypatingo atsargumo ir atidumo. Tokias investicijas patariama rinktis tik jomis besidomintiems

ZMOnéems.

1.4 Investicijy pelningumo ir rizikos rysys bei jy jvertinimo metodologija

Pasak A. V. Rutkausko, A. Miecinskienés, ir V. Stasytytés, santykio tarp rizikos ir pelningumo
supratimas yra esminis, siekiant suvokti, kodél investuotojai priima tam tikrus finansinius
sprendimus. Kiekvienas investuotojas turi savo tolerancija rizikai, pagal kuria renkasi investicijas.
Finansy rinkoje did¢janti rizika reiskia didesni potencialy pelninguma, o mazéjanti rizika — mazesni
tikétina pelninguma, t.y. tarp Siy dydziy teigiama priklausomybé. [45, p. 417-418]. D¢l Sios
priezasties investuotojas, vengiantis rizikuoti, turéty rinkis investicijas su maza investicine graza, o
investuotojas, toleruojantis rizika, gali rinktis auksta investicing graza zadancias investicijas [30, p.
272-273].

R. Urniezius bendraja prasme rizika apibtidina kaip ryzimasi veikti Zinant, kad galima tikslo ir
nepasiekti [49, p. 7]. Analizuojant asmeninj investavima, tai galima apibudinti kaip investavima
zinant, kad galbiit investiciné graza nebus tokia kaip tikétasi. A. Lileikiené teigia, jog kiekvienas
finansiniy investicijy atvejis yra susijgs su tam tikra rizika. Finansiné rizika atsiranda, kai yra
priimami finansiniy iStekliy valdymo sprendimai, sprendziama, kur ir kiek investuoti, kad biity
gaunama nauda. Pasak autorés, rizika gali biti apibiidinama kaip galimas nukrypimas nuo laukiamo
rezultato, t.y. planuojamy gauti pajamy i8 investiciju. [26, p. 61]. S. Liucvaitis rizika apibiidina kaip
galimybg patirti koki nors ivyki, po kurio gaunami nuostoliai arba mazesnés pajamos nei tikétasi
[27, p. 97]. Vis délto A. Geguzis, analizuodamas rizikos ir neapibréztumo samprata, teigia, kad
rizika viena vertus yra neiSvengiamybe¢, kita vertus veiklos variklis. Autorius taip pat pritaria A.
Lileikienei, kad, tiriant rizika ir neapibréztuma, galutinis tikslas yra rizikos valdymas. [12, p. 63,
73]. J. Mackevicius teigia, kad nors ir rizikos apibiidinimui labiau tinka nuostoliy, neapibréztumo
savokos, nereikia rizikos sieti tik su blogaja prasme, kadangi, pasak autoriaus, esant palankioms
aplinkybéms, prisiimta rizika gali atneSti zymiai didesng nauda, nei kad biity neprisiimta jokia
rizika. [96].

Skirtingi autoriai labai jvairiai klasifikuoja ir analizuoja rizikos riiSis. Bendriausias ir
dazniausiai mokslingje literatiiroje analizuojamas rizikos skirstymas yra i sistemine ir nesistemine.
aplinkoje. Kitaip tariant, tai rizika, kurios investuotojas negali nei valdyti, nei diversifikuoti, ji yra
neiSvengiama, kadangi $i rizika susijusi su bendra rinkos padétimi. Sistemin¢ rizika islieka visiems
investuotojams nepaisant to, kaip jie valdyty savo nesisteming rizika. Sisteminés rizikos pavyzdziai
galéty biiti ekonominis nuosmukis, infliacija, palikany normuy kitimas, mokes¢iu reformos,
investuotojy liikes¢iai. Kita rizikos riiSis — nesisteminé rizika, kuri jau nepriklauso nuo ekonominiy,
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politiniy ar kity makroekonominiy veiksniu. Si rizika gali biiti sékmingai sumaZinta arba net
eliminuota diversifikuojant investicijas. Tokiu budu, jei vienos investavimo priemonés verté
smarkiai sumazéja, §is praradimas paprastai yra atsveriamas kity investavimo priemoniy, i kurias
investuojama, vertés padidéjimo. Diversifikuojama investuojant | kuo skirtingesnes sritis. [9; 15, p.
327].

Autoriai pateikia ivairiy rizikos rasiy. Ta¢iau ne visos rizikos riSys yra tiesiogiai susijusios su
asmeniniu investavimu, kitos rizikos ruSys, pavyzdziui gamybiné, finansingé, pasireiskia
investuojant jmonéms. Toliau trumpai apibiidinamos tos rizikos rusys, kurios paliecia fiziniy
asmeny investavima [7, p. 126; 27, p. 97; 28, p. 46]:

e Investiciné rizika — D. Cibulskiené ir M. Butkus sitilo ja skirstyti  infliacijos, reinvestavimo,
likvidumo, isipareigojimy nevykdymo bei bendrqjq investavimo rizikq. Pastaraja sudaro jau aptartos
sisteminé ir nesisteminé rizikos.

e Rinkos rizika — susijusi su galimu rinkos procentiniy atlygiuy (kursy, infliacijos) svyravimu.
Tai rizika, kad dél $iy svyravimy sumazés investicijos graza.

e Rizika biiti per daug saugiam — susijusi su tuo, kad neprisiimama jokios rizikos. Jei
investuojama labai konservatyviai, arba i§ viso neinvestuojama, nes bijoma prarasti pinigy, Zmonés
prisiima rizika, kad nepasieks savo tiksly, arba netgi neturés pinigy kai iSeis i pensija.

e Ekonominio nuosmukio rizika — dél ekonomikos nuosmukio ar sulétéjimo dauguma
investiciju gali prarasti savo verte.

Atliekant darbo tiriamaja dalj, siekta jvertinti ir palyginti investavimo priemoniy pelninguma ir
rizika, iSrinkti optimalias investavimo priemones rizikos ir pelningumo pozidriu. Siam tikslui
pasiekti buvo skai¢iuojami ir analizuojami jvairis rodikliai, jie vertinami, lyginami.

Vertinant investavimo alternatyvy pelninguma, remtasi vidutiniu pelningumu, kuris
skaiCiuotas pagal aritmetini vidurkj (zr. 1 priedo 1 formulg). Vidutinis pelningumas taip pat buvo
reikalingas norint apskaiiuoti kitus rodiklius (standartini nuokrypi, Sarpo rodiklj). Kaip jau minéta,
investuojant { banko depozitus, daznai susiduriama su infliacijos rizika. D¢l Sios priezasties,
vertinant banko depozity rizika, skaiCiuotas realusis pelningumas (tai palikany norma su
infliacijos jvertinimu). Esant infliacijai realusis pelningumas yra mazesnis uZz nominalyji (zr. 1
priedo 2 formulg). Vertinant investiciniy fondy ir savanoriskojo papildomo kaupimo pensijuy fondy
vienety kainy pokyciy analizg, bei atlickant fondu investicinés grazos modeliavima skaifiuota
investiciné grqia (pajamingumas). Tai vertés prieaugio ir pradinés vertés santykis. Siekiant
tvertinti valiuty kursy pokyc¢ius, buvo skaiciuota investiciné graza lito valiuta (zr. 1 priedo 3, 4
formules). Siekiant jvertinti fondy rezultatyvuma, taip pat buvo skaiciuojami ir ilgalaikiai fondy

pajamingumai — 2, 3, 4 ir 5 mety laikotarpio (Zr. 1 priedo 5 formulg).
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Siekiant {vertinti analizuojamy investavimo alternatyvy rizika, skaiCiuotas standartinis
nuokrypis, kuris yra populiariausias investicijy rizikos matas. Sis rodiklis matuoja rezultato
nukrypima nuo rezultaty vidurkio. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo didesné rizika, kadangi
didesni svyravimai. Jei standartinis nuokrypis yra lygus 0, vadinasi néra rezultaty iSsisklaidymo
apie vidurki, taigi néra ir rizikos (zr. 2 priedo 6 formulg).

Siekiant jvertinti fondy ir pelninguma, ir rizika bei pasirinkti optimaly varianta tarp Siy dvieju
dydziy, buvo skai¢iuojamas Sarpo rodiklis (7r. 2 priedo 7 formulg). Sarpo koeficientas kitaip dar
yra vadinamas atlygio uz kintamuma koeficientu. Zinoma, kad aukstas pelningumas susijes su
didele rizika, todél svarbu nustatyti ne tik pelningumo, bet ir rizikos lygi. Sarpo rodiklis yra vienas
1§ idomiausiy, svarbiausiy ir dazniausiai naudojamy rodikliy fondy rezultatams lyginti, kadangi jis
jvertina grazos ir rizikos santyki. Sarpo rodiklio interpretacija yra labai paprasta — kuo rodiklis
didesnis, tuo geriau. Rodiklis parodo kuris fondas yra optimalus pelningumo ir rizikos atzvilgiu.
Sarpo rodiklis taip pat parodo, ar apsimokéjo rizikuoti: jei gautas teigiamas Sarpo rodiklis, tai rodo,
kad apsimok¢jo, nes uzdirbta graza virsijo nerizikinga pelno norma, o neigiamas — kad geriau buvo
investuoti { nerizikingas priemones. Siekiant atlikti fondy rezultaty prognozg artimiausiais metais,
buvo naudojama 95 proc. tikimybé. Metodo metu su 95 proc. tikimybe buvo nustatyta minimali ir
maksimali tikétina graza artimiausiais metais (zr. 2 priedo 8, 9 formules).

Paskutiniame darbo skyriuje noréta jrodyti investiciju derinimo naudinguma, todél buvo
sudaryti skirtingi investicijy portfeliai investuotojams, toleruojantiems nevienoda rizikos laipsni.
Zinoma, kad nerizikinga investicija duoda pastovaus dydzio graza, o tokios investicijos standartinis
nuokrypis yra lygus 0. Tuo tarpu rizikingos investicijos graza néra fiksuota, ji gali kisti
priklausomai nuo daugelio veiksniy, tokios investicijos grazos svyravima apie vidurki parodo
standartinis nuokrypis. Norint investuoti i abi investavimo alternatyvas sudaromas investiciju
portfelis, kuriame pagal norima gauti graza bei rizikos toleravima pasirenkamos investicijy dalys
bendrame portfelyje (zr. 2 priedo 10, 11 formules).

Rizika apibrézZiama jvairiai, taciau autoriai sutaria, jog rizika — tai galimybé patirti nuostolj.
Svarbu suprasti, kad rizika yra ne tik nuostolio galimybé, bet ir pelno Saltinis. Priimant
investicinius sprendimus, svarbu identifikuoti rizikq ir jq tinkamai valdyti. Nors autoriai skirtingai
klasifikuoja rizikq, taciau sutinka, kad rizikos risys yra susijusios, todél bitinas kompleksinis
poziuris § rizikos valdymq. Tarp rizikos ir pelningumo yra tiesioginé priklausomybé — didéjant
pelningumui taip pat didéja ir rizika. Todél investuotojui reikia pasirinkti, kas svarbiau: maza

rizika ir mazas pelningumas, ar didelé rizika ir didelis pelningumas.
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2. ASMENINIS INVESTAVIMAS IR INVESTAVIMO ALTERNATYVUY
VERTINIMAS

Siame magistro darbo skyriuje analizuojamas Lietuvos gyventojy investavimas finansy rinkoje,
pateikiama kiek ir | kokias finansines priemones jie investuoja savo laisvas léSas, tiriamos
priezastys, galé¢jusios lemti investavimo pokyCius. Taip pat skaiiuojamas, analizuojamas ir
lyginamas $iuo metu populiariausiy investavimo priemoniy Lietuvoje — banko depozity, investiciniuy
fondy ir savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondy — pajamingumas ir su juo susijusi rizika,
vertinamas investiciju efektyvumas. Atsizvelgiama i ekonomikos pakilimo ir nuosmukio
laikotarpius, analizuojama, kokios itakos tai turéjo investiciniy priemoniy pelningumo bei rizikos

rodikliy pokyc¢iams.

2.1 Investavimo Lietuvos finansy rinkoje poky¢iy ir priezas€iy analizé
2005-2009 metais

Siuo metu Lietuvoje didéja susidoméjimas asmeniniy finansy valdymu. Gyventojai atsisako
dalies léSy, skirty vartojimui, skirdami jas taupymui, investicijoms, ateityje tikédamiesi i$ juy gauti
naudos, t.y. i§ investicijy uzdirbti tam tikra graza. Siame magistro darbo poskyryje analizuojamas
fiziniy asmeny investavimas | Lietuvos rinkoje sitilomus investicinius produktus: banko depozitus,
vertybinius popierius, gyvybés draudima, investicinius fondus bei papildomo savanoriskojo pensiju
kaupimo fondus. Analizuojamas laikotarpis apima 2005 — 2009 m.

Fizinis asmuo gali biti apibudinamas kaip asmuo, kuris néra juridinis asmuo. Tai gali buti
7mogus arba organizacija, neturinti juridinio asmens teisiy. Siame magistro baigiamajame darbe
nagrin€¢jami fiziniai asmenys suprantami tik kaip zmonés. Pagal kilme gali buti vidaus ir uZsienio
fizinis asmuo. Siame darbe laikomasi prielaidos, kad tai vidaus asmenys, t.y. jie gyvena Lietuvoje.
Praktikoje, analizuojant fiziniy asmeny finansy valdyma, planavima, investavima, tai neretai
sutapatinama su namy tkiy finansy valdymu, planavimu ar investavimu. Sio magistro baigiamojo
darbo autoré¢ mano, kad tai néra klaidingas tapatinimas, nors kiti autoriai Sias savokas grieztai
atskiria. Namy ukis gali buti apibréztas kaip vienas asmuo arba asmeny grupe, kurie gyvena
viename buste, kartu gamina, siekdami patenkinti kasdieninius poreikius, turi bendra biudzeta —
skai¢iuoja bendras ilaidas, disponuoja bendromis pajamomis. Siame darbe taip pat laikomasi
nuostatos, kad nagrinéjant fiziniy asmeny finansuy valdyma, juy investavima, fizinius asmenis galima
tapatinti su namy ukiais.

D¢l gyventoju konservatyvumo, nepakankamy Ziniy investicijy paskirstyme, viena
populiariausiy taupymo ir investavimo formu Lietuvoje vis dar iSlieka banko depozitai. Pastebima
tendencija, kad kasmet namy tkiy indéliy suma did¢ja. Remiantis Lietuvos banko duomenimis,

namy tikiy indéliy liku¢iy dinamika pagal valiuta pateikiama 2.1 paveiksle.
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min. Lt

2005 2006 2007 2008 2009
metai
@ Namy dkiy indéliai litais @ Namy Gkiy indéliai eurais O Namy dkiy indeliai kitomis valiutomis

2.1 pav. Namy iikiy indéliai pagal valiuta, min. Lt

Saltinis: autorés sudaryta remiantis Lietuvos banko duomenimis [33, p. 60]

IS pateikty duomeny matyti, kad namy tkiy indéliy likuciai 2005 — 2009 m. laikotarpiu
tendencingai didéjo. Per nagrinéjama laikotarpi jie absoliuciai padidéjo 11308,3 mln. Lt arba 79,5
proc. Si namy tkiy indéliy likudiy augima labiausiai jtakojo sutarto termino — iki 1 mety — indéliy
did¢jimas, kurie iSaugo 2,9 karto, o vidutiniskai kasmet iSaugdavo 47,1 proc. Terminuoti indéliai,
kuriy terminas yra ilgiau nei 2 metai, 2005 — 2009 m. laikotarpiu iSaugo 37,7 proc., o terminuotieji
indéliai, kuriy terminas nuo 1 iki 2 mety, iSaugo 36,8 proc., kas taip pat prisidéjo prie namy iikiy
indéliy likuc¢iy augimo. Kiek maziau iSaugo namy iikiy vienadieniy indéliy likuciai, t.y. kasmet
vienadieniai indéliai vidutiniskai padidédavo 3,8 proc., kas taip pat, nors ir neZymiai, prisidéjo prie
fiziniy asmeny indéliy likuciuy augimo. [97]. Apskritai namy tkiy indéliy likuciy nuolatini augima
salygojo tai, kad banky depozitai Lietuvoje vis dar yra viena populiariausiy taupymo ir investavimo
priemoniy, daugeliui fiziniy asmeny indélis yra priimtinausia taupymo priemoné, kadangi ji yra
saugi, paprasta ir santykinai lanksti. Lietuvos gyventojams ind¢liai yra patraukli investavimo forma,
kadangi asmenys, dédami pinigus i banka, 1§ anksto zino, kiek pajamy gaus pasibaigus indélio
terminui, kas yra patrauklu mazai investavimo patirties turinCiam asmeniui. Be to, gyventojus
viliojo gana saugi galimybe uzdirbti daugiau, kadangi komerciniy banky indéliy paliikanos kasmet
augo. lki pat 2009 m. visi Lietuvoje veikiantys komerciniai bankai kélé terminuotyjuy indéliy
paliikanas, kai kurie komerciniai bankai uz 1 mety trukmés indélius sitlé net 10 proc. paliikany
norma. Manoma, kad taip bankai sieké prisivilioti naujy klienty, kad nesusidurty su sunkumais
triukstant pinigy, pasaulj kre¢iant finansy krizei. Nors daugelis aiSkino paliikany normas keliantys
del susidariusios rinkos padéties. Paliikany normas komerciniai bankai pradéjo mazinti tik 2009 m.

Taigi indéliy patraukluma lémé neapibréztumai akciju rinkose bei nekilnojamojo turto kainy
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korekcija. Rinky svyravimo laikotarpiu indéliai buvo puikus budas kaupti 1éSas ateiCiai, jie
garantavo konkrecia ir pakankamai auksta graza.

Didziausia visy indéliy dalj 2005 — 2009 m. sudaré vienadieniai ir iki 1 mety termino namy
tkiy indéliai. Taciau vienadieniy indéliy dalis visuose indéliuose kasmet mazéjo: 2005 m. jie sudaré
49,1 proc. visy indéliy, o 2009 m. — 31,5 proc. Tuo tarpu iki 1 mety termino indéliy dalis visuose
indélivose kasmet didéjo: 2005 m. jie sudaré 35,4 proc. visy indéliy, o 2009 m. — 56,9 proc. Indéliy
dalis, kuriy terminas yra nuo 1 mety, kasmet mazéjo: 2005 m. jie sudaré 14,4 proc. visy indéliy, o
2009 m. — 11,0 proc. Ivertinus Siuos duomenis galima teigti, kad Lietuvos namy tkiai labiausiai
pasitiki ir noriau deda savo santaupas | trumpalaikius indélius (t.y. iki 1 metu) nei | ilgalaikius (t.y.
vir§ 1 mety), taip apsidrausdami nuo galimos pinigy nuvertéjimo rizikos ateityje. Tai galima
paaiskinti tuo, kad zmonés, dél kylancios infliacijos (infliacija pradé¢jo mazéti tik 2009 m.), nor¢jo
apsidrausti nuo pinigy nuvertéjimo rizikos, kas galéjo salygoti nuostolius. Trumpesnio termino
indélius gyventojus skatino rinktis ir sparciai augusios paliikanos.

IS 2.1 paveikslo duomeny matyti, kad namy iikiy indéliy likuciai eurais kasmet sparciai augo.
Per nagrin¢jama laikotarpi jie absoliuciai padid¢jo 5518 min. Lt arba 4,6 karto, kasmet jie
vidutiniskai did¢jo 89 proc. Tuo tarpu indéliy likuciai nacionaline valiuta sudar¢ Zymiai didesne dalj
visuose indéliuose, taciau jy suma augo iki 2008 m., o po to pradéjo mazeéti (bendras laikotarpio
augimas sudaré 55,5 proc.). Pastebima tendencija, kad indéliy dalis eurais tiriamu laikotarpiu
did¢jo, o litais — maz¢jo. Jei 2005 m. indéliy likuciai litais sudaré 78,2 proc. visy indéliy, tai 2009
m. juy dalis sumazéjo iki 67,7 proc. Tuo tarpu indéliy likuciy eurais dalis visuose indéliuose nuo
10,9 proc. 2005 m. padidéjo iki 27,7 proc. 2009 m. Ind¢liy likuciai kitomis valiutomis nesudaré
didelés dalies ir analizuojamu laikotarpiu tendencingai mazéjo. Tai, kad didziaja visy namy tkiy
indéliy dali sudaré indéliai litais (vidutiniskai 75,4 proc.), galima paaiskinti tuo, kad uz indélius
litais komerciniai Salies bankai mokéjo zenkliai didesnes paliikanas nei uz indélius eurais. Taciau
spartéjantys indéliy eurais augimo tempai ir did¢janti juy dalis visuose indéliuose parodo, kad
Lietuvos namy tkiai vis labiau pasitiki euro valiuta. Vienas i$§ euro patrauklumo paaiskinimy yra
tai, kad tiriamo laikotarpio antroje puséje tarp gyventoju iSrySkéjo pasitikéjimo vietine valiuta
trikumas. Nors analitikai tikino, jog objektyviuy priezasciu lito devalvavimui nebuvo, gyventojai
buvo labiau linke pasitikéti uzsienio valiuta ir vis didesn¢ dali santaupuy konvertuodavo i eurus,
neatsizvelgiant i tai, kad indéliy litais paliikany normos buvo gerokai aukstesnés.

Investavimas 1 vertybinius popierius Lietuvoje yra ne naujas ir zinomas budas siekiant ilgu
laikotarpiu uzsidirbti papildomy pajamy. Remiantis statistiniais duomenimis galima teigti, kad
gyventojuy susidomejimas $ia investicijy rusimi auga. 2.2 paveiksle pateikta fiziniy asmeny pirkty ir

parduoty vertybiniy popieriy dinamika 2005-2009 m. laikotarpiu.
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2.2 pav. BirZoje ir uZ birZos riby fiziniy asmeny pirkti ir parduoti vertybiniai popieriai, mln. Lt
Saltinis: autorés sudaryta remiantis LR Draudimo prieziiiros komisijos duomenimis [94; 95]

2005-2007 m. laikotarpiu fiziniy asmenuy pirkty ir parduoty vertybiniy popieriy verte
tendencingai did¢jo. Fiziniy asmeny pirkty vertybiniy popieriy verté 2005 — 2007 m. iSaugo net 3,4
karto, (t.y. 2102,7 min. Lt), o parduoty — 3,7 karto (t.y. 2370 mIn. Lt). Taigi minétu laikotarpiu
gyventojai aktyviai dalyvavo Lietuvos ir uZsienio vertybiniy popieriy rinkoje. Si tendencinga
augima salygojo tai, kad gyventojai vis labiau dom¢josi investavimo galimybémis, taip pat didéjo
gyventoju noras potencialiai uzdirbti daugiau pajamy i§ investicijy. Be to, komerciniai bankai
pradé¢jo sitilyti gyventojams nauja paslauga — banko klientas, atsidargs vertybiniy popieriy saskaita,
per banko interneting prieiga galéjo pirkti ir parduoti vertybinius popierius realiu laiku. Paminétina
ir tai, kad ir pati Lietuvos vertybiniy popieriy rinka tapo atviresné, o Baltijos birzy teikiama
informacija tapo kokybiSkesné, todé¢l atsirado didesné galimybé susipazinti su birzuy sitilomais
produktais, ju pelningumu. Be to, iki pat 2007 m. akcijy kainos kilo, buvo uzdirbami solidis pelnai
1§ investicijy, gyventojy likesciai buvo tenkinami.

Taciau besikeiCiantys investuotoju lukescCiai bei prastéjanti pasaulinés finansy sistemos biiklé
pradéjo smukdyti pasaulio akciju rinkas, neaplenkiant ir Lietuvos. 2008 m. lyginant su 2007 m.
fiziniy asmeny pirkty vertybiniy popieriy verté sumazéjo ketvirtadaliu (24,5 proc.), o parduoty dar
daugiau — 31,6 proc. Tai jtakojo makroekonominé aplinka, investuotojai buvo nusiteikg skeptiskai.
Be to, 2008 m. labiausiai krito akciju indeksai, pavyzdziui OMX Baltic Benchmark Gl indeksas
nukrito 66,7 proc., OMX Vilnius — 65,1 proc. 2009 m. lyginant su 2008 m. fiziniy asmeny pirkty
vertybiniy popieriy verté beveik nekito — ji paaugo 2,9 proc., o parduoty vertybiniy popieriy verte
vis dar mazéjo — 24,9 proc. Sumazéjes fiziniy asmeny aktyvumas vertybiniy popieriy rinkoje buvo
salygotas neigiamy perspektyvu — gyventojai buvo link¢ maziau spekuliuoti ir mieliau rinkosi
tradicinius ir saugesnius taupymo instrumentus (t.y. banko depozitus).

Toliau, remiantis LR VPK duomenimis, aptariamas investavimas i investicinius fondus 2005-

2009 m. laikotarpiu (Zr. 2.3 pav.).
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2.3 pav. Kolektyvinio investavimo subjekty dalyviy ir turto dinamika
Saltinis: autorés sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriu komisijos duomenimis [90; 92]

Kaip matyti i$ paveiksle pateikty duomeny, nagrin¢jamas laikotarpis skyla i dvi dalis: iki 2007
m. KIS dalyviy skaicius ir KIS valdomas turtas sparciai did¢jo, o nuo 2008 m. pastebimas Zenklus
sumazéjimas. 2007 m. lyginant su 2005 m. investiciniy fondy investuotojy skaicius padidéjo net 4,3
karto, tuo paciu investiciniy fondy valdomas turtas padidéjo (3,2 karto). Si sparty rodikliy augima
salygojo tai, kad investiciniai fondai buvo naujas, teigiamai visuomenei pristatytas produktas, kuri
pateiké Lietuvos finansy rinka, todél potencialius investuotojus viliojo galimybé uzdirbti didesni
pelna i§ investiciju. Be to, tai investuotojams pasirodé patrauklesné ir paprastesné investavimo
priemoné, nei patiems pirkti vertybinius popierius (nereikia paciam intensyviai dométis VP
rinkomis), kadangi ju investicijas valdo fondo valdytojas, o ne jie patys. Apibendrinant galima
teigti, kad toki KIS skai¢iaus augima lémé tiek investavimo paslaugy populiaréjimas, tiek ir paciy
valdymo imoniy investavimo veiklos rezultatai, kurie analizuojami 2.3 skyriuje.

Tuo metu LR VPK prognozavo, jog mazai tikétina, kad ateityje KIS dalyviu skaicius augs taip
sparciai kaip 2006 m. ar 2005 m., kai augimas sieké daugiau nei 100 procenty. Be to, d¢l jvykusiu
korekciju akcijy rinkose buvo suprastéje KIS veiklos rezultatai. Taciau buvo tikimasi, kad 2008 m.
dalyviy skaicius didés apie 10 proc. kas ketvirti dél gyventoju pajamuy augimo, bei dél auksto
infliacijos lygio ir pinigy nuvertéjimo, gyventoju suvokimo apie alternatyviy investavimo biidy
svarba ir reikSme, nes, pavyzdziui, paliikanos uz indélius, kurie vis dar yra populiariausias taupymo
biidas, net neatsverdavo pinigy nuvertéjimo deél infliacijos. [60; 91]. Deja, prognozés nepasitvirtino
— 2008 m. fiksuotas zenklus KIS valdomo turto mazéjimas (-69,3 proc.). Tai 1émé ekonomikos
nuosmukio laikotarpiu vykusios vertybiniy popieriy korekcijos. 2008 m. KIS valdomas turtas, nuo
2007 m. IV ketvirCio pradéjgs mazeti, pasieké mazesni nei 2005 m. pabaigoje buvusi lygi.
Nepaisant jsibégejancios krizés finansy rinkose, KIS dalyviy skaic¢ius 2008 m. lyginant su 2007 m.
dar Siek tiek didéjo (2,6 proc.). 2009 m. lyginant su 2008 m. KIS valdomas turtas nezymiai padidéjo

(15,9 proc.). Nors fondy turta mazino 77,2 min. Lt didesnis investiciniy vienety iSpirkimas nei
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iSplatinimas, taCiau del teigiamos fondy investicinés grazos KIS turtas padidéjo. KIS dalyviy
skaiCius, auges 2005-2008 m., nuo 2008 m. vidurio pradé¢jo mazéti. 2009 m. lyginant su 2008 m.
KIS dalyviy skai¢ius sumazéjo 8,2 proc. Tai lémé bendros investuotoju nuotaikos finansy rinkose
bei fondy uzdarymas ir jungimas. [92].

Savanoriskasis papildomas pensiju kaupimas arba 3-ios pakopos pensiju fondai taip pat yra
viena i§ didelio Lietuvos gyventoju démesio sulaukianciy investavimo alternatyvy. 2.4 paveiksle
pateikiama savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondy turto ir dalyviuy dinamika 2005 — 2009

m. laikotarpiu.
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2.4 pav. Savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy dalyviy ir turto dinamika
Saltinis: autorés sudaryta remiantis LR Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis [118]

IS 2.4 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad savanoriSskojo papildomo kaupimo pensiju fondy
dalyviy ir turto pokyciai buvo tokie pat kaip KIS dalyviy ir turto pokyciai — 2005-2007 m. fiksuotas
spartus augimas, o 2008-2009 m. — maz¢jimas. Per 2005-2007 m. laikotarpi savanoriskojo
papildomo kaupimo pensiju fondy turtas iSaugo 67,53 min. Lt arba 2,8 karto. Didziausi trys pensiju
fondai pagal valdoma turta buvo ,,SEB Pensija 2 plius®, ,,DnB NORD papildoma pensija“ ir ,,SEB
Pensija 1 plius®. Pazymétina, kad Sie fondai turéjo ir daugiausiai dalyviy.

Pensijy fondy dalyviy skaicius per 3 metus taip pat iSaugo (8502 dalyviais arba 1,6 karto). Per
2005 metus 3-ios pakopos pensijy fondu dalyviy skaicius padidéjo daugiau kaip 3 kartus, o mety
pabaigoje valdymo imoniuy valdomuose 3-ios pakopos pensijy fonduose dalyvavo per 13 tukst.
asmeny (t.y. 0,9 proc. dirbanciy Lietuvos gyventoju). 3-ios pakopos pensijy fondu dalyviy skaicius
per 2006 metus padid¢jo daugiau kaip 1,5 karto, o mety pabaigoje valdymo imoniy valdomuose 3-
10s pakopos pensiju fonduose dalyvavo per 20 tiikst. asmeny (t.y. 1,3 proc. dirbanciy Lietuvos
gyventojuy). Tuo tarpu per 2007 m. dalyviy skai¢ius iSaugo 1,1 karto. [59; 60; 119]. Toki dalyviu
skaiCiaus augima lémé tai, kad apie 3-ios pakopos pensiju fondus (taip pat ir apie pacia pensiju
reforma) buvo labai daug raSoma, diskutuojama, $i ilgalaikio taupymo priemoné buvo
reklamuojama. Gyventojams atrod¢ patrauklu, kad, sulaukus pensiinio amziaus, jie galés iSlaikyti

toki pati pragyvenimo lygi kaip ir dirbdami, o pasirinkta darbo uzmokescio dali skyrus pensiju
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fondams, juy léSomis ripinsis ji valdan¢ios jmonés specialistai. Sj augima galima sieti ir su tuo metu
geréjancia fiziniy asmeny finansine padétimi, kuri salygota augancios Salies ekonomikos. Dar viena
svarbi priezastis, lémusi pensiju fondu populiaruma, buvo augantis Zzmoniy pasitikéjimas
finansinémis institucijomis ir demografiniy problemy suvokimas. Didéjantis atotriikis tarp pensinio
ir darbingo amziaus gyventojy skaiciaus dél mazéjancio gimstamumo ir augancio ilgaamziSkumo
skatino gyventojus patiems intensyviau kaupti 1éSas pensijai. Dalyviy skai¢iaus augima salygojo ir
tai, kad gyventojus viliojo valstybés teikiama lengvata tiems, kurie savanoriskai kaupia pensija
pensijy fonduose. Paminétina, kad ir per 2006 m. IV ketvirtj, ir per 2007 IV ketvirt] uzfiksuotas
didesnis nei per kitus ketvir¢ius bendras 3-ios pakopos dalyviy skaiCiaus augimas. Tai galima
paaiskinti tuo, kad per metus sutaupytas IéSas gyventojai buvo linke investuoti besibaigiant metams,
nes sekanciais metais pasinaudojus gyventoju pajamy mokescio lengvata buvo galima atgauti dali
imokos. [119].

2008 m. lyginant su 2007 m. papildomo savanorisko pensiju kaupimo fondy turtas sumazéjo
43,1 min. Lt arba 41,4 proc. Tai vélgi lémé ekonomikos nuosmukio laikotarpiu vykusios vertybiniy
popieriy korekcijos. Taip pat dél finansy krizés mazéjo investuotojy skaicius, kadangi dalis ju,
nusivyle neigiama investicine graza, atsiémé savo investicijas. 2008 m. lyginant su 2007 m.
investuojanciy i 3-ios pakopos pensiju fondus skaicius sumazéjo 132 dalyviais arba 0,6 proc. 2009
m. jau visi pensiju fondai dirbo pelningai. To pasékoje 2009 m. lyginant su 2008 m. fondu
valdomas turtas padidéjo 30,5 proc. ir perkopé 2006 m. lygi. Tuo tarpu investuotojuy skaicius 2009
m. vis dar maze¢jo (296 dalyviais arba 1,4 proc.). Tai velgi lémé didelis rinky neapibréztumas bei
investuotojy nepasitikéjimas jomis.

Dar vienas ekonominio pakilimo laikotarpiu iSpopuliaréjgs ilgalaikis taupymo ir investavimo
budas Lietuvoje yra gyvybés draudimas, kurio rinka Salyje 2005 — 2007 m. augo itin sparciai. 2.5
paveiksle pateikiama investicinio ir tradicinio gyvybés draudimo naujai pasiraSyty sutarCiy bei

imoky dinamika 2005 — 2009 metais.

= Investicinio émokos (min. Lt) Sutartys (tiikst. vnt3
. 00 6

gywbeés

draudimo 51,6

imokos (mIn.
Lt) 500 A 50

= Tradicinio
gyvybés 400 +
draudimo
imokos (mIn.
Lt)

- 40

300 - + 30

& Investicinio
gyvybés
draudimo 200
sutartys
(tokst. vnt.)

r 20

100 r 10
Tradicinio
gywybes

draudimo i |
sutartys 0 0_
(takst. vnt.) 2005 2006 2007 2008 2009 Metai

2.5 pav. Gyvybés draudimo imoky ir sutar¢iy dinamika
Saltinis: autorés sudaryta remiantis LR Draudimo prieZifiros komisijos duomenimis [68; 86; 87; 88; 111]
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IS 2.5 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad analizuojamu laikotarpiu investicinio gyvybés
draudimo pasiraSyty naujy sutarciy ir jmoky dinamika kito taip pat kaip ir auksc¢iau aprasyty KIS ir
3-ios pakopos pensiju fondy rezultatai. Tuo tarpu tradicinio gyvybés draudimo naujai pasirasyty
sutar¢iy ir imoky pokyciai analizuojamu laikotarpiu kito neatsizvelgiant i ekonominio sunkmecio
padarinius. Analizuojamu laikotarpiu nagrin¢jami rodikliai ir didéjo ir maz¢jo, taCiau bendrai per
metus sudaromy sutar¢iy padaugéjo 13,6 tukst. vnt., arba 65 proc., o imokuy — 4 mln. Lt arba 2,8
proc. Sia draudimo rasj rinkosi tie asmenys, kurie suvokia pagrindinj draudimo tiksla — apsisaugoti
nelaimés atveju. Siems asmenims ir ekonominio nuosmukio metu is tikslas i§liko aktualus, todél
tokio didelio kritimo kaip investicinio gyvybés draudimo rodikliy Sioje rinkoje nebuvo.

IS paveikslo duomeny matyti, kad 2005-2007 m. laikotarpiu Lietuvoje investicinio gyvybés
draudimo naujai pasiraSyty sutarciy ir imoky augimas buvo zymiai spartesnis nei tradicinio gyvybés
draudimo produkty su garantuotomis paliilkany normomis. Per minétaji laikotarpi investicinio
gyvybeés draudimo pasirasyty sutarCiy skaicius iSaugo 55 proc. (t.y. 18,3 tukst. vnt.), o imokos — net
4,1 karto (t.y. 403,4 mln. Lt). Tuo tarpu tradicinio gyvybés draudimo pasirasyty sutarciy skaicius
per 3 metus padidéjo tik 12,4 proc. (t.y. 2,6 tukst. vat.). o imokos — 4,3 proc. (t.y. 6,2 min. Lt).
Viena i§ priezasCiu, salygojusiy tokj investicinio gyvybés draudimo populiaruma 2005-2007 m.
laikotarpiu galéjo biiti tai, jog dél 2005 metais rinkoje vyravusiy zemuy paliikany normu draudéjai
buvo skatinami rinktis draudimo produktus, susijusius su akcijomis ar kitomis investicijomis, kurios
potencialiai tur¢jo atnesti didesng investicijy graza. Tuo tarpu tradiciniy draudimo produkty 1éSos
dél draudimo imonei keliamy mokumo reikalavimu buvo investuojamos gana konservatyviai, todél
tradiciniy draudimo produkty garantuota palikany norma buvo pakankamai maza. [67]. Kita
priezastis, lémusi did¢jant] investicinio gyvybés draudimo sutarCiy skaiciy buvo ta, kad draudéjai
galéjo rinktis tik i§ to, kas jiems buvo siiiloma, o draudimo imonéms siiilyti investicini gyvybés
draudima buvo priimtiniau, kadangi jos Siuo atveju neprisiima jokiy investicijy grazos garantijy. Be
to, dél mazesniu apribojimu investavimui draudimo imonés galéjo pasitlyti santykinai didesn¢
investicijy graza, o tai didino gyventojy nora potencialiai sukaupti daugiau 1éSy, prisiimant daugiau
rizikos. Taip pat didelj skatinamaji poveiki sudarant investicinio gyvybés draudimo sutartis turéjo ir
tuo metu vykes spartus akciju rinkos augimas. [67]. Apskritai nemazos jtakos gyvybés draudimo
rinkos augimui tur¢jo augancios darbuotoju pajamos bei geréjancios darbo salygos, pavyzdziui,
iSauggs darbdaviy susidomeéjimas darbuotoju gyvybés draudimu, kaip viena i§ motyvavimo
priemoniy.

Pasikeitus ekonominei situacijai, 2008 m. lyginant su 2007 m. investicinio gyvybeés draudimo
pasirasyty sutarciy skai¢ius sumazejo 1,6 proc. (t.y. 0,8 tiikst. vnt.), o imokos — net 31,4 proc. (t.y.
167,1 mln. Lt). Tuo tarpu tradicinio gyvybés draudimo pasiraSyty sutarCiy skaiCius padidéjo net
66,4 proc. (t.y. 15,6 tikst. vnt.), o imokos — 5,6 proc. (t.y. 8,3 mln. Lt). Investicinio gyvybés
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draudimo rezultaty blogé¢jima lémé dél susidariusios bendros ekonominés padéties pasikeitgs
gyventoju poziiiris 1 investicini gyvybés draudima, kaip ir | kitas investavimo riiSis. Tuo tarpu
tradicinis gyvybeés draudimas yra finansiné apsauga nelaimés atveju, kuriuo nesiekiama gauti labai
gery investiciniy rezultaty, dé¢l to §is draudimas patrauklumo neprarado dar ir 2008 m. Did¢jantis
nedarbas, disponuojamuju pajamuy mazéjimas, iSaugusios namy ikiy skoly aptarnavimo islaidos
priverté gyventojus galvoti tik apie biitiniausiy poreikiy tenkinima. 2009 m. lyginant su 2008 m.
investicinio gyvybés draudimo pasirasyty sutar¢iy skaic¢ius sumazéjo dar labiau, t.y. 39,2 proc. (19,9
tikst. vnt.), o imokos — 9,6 proc. (t.y. 35,2 miIn. Lt). Tradicinio gyvybés draudimo pasiraSyty
sutarCiy skaiCius taip pat sumaze¢jo 11,8 proc. (t.y. 4,6 tiikkst. vnt.), o imokos — 6,7 proc. (t.y. 10,5
min. Lt). 2009 m. vartotojai labai atsargiai vertino visus investicinius produktus, to pasékoje dalis
vartotoju nutrauké sutartis ir i§ viso pasitrauké i§ investicijy rinky, kiti rinkosi mazesnio
rizikingumo priemones. Pasak draudimo priezitiros komisijos nariy, dél ateities perspektyvy
neapibréztumo, riboty finansiniy galimybiy, Siuo metu vartotoju liikes¢iy netenkinantys investicinio
gyvybés draudimo rezultatai neskatina ju tokiu biidu kaupti 1éSy. Neigiama itaka draudimo rinkai,
pasak eksperty, gali atsverti tik gyventoju noras ekonominio neuztikrintumo metu daugiau démesio
skirti savo artimyjy apsaugai, kurios vienas i$ budy — gyvybés draudimas. [88].

Isanalizavus gyventojy investicijy pasiskirstymq ir dinamikq Lietuvos finansy rinkoje, galima
daryti isvadq, kad patraukliausia ir priimtiniausia investavimo forma Lietuvos fiziniams asmenims
islieka banko depozitai. Banko indéliy sumos komerciniuose bankuose analizuojamu laikotarpiu
nuolat augo. Tai léemé nepakankamos gyventojy investavimo zinios bei tai, kad, vykstant akcijy
Investicijos | investicinius fondus, gyvybés draudimq ir savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy
fondus daugiau ar maziau pasiskirsto po lygiai. Pazymétina, kad visy aptarty investicijy (iSskyrus
banko depozitus) populiarumas 2005-2007 m. sparciai augo, taciau 2008-2009 m. investuotojai jas
rinkosi vangiau. Tai lémé 2005-2007 m. sparciai augusi ekonomika, ko pasékoje akcijy rinkos kilo,
investuotojus viliojo pagristos galimybés uzdirbti didele investicine grqzq is rizikingesniy
investavimo priemoniy. Taciau 2008-2009 m. pasaulio ekonomikai patiriant nuosmuki, finansy
rinkose vyko Zenklios korekcijos, didéjo neapibréztumas, ko pasékoje investuotojai labai atsargiai

rinkosi investavimo alternatyvas, jautriai reagavo § kainy pokycius.

2.2 Banko depozity pajamingumo ir rizikos jvertinimas

Siandien depozitinés operacijos svarbios ir tuo, jog ju apimtys bankuose yra pasitikéjimo $ia
finansine institucija barometras. Bankas, kuris ne tik yra sukoncentraves didziaja dali Salies indéliy,
bet ir sugeba iSlaikyti juos tiek paciy indélininky, tiek investuotojy yra vertinamas kaip patikimas

bankas. Pasikeitus ekonominei situacijai, nerimaujant dél visa pasauli krétusios finansy krizes
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padariniy, Lietuvos komerciniai bankai nuolat kélé indéliy palukany normas ir taip konkuravo
vienas su kitu.

Norint i§samiai iSanalizuoti namy wikiy banko depozity, kaip vienos i§ asmeninio investavimo
alternatyvy, teikiama investicing graza bei jvertinti galima indéliy rizika, kuri daZniausiai yra
susijusi su pinigy nuvertéjimu, biitina pateikti bei detaliau iSanalizuoti bendra namy tkiy indéliy
vidutiniy metiniy palikany normy bei infliacijos dinamika per nagrin¢jama 2005 — 2009 m.

laikotarpi (zr. 2.6 pav.).
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) 2.6 pav. Namy iikiy indéliy palikany normy ir infliacijos dinamika
Saltinis: autorés sudaryta remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento duomenimis [98; 120]

IS paveiksle pateikty duomenuy matyti, kad indéliy litais ir eurais vidutiné metiné palikany
norma 2005 — 2009 m. laikotarpiu nuosekliai didéjo. ISskyrus paskutiniuosius analizuojamus metus,
kai ind¢éliy eurais vidutiné metiné palikany norma sumazéjo. Indéliy litais vidutiné metiné paliikany
norma per nagrin¢jama laikotarpi iSaugo 4,9 procentiniais punktais arba 3,1 karto, o indéliy eurais
vidutiné metin¢ paliikany norma iSaugo 0,9 procentiniais punktais arba 1,4 karto. Didziausias
indéliy litais vidutiniy metiniy paliikany normy augimas buvo 2008 — 2009 m., t.y. indéliy litais
palikany norma padidéjo 1,8 procentiniais punktais. Tuo tarpu didziausias indéliy eurais vidutiniy
metiniy palikany normy augimas uzfiksuotas 2006 — 2007 ir 2007-2008 m., indéliy eurais paliikany
norma padidéjo po 0,8 procentinius punktus. Viena i§ priezasCiy, dél ko indéliy litais vidutiniy
metiniy palikany normy augimas buvo spartesnis nei indéliy eurais, yra pasitikéjimo vietine valiuta
trikumas. To pasékoje gyventojai, bijodami lito devalvacijos, buvo labiau linke¢ pasitikéti uzsienio
valiuta ir ja laikyti savo santaupas. Bankai, norédami privilioti klientus, kad Sie déty indélius litais
sparciau didino indéliy litais, nei eurais paliikany normas. IS 2.6 paveikslo duomeny matyti, kad
infliacijos augimo tempai buvo didesni nei indéliy palikany normy. 2005-2008 m. laikotarpiu
infliacija iSaugo 4 kartus, ji sumaz¢jo tik 2009 m. Didziausias infliacijos augimas uzfiksuotas 2007
— 2008 m. laikotarpiu, kai ji padid¢jo 5,2 procentiniais punktais. Didelis infliacijos augimas per

nagrin€¢jama 4 mety laikotarpi taip pat skatino bankus didinti paliikany normas uz indélius.
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Kaip matyti 1§ 2.6 paveikslo duomeny 2005-2008 m. laikotarpiu vidutinés metinés indeliy
palukany normos nepadengé vidutinés metinés infliacijos, t.y. infliacijos norma tais metais virsijo
namy tkiy indéliy vidutines paliikany normas. 2005 m. vidutiné¢ metin¢ infliacijos norma indéliy
paliikany normas virsijo 0,3 procentiniais punktais, 2006 m. — indéliy litais 1,1 procentiniu punktu,
o indéliy eurais 1 procentiniu punktu, 2007 m. — indéliy litais 1,9 procentiniais punktais, o indéliy
eurais 2,2 procentiniais punktais, 2008 m. — indéliy litais 5,4 procentiniais punktais, o indéliy eurais
6,6 procentiniais punktais. Kaip matyti, 2005-2008 m. atotriikis tarp infliacijos ir vidutinés metinés
palikany normos nuolat didéjo. Taigi, remiantis skai¢iavimais, galima teigti, kad vidutinés metinés
infliacijos normos augimo tempai minétaji laikotarpi buvo spartesni uz paliikany normy augimo
tempus. Pasak eksperty, nuolatini tendencinga infliacijos augima Lietuvoje salygojo daugelis
veiksniy. Kaip viena pagrindiniy kainy kilimo priezas¢iy jie {vardina pabrangusia gamyba ir
1Saugusia paklausa bei ypatingai didéjant] vartojima. Eksperty manymu, infliacijos augima taip pat
itakojo ir naftos kainy kilimas, su istojimu { ES susij¢ veiksniai ir net emigracija. [124]. Statistikas
V. TrukSinas izvelgé tokias tuometinés infliacijos did¢jimo priezastis: banky ir motininiy banky
agresyvaus skolinimo politika, ES parama, privaciy asmeny uzsienyje uzdirbamos 1éSos, valstybes
skolinimasis uzsienyje [116].

Rodikliy kitimo tendencijos pasikeité tik 2009 m., kai indéliy litais vidutiné¢ paliikany norma,
iSaugusi 1,8 procentiniais punktais palyginus su 2008 m., padengé ir vir§ijo viduting meting
infliacija 2,8 procentiniais punktais, kuri 2009 m. lyginant su 2008 m. sumaZzéjo net 6,4
procentiniais punktais. Infliacijos maz¢jimui jtakos turéjo ekonomikos nuosmukis, sumazéjes
gyventojy vartojimas, létesnis maisto produkty kainy augimas. Tiesa, vidutiné metiné indéliy eurais
palikany norma iSliko mazesné uz viduting meting infliacija ir atotriikis tarp ju sudaré 1,2
procentinius punktus. 2009 m. komerciniy banky sitilomos paliikany normos uz indélius,
atsizvelgiant i kity investavimo alternatyvy uzdirbtas investicines grazas, buvo labai patrauklios
(indéliy litais net virsijo infliacijos norma), tod¢l tai buvo puiki asmeninio investavimo alternatyva.

Vertinant indéliy rizika, svarbu Zinoti, jog taip pat egzistuoja rizika prarasti savo indélj bankui
bankrutavus. Ypac¢ tai aktualu nuosmukio salygomis, kai pasaulyje ne viena finansy institucija
bankrutavo. D¢l to draudéjai, t. y. komerciniai bankai, uzsienio banky skyriai (filialai), isteigti
Lietuvoje, ir kredito unijos indélius draudzia. Indéliy draudima administruoja Valstybés imoné
»Indeliy ir investicijy draudimas®. Pagal Lietuvos indéliy draudimo egzistuojancia sistema yra
apdraudziami tiek fiziniy, tiek ir juridiniy asmeny indé¢liai. Komerciniai bankai indélius apdraudzia
litais ir uzsienio valiuta, t.y. Jungtiniy Amerikos Valstijuy doleriais, eurais ir Europos Sajungos
valstybiy nariy bei Europos ekonominés erdvés valstybiy nacionalinémis valiutomis. Pati draudimo
suma yra dydis, kuris nustato maksimalia suma, iki kurios skaiciuojamos draudimo iSmokos

bankrutavusio draudéjo indélininkui. Nuo 2008 m. sausio 1 d. iki lapkricio 1 d. §i suma buvo 22 000
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eury atitinkanti suma litais. Taciau nuo 2008 m. lapkri¢io 1 d. vieneriems metams isigaliojo nauja
100 proc. draudziama suma — 100 000 eury atitinkanti suma litais, t.y. 345 000 Lt. Tai buvo
padaryta, siekiant sumazinti galimybe globalios krizés padariniams iSplisti Lietuvoje ir sustiprinti
pasitikéjima Lietuvos finansy sektoriumi. PabréZtina, kad suéjus vieneriy mety terminui, indéliy
draudimo suma nebuvo sumazinta. Siuo metu indéliai taip pat draudziami 100 procenty indélio iki
100 000 eury atitinkancios sumos litais. PanaSiy priemoniy émési ir kitos ES Salys. Pagal §i
sprendima indéliy draudimas taikomas viename banke vienam indélininkui. Indélininko turtas tarp
banky nesumuojamas ir tokiu atveju indélininkas gauty tiek draudimo iSmoky, kiek banky ar
kredito uniju yra pad¢jes indéli. O kiekviena iSmoka bus iki 100 000 eury. [75; 89]. Suprantama,
kad dél tokiy dideliy apdrausty sumy investavimas i indélius yra saugus ir nerizikingas. Rizika
atsiranda kalbant apie pacios Salies pajéguma, bankrutavus finansinei institucijai, sumokéti indéliy
draudima. Kyla klausimas, i§ kur valstybé gauty Sias 1éSas ir kiek laiko trukty atsiskaitymas su
indélininkais. Taigi susiduriama su indélininky pasitikéjimo uztikrinimu, kad Salis bus pajégi
ivykdyti visus isipareigojimus.

Vidutinés metinés namy ukiy indéliy palikany normos 2005-2008 m. laikotarpiu nepadengé
infliacijos, todél galima teigti, kad fiziniams asmenims neapsimokéjo déti savo santaupy | banko
depozitus, ty. del didesnés infliacijos fiziniai asmenys patyré nuostoliy (ju lésos indéliais
nuvertéjo). Kita vertus, zmonés, padéje indélius banke 2005-2007 m. laikotarpiu, prarado maziau,
nei bity laike savo lésas niekur neinvestave. Kalbant apie tolesnj laikotarpi (2008-2009) m., ir
ivertinus tai, kad 2008 m. dél pasaulinés finansy krizés visos rizikingesnés investicijos (vertybiniai
popieriai, investiciniai fondai ir kt.) patyré nuostoliy (jy grqzos buvo neigiamos), o 2009 m. akcijy
rinkos taip pat dar krito, indéliai gali buti vertinami kaip puiki investavimo priemoné Siuo

laikotarpiu.

2.3 Investiciniy fondy pajamingumo ir rizikos jvertinimas

Sio poskyrio analizés objektas yra Lietuvos finansy rinkoje platinami investiciniai fondai,
prisijunge prie Baltijos investiciniy fondu centro. Vertinant Siy priemoniy pelningumo ir rizikos
santyki, atlikta fondy vienety kainy pokyc€iy analizé, lyginama trumpo ir ilgo laikotarpio graza,
standartinio nuokrypio pagalba skai¢iuojamas rizikos lygis, Sarpo rodiklio pagalba vertinamas
fondy efektyvumas. ,,Nasdag OMX*“ internetiniame tinklapyje galima rasti fondy centro
informacija, kuria bendrai administruoja Vilniaus, Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birZos.
Internetiniame puslapyje pateikti Saliy rinkose platinami fondai bei ju veiklos rezultatai. Bet kuris
fondas, tinkamai jregistruotas ir galintis buti sillomas vieSai bent vienoje Baltijos Salyje, gali
prisijungti prie Baltijos investiciniy fondy centro. Tyrimui atrinkti tik tie fondai, kurie 2005 m.
sausio 3 d. — 2010 m. sausio 3 d. buvo platinami Lietuvos rinkoje, neatsizvelgiant i tai, kurioje
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Salyje yra registruota fondo valdymo imoné¢. Nagrin¢jami 33 akcijy, 14 obligacijy ir 1 pinigy rinkos
fondas. 3-4 prieduose pateikiami analizuojamy fondu pavadinimai, valiutos, kuriomis platinami
fondy vienetai ir trumpo laikotarpio fondy pajamingumas (t.y. ketvirCio intervalais), kuris buvo
apskaiciuotas remiantis Nasdaq OMX pateiktais duomenimis (fondy vertémis). Investiciniy fondy
pajamingumas buvo analizuojamas ketvirCio intervalais (taip gaunama ilgesné laiko eiluté, nei
metais) ir mety intervalais (parodomas ilgesnio laikotarpio rezultatas), kadangi siekta pateikti
trumpo ir ilgo laikotarpio fondy vienety kainy pokyc¢iy analizg.

ISanalizavus 3-4 prieduose pateiktus duomenis matyti, kad fonduy trumpo laikotarpio
pajamingumas nagrin¢jamu laikotarpiu smarkiai svyravo: nuo spartaus augimo iki neigiamo
pajamingumo. Pastebéta, kad labiausiai svyravo akcijy fondu vienety vertés. Tai patvirtina teorinéje
dalyje aprasytus teiginius, kad kuo galima graza didesné, tuo didesné ir rizika, t.y. didesni
svyravimai, o tai budinga butent akciju fondams. Pavyzdziui, fondo ,,NSEL 30 Index Fund‘
didziausias ketvir€io vieneto vertés pokytis sieké 54,5 proc., taciau kitu laikotarpiu jis buvo net -
44,1 proc., fondo ,,Swedbank Russian Equity Fund“ didziausias ketvir¢io vieneto vertés pokytis
sieké 45,7 proc., taciau kitu laikotarpiu jis buvo net -55,6 proc. Remiantis Siais duomenis, be
didesnés analizés galima teigti, kad Sie fondai yra rizikingi, kadangi ju vienety kainy svyravimai yra
labai zenkliis. Investuotojas turéty pasirinkti minétus fondus tik turédamas ilgalaikiy investavimo
tiksly, t.y. jis turi nebijoti, kai fondo verté nukrenta ir neskubéti parduoti fondo vienety, o laukti, kol
verté vel prades kilti. Taip pat, kaip matyti i§ 3-4 prieduose apskaiciuoty duomeny, labai Zenklis
svyravimai uzfiksuoti ir tokiuose fonduose kaip ,,Finasta Central and Eastern Europe fund for
Investment in Transferable®, ,,SEB Global Fund®“, ,,Swedbank Eastern Europe Equity Fund* ir
kituose. Paminétina, kad visy akcijy fondy, ketvir¢iy investicinés grazos per nagrin¢jama laikotarpi
buvo ir teigiamos ir neigiamos. Pastebéta, kad visy fondy (iSskyrus ,,ZPR US Small Cap Fund®)
neigiamos grazos uzfiksuotos 2006 m. II ketvirtj. Tai salygojo tuo laikotarpiu vykusi akcijy kainy
korekcija, kai pasaulyje daugumos akciju vertés krito. Taip pat matyti, kad nuo 2007 m. IV
ketvircio iki 2008 m. IV ketvir¢io beveik visy akcijy fondy investicinés grazos buvo neigiamos. Be
abejonés tai jtakojo pasaulin¢ finansy krize, kuri prasidéjo dar 2007 m. kilus JAV nekilnojamojo
turto blogy paskoly krizei. Finansy krizé smarkiai palieté¢ viso pasaulio finansy rinkas, daugelyje
pasaulio birzy buvo stebimi milijoniniai nuostoliai, Zenkliis birzy indeksuy kritimai. Sios krizés
padariniai jau¢iami ir dabar, taip pat rySkéja atskirose valstybése, pavyzdziui, Graikijoje labai daug
Zmoniy jau nebepajégia grazinti paskoly, tampa nemokids, o tai sukelia rimty ekonominiy problemy
visai Saliai, Latvija atsidirusi ties nemokumo riba, Islandija pergyveno bankrota, Anglijos valiuta
zenkliai nuvertéjo, Ryty Salys devalvavo savo valiutas. Norédamos iSvengti skaudziy krizés

padariniy, Saliy vyriausybés bando gaivinti ekonomika, skatinti uzimtuma, padéti verslui.
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I8 3-4 prieduose pateikty duomeny matyti, kad vienos i§ maziausiy grazy, taciau ir su vienais
maziausiy svyravimy uzfiksuoti pinigy rinkos fondo. Tai patvirtina teorinéje dalyje pateiktus
teiginius, jog investavimas { pinigy rinkos fondus yra palyginti nerizikinga investicija. Fondo ,,DnB
NORD Money Market Fund* grazos nagriné¢jamais ketvirciais visada buvo teigiamos ir svyravo nuo
0,4 iki 2,1 proc. Daugumos analizuojamy obligacijy fondy grazos bei svyravimai buvo mazesni nei
akcijy fondy, taciau didesni nei pinigy rinkos fondo. Kaip ir tarp akciju fondu, taip ir tarp $iu fondy
buvo nemazai tokiy, kurie atskirais laikotarpiais uzdirbo neigiamas grazas, taciau tokiy buvo
maziau. IS 3-4 prieduose pateikty duomenuy matyti, kad nuosmukis ne taip zenkliai paveike ir taip
nenusmukdé obligacijuy fondy grazy, kaip aptarty akciju fondy. Tai patvirtina teorinius teiginius,
kad mazesnés akcijuy dalies arba obligaciju fondai ne taip jautriai reaguoja i kriziy poveiki.

Aptartas fondy pajamingumas ketvir¢io laikotarpiais buvo paskaiciuotas pagal vienety vertes,
kurios pateiktos valiutomis, kuriomis ir platinami fonduy vienetai. Tac¢iau i§ Lietuvos investuotojo
pusés néra tikslinga lyginti grazy, paskaiciuoty skirtingomis valiutomis, kadangi realiai Lietuvos
fizinis asmuo, investuodamas i fonda, turi litus isikeisti i fondo valiuta, o véliau, pardaves fondo
vienetus, gauta valiuta turi konvertuoti vél i litus. Taigi taip susiduriama su valiutos kurso
svyravimo rizika. Gali atsitikti taip, kad graza litais bus Zymiai mazesné uz graza fondo valiuta, o
tai investuotojui nepageidautina. Todél, norint palyginti fondy grazas, biitina atsizvelgti ir | valiutos
kurso pokycius. 5-6 prieduose pateiktas apskaiCiuotas naujas fondu pajamingumas litais. Jas
skaiiuojant buvo remiamasi lito ir uzsienio valiuty santykiais, pateiktais Lietuvos banko
internetiniame tinklapyje. IS prieduose pateikty apskai¢iuoty duomeny matyti, kad ty fondy, kuriy
valiuta yra euras ar Estijos krona, apskaiCiuotas pajamingumas nesiskiria nuo pajamingumo,
apskaiciuoto fondy valiuta. Taip yra tod¢l, kad litas yra ,,pririStas® prie euro, todél lito ir euro
santykis nekinta ir yra lygus 3,4528. Taigi investuojant { fondus, kurie platinami litais, eurais ar
Estijos kronomis, su valiuty kursy svyravimo rizika nesusiduriama. Tuo tarpu investuojant | fondus,
kuriy vienetai platinami kitomis valiutomis, susiduriama su valiutos kurso svyravimo rizika.
Labiausiai analizuojamu laikotarpiu svyravo JAV dolerio ir lito santykis, o tai turéjo itakos
perskai¢iuotam pajamingumui litais. Pavyzdziui, akcijy fondo ,Parex Russian Equity Fund“
analizuojamo laikotarpio vidutinis ketvir€io pelningumas JAV doleriais sieké 6,9 proc., o
perskaiCiuotas litais — 6,4 proc., fondo ,,Nordea 1 - North American Growth Fund* analizuojamo
laikotarpio vidutinis ketvir¢io pelningumas JAV doleriais sieké 0,6 proc., o perskaiciuotas litais —
0,2 proc. Mazesng fondy graza litais lémé stipréjanti dolerio valiuta lito atzvilgiu. Vertéty pastebéti,
kad per nagrin¢jama 5 mety laikotarpi visos fondy valiutos lito atzvilgiu Siek tiek sustipréjo,
isskyrus Svedijos krona, kuri susilpnéjo vos 0,02 Lt. Dél paminéty priezaséiy tikslinga skaiGiuoti

fondy pajaminguma litais.
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I8siaiskinta, kad Lietuvos investuotojui aktualesni rodikliai yra perskaiciuoti lito valiuta, todé¢l
tolesné analizé tesiama skaiCiuojant investicing graza, iSreiksta litais. Atliekant fondy pelningumo
analize, remiantis 5-8 prieduose pateiktais skai¢iavimais, buvo apskaiciuota visy fondy vidutiné
metiné ir vidutiné ketvir¢io graza bei ketvir€io ir metinis standartiniai nuokrypiai (Zr. 9-10 priedus).
Vidutiné graza arba vidutinis pelningumas parodo, kiek vidutiniskai pakinta vieneto verté per tam
tikra laiko tarpa. Praktikoje daznai skaiiuojamos vidutinés metinés grazos, taciau, norint jvertinti ir
trumpesniy laiko tarpy ver¢iy pokycius, gali biti skai¢iuojamos trumpesnio laikotarpio vidutines
grazos. Kaip matyti i§ 9-10 prieduose pateikty duomeny, fondu vidutiné metiné graza Zenkliai
virSija viduting ketvir¢io graza. Pavyzdziui, aukSciausia viduting graza pasiekusio fondo ,,Parex
Russian Equity Fund® vidutiné metiné graza siekia 41,4 proc., o vidutiné ketvir¢io — 6,4 proc. Tai
reisSkia, kad vidutiniskai §io fondo vienety verté per metus pakyla 41,4 proc., o per ketvirti — 6,4
proc. Analizuojant apskaiciuotus standartinius nuokrypius taip pat matyti, kad metiniai standartiniai
nuokrypiai yra Zenkliai didesni nei ketvirtiniai. Standartinis nuokrypis matuoja rezultaty
iSsidéstyma apie vidurki. Kuo didesnis standartinis nukrypimas, tuo didesné rizika. Suprantama ir
logiska, kad ketvircio standartiniai nuokrypiai yra mazesni nei metiniai, kadangi ver¢iy pokyc¢iai per
trumpesnij laiko tarpa yra mazesni nei per ilgesni. Pavyzdziui, minéto fondo ketvirCiy standartinis
nuokrypis yra 21,6 proc., o metinis net 73,6 proc. Tai reiskia, kad Sio fondo ketvirtinés grazos yra
i§sibarsciusios apie vidurki 21,6 proc., o metinés — 73,6 proc. Nagrin¢jant 9-10 prieduose pateiktus
duomenis, nesunku pastebéti, kad kuo didesné fondo vidutiné graza, tuo jo standartinis nuokrypis
taip pat didesnis. Skaic¢iavimai dar karta {rodo teorijoje pateiktus teiginius, jog kuo investicija
pelningesné, tuo ji rizikingesné.

Siekiant jvertinti fondy rezultatyvuma, pateikiami ir ilgalaikiai fondy pajamingumai — 2, 3, 4 ir
5 mety laikotarpio (Zr. 11-12 priedus). Skai¢iavimai atlikti 2010-01-03 dienai. I$ prieduose pateikty
skaic¢iavimuy matyti, kad beveik visy fondy auks$ciausias pasiektas ilgalaikis pajamingumas yra 5
mety. Tokius rezultatus 1émé¢ tai, kad fondy 5 mety pajamingumas buvo skai¢iuotas imant 2005-
2009 m. rezultatus. Taigi i §i laikotarpi dar pateko ekonomikos pakilimo laikotarpis. Tuo metu
daugelis pasaulio ekonomiky kilo, didéjo vartojimas, investicijy apimtys, vyravo optimistiniai
investuotojy liikesc¢iai, ko pasékoje investiciniy fondy rezultatai buvo labai geri. Vis délto pasauliné
finansy krizé turéjo labai didelés jtakos finansiniy fondy rezultatams, todél bendras 5 metu
pajamingumas yra palyginti Zemas. Dar blogesni fondy rezultatai (dauguma juy neigiami)
atsiskleidzia apskaiCiavus trumpesnio laikotarpio pajamingumus. Tai velgi itakojo vertybiniy
popieriy korekcijos, vykusios nuosmukio metu. IS pateikty skai¢iavimy matyti, kad analizuojamu
laikotarpiu investiciniai fondai uzdirbo mazas ar net neigiamas grazas, o tai irodo S$iy investiciniy

priemoniy rizikinguma ir nepastovuma ekonominiy nuosmukiy laikotarpiais.
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Norint jvertinti fondo ir pelninguma, ir rizika bei pasirinkti optimaly varianta tarp Siy dvieju
dydziy, yra skai¢iuojamas Sarpo rodiklis. Sarpo rodiklio apskaiGiavimui reikalinga imti maZiausiai
3 mety istorinius duomenis. Siame darbe imami 2005-2009 m. duomenys — viduting metiné graza ir
standartinis nuokrypis. Taip pat rodiklio skaiCiavimui yra reikalinga nerizikinga grazos norma.
Pasak M. Jasienés ir D. Kocitunaités, dazniausiai nerizikinga investicija yra laikomi vyriausybés
vertybiniai popieriai arba indélis banke. Siame darbe nerizikinga grazos norma yra laikoma 2005-
2009 m. namy iikiy indéliy sutarto termino iki 1 mén. metiniy paliikany normy eurais, pateikty kas
ménesj, vidurkis [98]. Remiantis Lietuvos banko duomenimis, apskaiCiuota, nerizikinga grazos
norma gauta 2,62 proc. Apskai¢iavus Sarpo rodiklj paaiskéjo, kad ne visy fondy gautas Sarpo
rodiklis buvo teigiamas. Pasak J. Irzikeviciaus, SEB VB investiciju valdymo generalinio
direktoriaus, nelogiska lyginti fondus su neigiamais Sarpo rodikliais. Neigiami rodikliai tiesiog
rodo, kad fondo graza mazesné nei nerizikingy investiciju. Tai reiskia, kad Sie fondai néra gerai
valdomi ir investuotojui geriau apsimoka investuoti i nerizikingas finansines priemones, pavyzdziui
rinktis banko depozitus arba vyriausybés vertybinius popierius. Sarpo rodiklis buvo neigiamas 5 i§
33 nagrinéjamy akciju fondy, 5 i 14 obligacijy fondu, o 8 fondai pasieké nulini Sarpo rodiklj.
Tokius rezultatus nulémé tai, kad daugelio fondu (ypac¢ akcijy) metiné graza finansy krizés
laikotarpiu buvo neigiama, kas turéjo itakos vidutinei fondo grazai. Kiti fondai (ypac obligaciju)
nepasieké teigiamo Sarpo rodiklio dél nedideliy vieneto vertés prieaugiy, ko pasékoje viduting
graza taip pat buvo mazesné uZ nerizikinga pajamingumo lygj. Suprantama, kad, jeigu Sarpo
rodiklis buty skaiciuotas i§ 2005-2007 m. laikotarpio duomenuy, tai rezultatai biity zenkliai geresni.
Taciau imant 5 pastaryjy mety duomenis matyti, kad daug fondu net nepasieké didesnés vidutinés
grazos nei nerizikinga norma, todél investuotojui labai svarbu {vertinti prisiimama rizika
dabartinémis finansy rinkos salygomis.

J. IrzikeviGiaus teigimu, remiantis istoriniais fondy duomenimis, jei fondas pasiekia Sarpo
rodikli, didesni 3, tai itin retas ir puikus jvertinimas, didesni nei 2 — puikus jvertinimas, didesnj nei
1 — taip pat dar yra labai gerai. Taciau nei vienas analizuojamas fondas 2005-2009 m. nepasieké
aukstesnio Sarpo koeficiento nei 1. Tai vélgi jrodo pasaulinés finansy krizés poveiki investiciniy
fondy rezultatams. Sios investavimo priemonés analizuojamu laikotarpiu pasizyméjo per didele
rizika ir per mazu pelningumu, lyginant jas su nerizikingomis investicijomis. 2.7 paveiksle

pavaizduoti tie akcijy fondai, kuriy Sarpo rodikliai buvo teigiami.
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2.7 pav. Akcijy fondy vidutiné metiné graza ir Sarpo koeficientas
Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]

Nepaisant to, kad né vieno fondo Sarpo koeficientas nepasieké 1, visgi pagal pateiktus
duomenis matyti, kad optimaliausias fondas rizikos ir pelningumo poZitiriu yra minétasis ,,Parex
Russian Equity Fund* ir ,,Swedbank Russian Equity Fund®, t.y. Sie fondai sitllo daugiausiai grazos
vienety uZ viena rizikos vieneta. Siy fondy garpo rodikliai siekia 0,5. Taip pat, nusprendus
investuoti | fondus, patartina rinktis ,,SEB Choice Emerging Markets Fund*, ,,SEB Eastern Europe
Fund ex Russia®, ,,SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund“ ir ,,SEB Eastern Europe Small
Cap Fund“ kadangi $iy fondy Sarpo rodikliai bent jau virsija 0,4, o vidutinés metinés grazos yra
didesnés nei 20 proc. Analizuojant paveiksle pateiktus duomenis, lengvai galima pastebéti, kad
beveik visi fondai su didziausia vidutine metine graza yra tarp geriausiy fondy Sarpo rodiklio
atzvilgiu — tai rodo, kad Siy fondy didelé rizika pasitilo investuotojui didesng graza. Verta pastebéti,
kad dauguma akciju fondy, turin¢iy auksS¢iausias grazas, yra investuojantys i Rusijos rinkas.
Santykinai aukStos vidutinés grazos ir santykinai Zemi Siy fondu garpo rodikliai jrodo, kad
investuoti | ryty rinkas pastaruosius keleta mety apsimokéjo dél Rusijos kylanc¢ios ekonomikos,
gamtiniy zaliavy brangimo, taciau Sios investicijos turi labai auksta rizikos lygi. Investuoti i Siuos
fondus reikety tik didelg rizika toleruojanciam investuotojui bei ilgesniam laikui.

2.8 paveiksle pateikti ty obligaciju fondy ir piniguy rinkos fondo vidutinés metinés grazos ir

Sarpo rodikliai, kuriy Sarpo rodiklis buvo teigiamas.
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2.8 pav. Obligacijy fondy ir pinigy rinkos fondo vidutiné metiné graza ir Sarpo koeficientas
Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis[62; 85]

IS paveikslo duomeny matyti, kad obligaciju ir pinigy rinkos fondy vidutinés metinés grazos yra
labai Zemos, o Sarpo koeficientai taip pat nedideli. Nepaisant to, optimaliausias maZiau rizika
toleruojan¢iam investuotojui rizikos ir pelningumo poziiriu, atsizvelgiant i Sarpo rodiklio reik§me,
fondas yra ,,DnB NORD Money Market Fund“. Sis fondas yra priskiriamas prie pinigy rinkos
fondy, todél jo potencialus pelningumas ir rizika yra Zemesni nei obligacijy fondy. Vis délto Siam
fondui pavyko uzdirbti santykinai nebloga investicing graza ir pasiekti auk$¢iausia Sarpo rodiklio
koeficienta, lyginant ji su obligacijy fondais. Pasiekta vidutine metine graza issiskiria ,,Nordea 1 -
European High Yield Bond* fondas (12,1 proc.), tatiau jo Sarpo rodiklis Zemas — siekia vos 0,2.
D¢l Sios priezasties pagal grazos ir rizikos santykj Sis fondas investuotojui nebus patrauklus. Tai
rodo, kad nors pasiekiamas vidutinis aukstas pelningumas, taciau galima labai didelé rizika. Galima
teigti, kad Sio fondo didelé rizika visgi nepasiiilo investuotojui atitinkamos grazos. IS paveiksle
pateikty duomeny matyti, kad dvieju fondy — ,,Nordea 1 - Danish Mortgage Bond Fund* ir ,,Nordea
1 - Danish Bond Fund“ — vidutinés grazos yra visiskai vienodos, tadiau Sarpo rodiklio déka
investuotojui aisku, kad racionaliau pasirinkti pirmaji fonda, kadangi jo Sarpo rodiklis yra
aukstesnis. Beje, Sio fondo metinis standartinis nuokrypis yra taip pat mazesnis (atitinkamai 2,59 ir
2,71), kuris parodo mazesni investicijos rizikinguma.

Pasak G. Mileskos ir M. CiuZelio, labai naudinga Zinoti, kad standartini nuokrypi padauginus i§
2, tuomet pridéjus ir atémus §j skai¢iy i§ vidutinés ilgalaikés grazos, galima su 95 % tikimybe
1].

apskaiciuotos akciju fondy maksimalios ir minimalios galimos grazos, o 2.9 paveiksle — obligaciju

nuspéti, kokiame intervale bus tikétina investicijos graza [34, p. 13 priede pateiktos

ir pinigy rinkos fondy.
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2.9 pav. Obligacijy fondy ir pinigy rinkos fondo tikétina maksimali ir minimali graza, procentais
Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis[62; 85]

IS 13 priede apskaiciuoty duomeny matyti, kad, investavus i ,,Swedbank Russian Equity Fund*,
yra 95 proc. tikimybé, jog ateityje metiné graza gali nukristi net iki -119,1 proc., kita vertus yra 95
proc. tikimybé, kad ateityje metiné graza gali siekti net 199,4 proc., fondo ,,Parex Russian Equity
Fund* ateityje graza gali svyruoti nuo -105,7 iki 188,6 proc. Tai dar karta jrodo, kad investuoti i
Siuos fondus yra labai rizikinga. Paanalizavus ir palyginus 13 priede ir 2.9 paveiksle pateiktus
duomenis matyti, kad intervalai tarp planuojamy minimaliy ir maksimaliy galimy grazy daug
didesni yra tarp akciju fondy, nei tarp obligacijy ir pinigy rinkos. Sie rezultatai patvirtina, kad akciju
fondai islieka pelningiausi, ta¢iau ir rizikingiausi.

Atlikus investiciniy fondy pajamingumo ir rizikos vertinimq galima teigti, kad teoriniai teiginiai
— kuo investicija potencialiai pelningesné, tuo ji rizikingesné — pasitvirtino. Apskaiciavus ir
ivertinus investiciniy fondy pajamingumq bei rizikq nustatyta, kad daugumos akcijy ir obligacijy
fondy vidutiné metiné ir vidutiné ketvircio grqza analizuojamu 2005-01-03 — 2010-01-03
laikotarpiu buvo teigiama, taciau santykinai Zema, be to uZfiksuoti palyginus dideli standartiniai
nuokrypiai, kurie parodo didelj iy fondy rizikingumq. Apskaiciavus Sarpo rodikli, paaiskéjo, kad
ne visy analizuojamy fondy Sarpo koeficientai buvo teigiami, be to nebuvo né vieno fondo, kurio
Sarpo rodiklis bity didesnis nei 1. Vadinasi fondai nepasiillé investuotojui atitinkamos grqzos uz
prisiimtq rizikq, todél investuotojui tiriamu laikotarpiu geriau biity buve investuoti i nerizikingas
finansines priemones. Prastiems analizuojamo laikotarpio rezultatams turéjo jtakos pasauliné
finansy krize. To pasékoje visy akcijy ir daugumos obligacijy fondy 2008 m. metinés grqzos buvo
neigiamos. O tai savo ruoztu turéjo didelés jtakos skaiciuojant vidutines analizuojamo laikotarpio
(penkeriy pastaryjy mety) grqzas. Vis délto apibendrinant galima teigti, kad optimaliausi rizikos ir
pelningumo poziuriu buvo tie fondai, kurie investavo | Rusijos rinkas: , Parex Russian Equity

Fund* ir ,,Swedbank Russian Equity Fund®, t.y. Sie fondai siiilo daugiausiai grqzos vienety uz
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vienq rizikos vienetq. ISanalizavus maziau rizikingus fondus paaiskéjo, kad geriausius rezultatus

tiriamu laikotarpiu pasieke ,,DnB NORD Money Market Fund* .

2.4 Savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy pajamingumo ir
rizikos jvertinimas

Siame poskyryje analizuojami Lietuvos Respublikoje registruoti ir Vertybiniy popieriy
fondai. Tyrimui atrinkti tie pensiju fondai, kurie Salyje veiké 2005 m. sausio 3 d. — 2010 m. sausio 3
d. laikotarpiu. Nagrin¢jami Sie 6 fondai: ,,DnB NORD papildoma pensija®, ,,Finasta akciju pensija
plius®, ,,Finasta obligaciju pensija plius®, ,,SEB pensija 1 plius®, ,,SEB pensija 2 plius® ir ,,Parex
papildoma pensija“.

14 priede pateikiamas analizuojamy 3-ios pakopos pensiju fondy trumpo laikotarpio
pajamingumas (t.y. ketvir€io intervalais) ir ilgesnio laikotarpio (t.y. mety intervalais)
pajamingumas, kuris buvo apskaiCiuotas remiantis valdymo imoniy pateiktomis fondy vienety
vertémis. Pensiju fonduy pajamingumas, kaip ir investiciniy fondy, buvo analizuojamas ketvir¢io
intervalais (taip gaunama ilgesné laiko eiluté, nei metais) ir mety intervalais (parodomas ilgesnio
laikotarpio rezultatas), kadangi siekta pateikti trumpo ir ilgo laikotarpio fondy vienety kainy
pokyCiu analizg. IS 14 priede pateikty duomeny matyti, kad vieny fondu ketvircio laikotarpiy
pajamingumas nagrin¢jamu laikotarpiu svyravo daugiau, kity - maziau. Pazymétina, kad
stabiliausias buvo ,,Finasta obligaciju pensija plius“ pensiju fondas, kurio pajamingumas kito
maziausiai. Pastebéta, kad 2006 m. vykusi vertybiniy popieriu kainy korekcija bei 2007 m.
prasid¢jes finansy nuosmukis daugumai pensijy fondy rezultaty, kaip ir ankstesniame skyriuje
nagrinétiems investiciniy fondy rezultatams, padaré neigiamos itakos — 2006 m. II ketvirti bei nuo
2007 m. IV ketvir¢io iki 2008 m. IV ketvir¢io daugumos fondy trumpo laikotarpio grazos buvo
neigiamos. Panagrin¢jus metinius fondy pajamingumus matyti, kad visiems analizuojamiems
fondams tiriamu laikotarpiu pavyko dirbti pelningai, iSskyrus 2008 m., kai visi fondai patyré
nuostoliy.

Remiantis 14 priede pateiktais duomenimis, buvo apskaiCiuota visy tiriamuy pensiju fondy
vidutiné metin¢ ir vidutiné ketvir¢io graza bei ketvir¢io ir metinis standartiniai nuokrypiai (zZr. 2.10

pav.).
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Finasta SEB pensija Finasta DnB NORD | SEB pensija Parex

akcijy 2 plius obligacijy, papildoma 1 plius papildoma
== Vidutiné ketvircio graza -0,2 1,0 1,0 0,8 0,9 0,4
=== Vidutiné metiné graza 6,5 6,4 4,3 3,9 3,7 1,5
—#&— Ketvircio standartinis nuokrypis 16,5 9,6 1,6 4,7 3,7 3,6
—@— Metinis standartinis nuokrypis 44,6 30,1 6,0 171 11,5 8,8

2.10 pav. Savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy graza ir standartinis nuokrypis
Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis DnB NORD papildoma pensija, Finasta akcijy pensija plius, Finasta obligaciju
pensija plius, SEB pensija 1 plius, SEB pensija 2 plius ir Parex papildoma pensija duomenimis [70; 71; 100; 102; 107]

Kaip matyti i§ paveiksle pateikty duomeny, visy nagrin€¢jamy pensijy fondy vidutiné metiné
graza zenkliai virSijo viduting ketvirio graza. Pavyzdziui, auk$Ciausia graza pasiekusio fondo
»Finasta akciju pensija plius“ vienety verté vidutiniskai per metus pakilo 6,5 proc., o per ketvirti
nukrito 0,2 proc. Metiniai standartiniai nuokrypiai taip pat virsijo ketvirtinius, t.y. ver¢iy pokyciai
per ilgesni laiko tarpa buvo didesni nei per trumpesni. Pavyzdziui, ,,Finasta obligacijy pensija plius*
fondo metinis standartinis nuokrypis ketvirtini virsijo 3,7 karto, o ,,DnB NORD papildoma pensija‘“
— 3,6 karto. Nagrinéjant paveiksle pateiktus duomenis, nesunku pastebéti, kad kuo didesné¢ fondo
vidutiné graza, tuo jo standartinis nuokrypis taip pat didesnis. Didziausias metinis nuokrypis ir
vidutiné metiné graza buvo ,,Finasta akciju pensija plius* pensijy fondo — Sis fondas kity fondy
atzvilgiu yra pelningas, taciau rizikingesnis nei kiti. Kity fondy rezultatai atspindi tai, kad mazéjant
vidutinei grazai, maz¢ja ir standartinis nuokrypis. Tai dar karta jrodo investicijy pelningumo ir
rizikos tiesioginj ry$i. Siuo pozidriu issiskiria tik ,,Finasta obligaciju pensija plius“ fondas, kurio
standartinis nuokrypis yra Zenkliai mazesnis nei likusiy fondy. Tai rodo Sio fondo mazesne rizika,
nes §is fondas investuoja vien | obligacijas. Tuo tarpu kiti tiriami fondai investuoja i akcijas arba ir |
akcijas, ir | obligacijas. Paminétina, kad investavimas { 3-ios pakopos pensiju fondus, kaip ir i
investicinius fondus, turi buti ilgalaikis, kadangi trumpu laikotarpiu svyruojant vertéms investiciné
graza gali ir nepasiekti norimuy rezultaty. Todél 3-ios pakopos pensiju fondai yra dar vadinami
ilgalaikio investavimo ir taupymo produktais. Investuotojo, nusprendusio investuoti | pensijy fonda,
tikslas turi biiti ilgalaikis 1¢Sy kaupimas. Vertinant pensiju fondus vien pagal ju metines grazas ir
metinius standartinius nuokrypius, racionalus investuotojas turéty pasirinkti ,,Finasta obligaciju
pensija plius®, kadangi jo rizika (metinis nuokrypis) yra mazas, palyginti su jo vidutine metine
graza. Investuotojas, toleruojantis didesng rizika, galéty rinktis ,,Finasta akcijuy pensija plius“ ar
»SEB pensija 2 plius“ fondus, kadangi ju vidutiné metiné graza yra didesné. Tiesa, racionaliau buty

rinktis ,,SEB pensija 2 plius* fonda, kadangi jo rizika yra zenkliai mazesné (standartinis nuokrypis
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mazesnis 14,5 procentiniais punktais), kai tuo tarpu vidutiné metiné graza mazesné vos 0,1
procentiniu punktu nei ,,Finasta akciju pensija plius“ fondo. Tuo tarpu vertinant fondus pagal
vidutines grazas ir standartinius nuokrypius, investuoti i likusius 3 fondus (zr. 2.10 pav. paskutiniai
3 fondai) nepatartina, kadangi ju rizikingumas nesuteikia pakankamos grazos.

Norint jvertinti fondy efektyvuma ilgesniu laikotarpiu, pateikiami ir ilgalaikiai fondy
pajamingumai — 2, 3, 4 ir 5 mety laikotarpio (zr. 2.11 pav.). Skai¢iavimai atlikti 2010-01-03 dienai.

% 20,0
10,0
0,0 ,<:-:D_:-:D_:I__:_1
-10,0
-20,0
-30,0
-40,0
900 Finasta Pbligacijq SEB pensija 1 plius PnB NORD | SEB pensija 2 plius Parex papjldoma Finastﬂa ak‘cijq
pensija plius papildoma pensija pensija pensija plius
@ 5 m. (2005-2009) 4,2 3,2 2,7 1.9 1,2 -7,2
B 4 m. (2006-2009) 5,0 3,2 1,0 -3,8 1,3 -13,9
O 3 m. (2007-2009) 6,1 4,1 -0,5 -8,7 -0,3 -23,4
O 2 m. (2008-2009) 7.7 5,6 -2,1 -15,6 -2,0 -40,6

) 2.11 pav. Savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy ilgo laikotarpio pajamingumas, procentais
Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis DnB NORD papildoma pensija, Finasta akcijy pensija plius, Finasta obligaciju
pensija plius, SEB pensija 1 plius, SEB pensija 2 plius ir Parex papildoma pensija duomenimis [70; 71; 100; 102; 107]
IS paveiksle pateikty skai¢iavimy matyti, kad keturiy paskutiniyju fondy auksciausias pasiektas
ilgalaikis pajamingumas yra 5 mety, o pirmyju dviejy — 2 mety. Taip pat matyti, kad pirmyju dvieju
fondy ilgalaikiai pajamingumai, nors ir nedideli, ta¢iau buvo teigiami, tuo tarpu likusiyjuy fondy
vyravo neigiami ilgalaikiai pajamingumai. Tokius rezultatus léme tai, kad pirmieji du fondai
investuoja | obligacijas, o like¢ — daugiau i akcijas. To pas¢€koje, fondai, investuojantys i akcijas,
neatsilaiké finansy krizés padariniams — juy vienety vertés smuko. Tuo tarpu obligaciju fondai iSlaike
pastovuma, uzdirbo nors ir nedidelg, taCiau teigiama graza. Apskritai mazam fondy pajamingumui
itakos turéjo vertybiniy popieriy korekcijos, vykusios nuosmukio metu.
Siekiant objektyviai jvertinti pensiju fondy pelninguma ir rizika bei pasirinkti geriausia varianta
i§ ju, buvo apskaidiuoti Sarpo rodikliai. Sarpo rodikliui apskaigiuoti buvo imami 2005-2009 m.
duomenys — vidutin¢ metiné graza ir standartinis nuokrypis bei nerizikinga grazos norma 2,62 proc.

(paaiskinimas ankstesniame poskyryje). Gauti rezultatai pateikiami 2.12 paveiksle.
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2.12 pav. Savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondy vidutiné metiné graza ir Sarpo koeficientas
Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis DnB NORD papildoma pensija, Finasta akcijy pensija plius, Finasta obligaciju
pensija plius, SEB pensija 1 plius, SEB pensija 2 plius ir Parex papildoma pensija duomenimis [70; 71; 100; 102; 107]

Apskaigiavus 3-ios pakopos pensiju fondy Sarpo rodikli paaiskéjo, jog nei vieno fondo Sarpo
rodiklis nesieké net 1, o vieno fondo (,,Parex papildoma pensija“) rodiklis yra net neigiamas.
Neigiamas rodiklis reiskia, kad S$is fondas néra gerai valdomas ir investuotojui daug labiau
apsimokeéty investuoti i kitus esamus fondus, arba nerizikingas investicijas. Tokius rezultatus
nulémé nedidelis fondo vidutinis vieneto vertés prieaugis, kuris buvo mazesnis uz nerizikinga
grazos norma.

Nezitrint i tai, kad visy 3-ios pakopos pensijy fondy apskai¢iuoti Sarpo koeficientai nesieké 1
(fondai uzdirbo mazas grazas, palyginti su juy rizika), pagal paveikslo duomenis matyti, kad
optimaliausias pensijy fondas rizikos ir pelningumo poziiiriu yra ,,Finasta obligaciju pensija plius®,
t.y. Sis fondas siiilo daugiausiai grazos vienety uz vieng rizikos vieneta. Taciau matyti, kad Sio
fondo uzdirbta vidutiné metiné graza yra mazesné uz ,,Finasta akciju pensija plius® ir ,,SEB pensija
2 plius®. Renkantis 1§ Siy dviejy fondy, racionalesnis sprendimas biity investuoti i ,,SEB pensija 2
plius pensiju fonda, kadangi $io fondo Sarpo rodiklis yra didesnis 0,03 punktais, o graza mazesné
tik 0,1 procentiniu punktu nei fondo ,,Finasta akciju pensija plius“. Pagal gautus duomenis, lik¢ 3
fondai (,,DnB NORD papildoma pensija“, ,,SEB pensija 1 plius* ir ,,Parex papildoma pensija‘)
neturéty dominti investuotoju, kadangi ju vidutinés metinés grazos ir Sarpo rodikliai yra maZesni.
Paminétina, kad, vertinant pagal Sarpo rodikli, optimaliausi rizikos ir pelningumo pozitiriu yra tie
patys fondai, kaip ir vertinant pagal standartinio nuokrypio rodiklj.

Toliau analizuojama savanoriSkojo papildomo kaupimo pensijy fondy tikétina maksimali ir
minimali investicijos graza artimiausiu laikotarpiu (zZr. 2.13 pav.). IS pateikty apskai¢iuoty duomeny
matyti, kad artimiausiu metu maziausiai svyruoti turéty fondo ,,Finasta obligacijy pensija plius*
investiciné graza. Tai dar karta irodo Sio fondo mazesng rizika, palyginus su kitais nagrin¢jamais

fondais. Verta priminti, kad §is fondas 1¢Sas investuoja tik i obligacijas.
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2.13 pav. Savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondy tikétina maksimali ir minimali graza
Saltinis: autoriy skai¢iavimai, remiantis DnB NORD papildoma pensija, Finasta akciju pensija plius, Finasta obligaciju
pensija plius, SEB pensija 1 plius, SEB pensija 2 plius ir Parex papildoma pensija duomenimis [70; 71; 100; 102; 107]

IS paveikslo duomeny matyti, kad investavus i ,,Finasta akciju pensija plius* pensijy fonda, yra
95 proc. tikimybé, kad ateityje metiné graza gali nukristi net iki -82,6 proc., ir yra 95 proc.
tikimybé, kad ateityje metiné graza gali siekti 95,7 proc. Paminétina, kad ,,Finasta akciju pensija
plius“ pensiju fondo galima neigiama graza ateityje yra didziausia i§ visy fondy. Tuo tarpu
investavus 1 ,,SEB pensija 2 plius*“ fonda, yra 95 proc. tikimybé¢, kad ateityje metiné graza gali
nukristi iki -53,8 proc., ir yra 95 proc. tikimybe, kad ateityje metiné graza gali siekti 66,6 proc. Tai
dar karta irodo, kad investuoti i §i pensijy fonda yra geresné alternatyva dél jo mazesnés rizikos,
lyginant su ,,Finasta akcijy pensija plius* fondu. Likusiy pensiju fondy tikétina maksimali graza
santykinai néra auksta, palyginus su aptarty fondy.

Apskaiciavus ir jvertinus savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy pajamingumaq bei
rizikq nustatyta, kad vidutiné fondy graza analizuojamu 2005-01-03 — 2010-01-03 laikotarpiu buvo
teigiama, taciau zZema, be to uZfiksuoti palyginus dideli standartiniai nuokrypiai, kurie parodo
didele §iy fondy rizikq. Apskaiciavus Sarpo rodikli, paaiskéjo, jog visy fondy Sarpo koeficientai
(isskyrus fondo ,, Parex papildoma pensija ‘) buvo teigiami, taciau labai mazi, t.y. nebuvo né vieno
fondo, kurio Sarpo rodiklis biity didesnis nei 1. Todél apibendrintai galima teigti, kad analizuojami
fondai nepasiiilé investuotojui atitinkamos grqzos uz prisiimtq rizikq. Prastiems analizuojamy fondy
pelningumo rezultatams turéjo jtakos pasauliné finansy krizé. To pasékoje visy fondy (iSskyrus
., Finasta obligacijy pensija plius“) 2008 m. metinés grqzos buvo neigiamos. O tai savo ruoztu
turéjo didelés jtakos skaiciuojant vidutines analizuojamo laikotarpio (penkeriy pastaryjy mety)
grqzas. Vis délto apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad optimaliausias 3-ios pakopos
pensijy fondas rizikos ir pelningumo poziuriu yra ,, Finasta obligacijy pensija plius . Didesne rizikq
toleruojantis investuotojas galéty rinktis ,,SEB pensija 2 plius “ fondq, kadangi sio fondo vidutiné

metiné grqza yra didesné.
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3. INVESTAVIMO ALTERNATYVU INVESTICINES GRAZOS
MODELIAVIMAS IR INVESTICIJU PORTFELIY FORMAVIMAS

Siame magistro darbo skyriuje atlickamas antrame darbo skyriuje analizuoty investavimo
alternatyvy — banko depozity, investiciniy fondy ir savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy
— sukauptos investicinés grazos modeliavimas. Atsizvelgiama i ekonomikos pakilimo ir nuosmukio
laikotarpius, analizuojama, kokios ijtakos tai turéjo sukauptai investicinei grazai. Taip pat
formuojami optimal@is investiciju portfeliai skirtinga rizika toleruojantiems investuotojams,

iSrenkamos geriausios investavimo alternatyvos.

3.1 Banko depozity investicinés gragzos modeliavimas

Siame poskyryje nagringjama i3 terminuotyjy banko depozity gaunama investiciné graza ir,
atsizvelgiant i infliacijos itaka, jvertinama pinigu nuvertéjimo rizika. Tarkime, kad 2005 m. sausio 3
d. buvo idétas terminuotasis indélis banke 5 mety laikotarpiui. Pirmuoju atveju indélio suma yra
10000 Lt, o antruoju — 2896 eury (10000 Lt konvertuojama i eurus). Pinigai banke buvo laikomi 5
metus, t.y., indélis atsiimtas 2010 m. sausio 3 d. 2005 m. sausio ménesio terminuoty namy tkiy
indéliy virs 2 mety fiksuota metiné paliikany norma buvo: indéliy litais — 4,16 procenty, indéliu
eurais — 3,83 procentai [98]. Paminétina, kad skaiCiuojant investicing indéliu graza metinés
palikany normos buvo naudos i§ Lietuvos banko pateiktos paliikany normy statistikos. Taciau tuo
metu kaip ir dabar skirtingi komerciniai bankai siiilé skirtingas palikany normas, tad gauta
investiciné graza priklausomai nuo to bty skirtinga. Ekspertai pabrézia, kad daZzniausiai banko
indéliy palikanos biina pernelyg zemos, kad padengty infliacija, todél tokios investicijos laikomos
neefektyviomis. Norint jvertinti indélyje laikomy piniginiy €Sy nuvertéjimo rizika, buvo imtas
metinés infliacijos normos 5 mety vidurkis (5,08 procentai) ir apskaiciuota realioji namy tkiy
indéliy litais ir eurais palikany norma. Apskaiiavus 5 mety termino indéliy litais ir eurais
investicines grazas pagal nominaliasias ir realiasias ju palikany normas bei palyginus gautas grazas,
tvertinama indélyje laikomu pinigy nuvertéjimo rizika. Gauti rezultatai 1§ investicijy i indélius
eurais ir litais pateikiami 3.1 lentel¢je.

3.1 lentelé

Apskaiciuota banko depozity investiciné graza, litais ir eurais

Palikany Bnko Palukany norma .Ide:t(‘) Investiciné | Investiciné | Atsiimama suma
norma depozitai 2005 m. sausio 3 indélio graza graza litais po S m.
d. suma
Litais 4,16 10000 2080 2080 12080
nominali | Eurais 3,83 2896 555 1915 3451
Litais -0,88 10000 -438 -438 9562
reali Eurais -1,19 2896 -172 -595 2724

Saltinis: autorés skai¢iavimai remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento duomenimis [98; 120]
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Pirmiausia analizuojama namuy tkiy indéliy litais ir eurais gauta investiciné graza pagal
nominaligja meting palikany norma, t.y. nejvertinant infliacijos. Kaip matyti i§ lenteléje pateikty
duomeny, per 5 metus terminuotu indéliu laikomos piniginés 1€Sos litais (10000 Lt) padidéjo 20,8
proc., o indélis eurais iSaugo 19,2 proc. Taigi indélio eurais prieaugis per 5 metus buvo mazesnis
nei indé¢liy litais, t.y. indélio litais investiciné graza buvo 165 Lt didesné nei investiciné graza i
indélio eurais. Ivertinus gautus investicinius rezultatus galima teigti, kad Siuo atveju, jei indélis buity
dedamas 2005 m. sausio 3 d., tai, atsizvelgus | tuometing siiloma paliikany norma ir gautina
investicing graza 2010 m. sausio 3 d., bei neatsizvelgiant { su vietine valiuta susijusia rizika, labiau
apsimokeéjo indélj déti lito valiuta.

Vertinant indéliy rizika atsizvelgiant { metinés infliacijos 5 mety vidurki, kuris sieké 5,08 proc.,
paskaiciuota, kad indéliy tiek litais, tiek ir eurais metinés palikany normos nepadengé infliacijos,
t.y. infliacijos norma vir§ijo abieju indéliy metines paltikany normas. D¢l Sios priezasties reali
abiejy indéliy palikany norma buvo neigiama, o tai salygojo nuostolius. Taigi apskai¢iavus indéliy
investicines grazas pagal ju realigsias palukany normas paaiskéjo, kad per 5 metus investuota suma
tiek litais, tiek ir eurais realiai nepadidé¢jo, o sumazéjo, tai yra nuvertéjo. 2005 m. sausio 3 d. idétas
10000 Lt 5 mety termino indélis nuvertéjo 4,4 proc., taigi realiai d¢l buvusios infliacijos buvo
patirtas daugiau nei 400 Lt nuostolis. Tuo tarpu 2005 m. sausio 3 d. idétas 2896 eury 5 mety
termino indélis nuvertéjo 5,9 proc., o dél buvusios infliacijos buvo patirtas beveik 600 Lt nuostolis.
Kaip matyti, analizuojamu laikotarpiu laikant indéli euro valiuta ir atsiimant ji 2010 m. sausio 3 d.,
bty patirtas 157 Lt didesnis nuostolis, nei laikius indélj litais, Tai vélgi patvirtina, kad déti indélj
litais tuo metu apsimokéjo labiau.

Apibendrinant galima teigti, kad fiziniams asmenims, kurie nusprendé savo santaupas déti {
terminuotuosius indélius 2005 m. 5 mety laikotarpiui, Sios 1éSu kaupimo ir taupymo formos
nevertéjo pasirinkti. Nors pagal nominaliaja paliikany norma jie ir biity gave investicing graza, t.y.
ju 1déta pinigy suma biity iSaugusi, taciau jvertinus pelninguma pagal realigja paliikany norma, jie
bty patyre nuostoliy. Taciau, ivertinus tai, kad ekonomikos nuosmukio metu dauguma kity
investiciju uzdirbo neigiamas grazas, pasirinktas ilgalaikis terminuotasis indélis biity buvusi
pakankamai gera investavimo alternatyva.

Toliau analizuojama dar viena investavimo i terminuotuosius indélius alternatyva ir jvertinta jos
gaunama investicin¢ graza. Tarkime, kad 2005 m. sausio 3 d. idedamas indélis banke. Vélgi
pirmuoju atveju indélio suma yra 10000. Lt, o antruoju — 2896 eury. Pinigai banke laikomi 1 metus,
t.y. indéliai atsiimti 2006 m. sausio 3 d., o visa atsiimta suma ta pacia diena vél idéta i indé¢li. Abu
indéliai atsiimti lygiai po mety, t.y. 2007 m. sausio 3 d. ir veél kartojami tokie patys veiksmai.
Galutiné pinigy suma i§ indéliy atsiimta 2010 m. sausio 3 d. Kiekvieny mety sausio ménesio

terminuoty namy tikiy indéliy nuo 1 iki 2 mety fiksuota metiné palikany norma pateikta 3.2 ir 3.3
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lentelése. [98]. Toks investavimo biidas gal¢jo buti pasirinktas, jei investuotojas tikéjosi, kad
ateityje paliikany normos kils, todél mané, kad geriau déti trumpalaiki indéli ir véliau ji perdéti, nei
i§ karto rinktis ilgalaiki indéli. Vélgi reikia pabrézti, kad skaiiuojant investicing indéliu graza,
metinés palikany normos buvo imamos i§ Lietuvos banko pateiktos paliikany normy statistikos,
todél tuo metu kaip ir dabar skirtinguose komerciniuose bankuose paliikanos buvo skirtingos, tad
graza atskiruose bankuose taip pat skirtysi. Norint jvertinti indélyje laikomy piniginiy lésu
nuvertéjimo rizika, vél buvo apskaiciuota realioji namy wikiy indéliy litais ir eurais palikany norma.
Véliau, apskaicCiavus indéliy litais ir eurais investicines grazas pagal nominaliasias ir realiasias ju
palikany normas bei palyginus gautas investicines grazas, ir buvo jvertinta minétoji rizika. Gauti
rezultatai i$ investicijy i indélius eurais ir litais pateikiami 3.2 -3.3 lentelése.

3.2 lentelé

Apskaiciuota kasmetinio investavimo j banko depozitus graza, litais ir eurais

Palukany Atsiimama
Palikany Bnko norma 2005 | Idéto indélio | Investiciné Investiciné
norma depozitai | m. sausio 3 suma graza suma .2006 - graza litais
d. sausio 3 d.
Nominali Litais 3,4 10000 340 10340 340
palukany
norma Eurais 3,42 2896 99 2995 342
Reali Litais 0,39 10000 39 10039 39
paliikany
norma Eurais 0,41 2896 12 2908 41
Palukany Atsiimama
Palikany Bnko norma 2006 | I[déto indélio | Investiciné suma 2007 m Investiciné
norma depozitai | m. sausio 3 suma graza . * | graza litais
d. sausio 3 d.
Nominali Litais 3.3 10340 341 10681 341
paliikany
norma Eurais 3,23 2995 97 3092 334
Reali Litais -1,15 10340 -119 10221 -119
paliikany
norma Eurais -1,22 2995 -36 2959 -126
Palukany Atsiimama
Palikany Bnko norma 2007 | Idéto indélio | Investiciné suma 2008 m Investiciné
norma depozitai | m. sausio 3 suma graza . | graza litais
d. sausio 3 d.
Nominali Litais 3,95 10681 422 11103 422
paliikany
norma Eurais 3,8 3092 117 3209 406
Reali Litais -3,84 10681 -410 10271 -410
palikany
norma Eurais -3,98 3092 -123 2969 -425

Saltinis: autorés skaiGiavimai remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento duomenimis [98; 120]

Kaip matyti i§ lentel¢je pateikty duomeny, per pirmuosius 2005 metus indéliu laikomos
piniginés 1éSos litais ir eurais padidéjo vienodai — 3,4 proc. Apskaiciavus investicing abiejy indéliy
graza pagal realigja palikany norma matyti, kad, pirmaisiais metais investavus lé€Sas { indélius,
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investiciné graza taip pat gaunama teigiama, kadangi 2005 m. indéliy litais ir eurais metinés
palukany normos padengé¢ infliacija. Idéjus indélius 2006 m. sausio 3 d. ir i§émus juos lygiai po
mety, t.y. 2007 m. sausio 3 d., matyti, kad pagal nominaliaja palikany norma investiciné graza i$
indélio litais buvo beveik tokia pati kaip ir 2006 m. — investiciné graza buvo didesné vos 1 Lt. Tuo
tarpu investiciné graza i$ indélio eurais 2007 m. buvo mazesné nei 2006 m. (sumazéjo 8 Lt). Taip
ivyko, kadangi 2006 m. sausio ménesio 1-2 mety termino namy tkiy indéliy eurais fiksuota metiné
palikany norma buvo 0,19 proc. mazesné nei 2005 m. sausio ménesio. Vertinant indéliy rizika
atsizvelgiant | infliacijos norma matyti, kad indéliy tiek litais, tiek ir eurais metinés palikany
normos 2006 m. nepadeng¢ infliacijos, t.y. infliacijos norma virsijo abiejy indéliy metines paliikany
normas. Dél Sios priezasties reali abieju indéliy palikany norma buvo neigiama, o tai salygojo
nuostolius — per 2006 m. investuota suma tiek litais, tiek ir eurais nuvertéjo. 2006 m. sausio 3 d.
idétas 10340 Lt 1 mety termino indélis realiai nuvertéjo 1,15 proc., o 2006 m. sausio 3 d. idétas
2995 eury 1 mety termino indélis nuvertéjo 1,2 proc. Kaip matyti, 2006 m. id¢jus ind¢lj euro valiuta
ir atsiimant ji 2007 m. sausio 3 d., biity patirtas 7 Lt didesnis nuostolis, nei idéjus indélj litais.
Paminétina, kad, jeigu 2005 m. déti indéli eurais vertéjo labiau nei indél; litais, kadangi investicing
graza pagal realiaja palikany norma buvo didesné i§ indélio eurais, tai 2006 m. labiau apsimokéjo
déti indél; litais, kadangi patiriamas pinigy nuvertéjimo nuostolis buvo mazesnis. [d¢jus indélius
2007 m. sausio 3 d. ir i¢mus juos 2008 m. sausio 3 d., matyti, kad pagal nominaligja palikany
norma investiciné graza i8§ indélio litais ir eurais buvo daug didesné nei 2006 m. ir 2007 m. sausio 3
d. (zr. 3.2 lent.). Investicinés grazos i§ abiejy indéliy padidéjima salygojo iSaugusios indéliy
palikany normos — 2007 m. sausio ménesio 1-2 mety termino namy ikiy indéliy litais fiksuota
metiné paliikany norma buvo 0,65 procentiniais punktais didesné lyginant ja su 2006 m. sausio
ménesio paliikany norma, o indélio eurais 2007 m. palikany norma, lyginant ja su 2006 m., buvo
didesné 0,57 procentiniais punktais. Taip pat aukStesng graza lémé ir didesné ineSta suma. [vertinus
indéliy rizika pagal infliacijos norma matyti, kad veélgi indéliy tiek litais, tiek ir eurais metinés
paliikany normos 2007 m. nepadenge¢ infliacijos, t.y. infliacijos norma kaip ir 2006 m. vir$ijo abiejy
indéliy metines paliikany normas. Realiosios abiejy indéliy paliikany normos buvo neigiamos, kas
salygojo nuostolius. 2007 m. sausio 3 d. idétas 10681 Lt 1 mety termino indé¢lis pagal realiaja
palikany norma nuvertéjo 3,8 proc., o 2007 m. sausio 3 dieng idétas 3092 eury 1 mety termino
indélis nuvertéjo 4 proc. 2007 m. idéjus indélj euro valiuta ir atsiimant ji 2008 m. sausio 3 diena,
biity patirtas 15 Lt didesnis nuostolis, nei idejus indé¢lj litais. Taigi kaip ir 2006 m. taip ir 2007 m.
labiau vertéjo déti indél; litais nei eurais, kadangi patiriamas pinigy nuvert¢jimo nuostolis buvo

mazesnis. 3.3 lenteléje pateiktas tolesnis investavimo procesas 2009-2010 m.
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3.3 lentelé

Apskaiciuota kasmetinio investavimo j banko depozitus graza, litais ir eurais

Paliikany Bnko Palukany Idéto indélio | Investiciné il Investiciné
norma 2008

- 2 suma 2009 m. S
norma depozitai suma graza graza litais

m. sausio 3 d. sausio 3 d.

Nominali | Litais 5,98 11103 664 11767 664
paltikany

norma Eurais 4,91 3209 158 3367 544
Reali Litais -2,32 11103 -258 10845 -258
paliikany

norma Eurais -3,31 3209 -106 3103 -367
Paliikany Bnko Palukany Idéto indélio | Investiciné Atsiimama Investiciné

norma 2009 suma 2010 m.

norma | depozitai m. sausio 3 d. suma graza sausio 3 d. graza litais
Nominali | Litais 9,97 11767 1173 12940 1173
palukany
norma Eurais 7,88 3367 265 3632 916
Reali Litais 8,56 11767 1007 12774 1007
paliikany
norma Eurais 6,50 3367 219 3586 755

Saltinis: autorés skai¢iavimai remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento duomenimis [98; 120]

Id¢jus indélius 2008 m. sausio 3 d. ir iSémus juos 2009 m. sausio 3 d., matyti, kad pagal
nominaliagja paliikany norma investiciné graza i$ indélio litais ir eurais buvo zenkliai didesné nei
ankstesniais metais (zr. 3.2 ir 3.3 lent.). Investicinés grazos i§ abiejy indéliy padidéjima salygojo
1Saugusios indéliy paliikany normos bei didesné ineSta suma. [vertinus indéliu rizika pagal
infliacijos norma matyti, kad nors ir zenkliai iSaugo indéliy metinés palikany normos, taciau jos
2008 m. nepadengé infliacijos. 2008 m. sausio 3 d. idétas 11103 Lt 1 mety termino indélis pagal
realigja palikany norma nuvertéjo 2,3 proc., o 2007 m. sausio 3 diena idétas 3209 eury 1 mety
termino indélis nuvertéjo 3,3 proc. 2008 m. idéjus indéli euro valiuta ir atsiimant ji 2009 m., biity
patirtas 109 Lt didesnis nuostolis, nei id€jus indélj litais. Taigi kaip ir ankstesniais metais,
neatsizvelgiant i su vietine valiuta susijusia rizika, labiau vertéjo déti indéli litais nei eurais, kadangi
patiriamas pinigy nuverté¢jimo nuostolis buvo mazesnis. Analizuojant 2009 m. finansinius
rezultatus, matoma kitokia situacija — labai Zenkliai iSaugusios paltikany normos lengvai padenge
2009 m. buvusia nedidelg infliacija, ko pasékoje realios paliikany normos taip pat buvo teigiamos.
Dél sios priezasties 2009 m. kaip ir 2005 m. investiciné graza pagal realia palikany norma gauta
teigiama.

Galima teigti, kad, vertinant banko depozity investicing graza pagal nominaligja ir realigja
palikany normas, labiau apsimokéjo pasirinkti trumpalaikius indélius, t.y. kasmetinj investavimo {
indélius buda, nei détp ilgalaiki 5 mety indéli. Investavus litais kasmet prieaugis butu 860 Lt
didesnis nei investavus 5 mety laikotarpiui, o investavus eurais — 627 Lt. Tuo tarpu kasmet {dedant

ir i§imant indeli galutiné 2010 m. sausio 3 d. gaunama investicin¢ graza pagal realigja palikany
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norma bty didesné — atsiimama suma 1§ indéliy litais virSyty prading 10000 Lt suma 2774 Lt, o
eurais 690 eury (arba 2381 Lt). Jeigu indéliai bty dedami 5 metams (be kasmetiniy i§émimy), tai
dél pinigy nuvertéjimo atsiimama suma i§ indéliy litais buty 438 Lt mazesné uz prading 10000 Lt
suma, o atsiimama suma i$ indéliy eurais uz prading suma biity mazesné 172 eurais (arba 595 Lt).
Tokius rezultatus salygojo, tai, kad analizuojamu laikotarpiu terminuotyjy indéliy paliikany normos
kilo, tiesa infliacija taip pat kasmet didé¢jo, iSskyrus paskutiniuosius metus, kuomet ji zenkliai
sumazgjo. To pasékoje reallis investiciniai rezultatai labai pageréjo. Ilgalaikis indélis biity buves
pranasesnis tokiu atveju, jei palikany normos analizuojamu laikotarpiu biity mazéjusios.
Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu fiziniai asmenys,
pasirinke banko depozitq kaip taupymo ir investavimo priemone, biity uzdirbe teigiamq nominaligjq
graqzq, taciau neigiamq realiqjq grazq (isskyrus 2005 m. ir 2009 m.). Neigiamq realiqjq grazq lémé
tai, kad metiné infliacijos norma buvo aukstesné uz namy ukiy palitkany normq. Kita vertus, nors
tai nebuvo labai pelninga lésy taupymo priemoné, Zmonés, padéje depozitus banke, prarado
maziau, nei buty prarade, laikydami savo lésas niekur neinvestave. Taip pat, {vertinus
susiklosciusiq nuosmukio padéti, kai dauguma finansiniy priemoniy uzdirbo neigiamus pelnus,
banko depozitai vertintini kaip gera investavimo priemoné su minimalia rizika ir pakankamai
patraukliu pelningumu. Neabejotinai banko depozity patrauklumq investuotojo poZiiriu sustiprino
Zenkliai iSaugusi palikany norma bei padidinta indéliy draudimo suma. Vertinant pagal
nominaligjq ir realiqjq palitkany normas, labiau apsimokéjo pasirinkti trumpalaikius indélius, t.y.
kasmetini investavimo § indélius biidaq, nei détj ilgalaiki 5 mety indélj, kadangi palitkany normos
kasmet didéjo. Neatsizvelgiant j buvusiq rizikq dél vietinés valiutos patikimumo, labiau apsimokéjo

laikyti indélius lito, o ne euro valiuta.

3.2 Investiciniy fondy investicinés grazos modeliavimas

Siame poskyryje atlickamas investiciniy fondy grazos modeliavimas, kurio tikslas nustatyti
sukaupta investiciju graza (sukaupta pajaminguma) 2005-01-03 — 2008-01-03 ir 2005-01-03 —
2010-01-03 laikotarpiais. Tokie laikotarpiai parinkti tam, kad biity galima pamatyti ir palyginti,
kiek investuotojas biity uzdirbgs jei investicinius vienetus biity laikes iki §iy mety sausio ménesio ir
kiek, jei investicinius vienetus biity pardaves dar iki pasaulinés finansy krizés itakotos vertybiniy
popieriy kainuy korekcijos. Pagal analizéje iSnagrinétus rodiklius iSrinkti optimaliausi pelningumo ir
rizikos pozidriu investiciniai fondai, t.y. tie, kuriy Sarpo rodiklis buvo teigiamas ir didZiausias.
Investuota 2005 m. sausio 3 d. 10.000 Lt suma laikoma iki 2008 m. sausio 3 d. ir 2010 m. sausio 3
d. Modelyje atsizvelgta { valiuty kursy svyravimo rizika, t.y. sumos konvertuotos pagal tomis
dienomis buvusi valiutos kursa. Taip pat modelyje atsizvelgta | platinimo mokesti, kuris sudaré nuo

0 iki 3 proc. investuotos sumos, o | kitus mokescius neatsizvelgta. D¢l §iy priezasCiy reali sukaupta
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graza gali kisti. 3.4 lentel¢je pateikta apskaiciuota sukaupta investiciné graza ir atsiimama suma

tiriamais laikotarpiais.

3.4 lentele
Apskaiciuota investiciniy fondy sukaupta investiciné graza
Sukaupta Sukaupta
investiciné grqZa, | investiciné grqza, Atsiimama suma,
Investuota proc. Lt Lt
suma, 2005- 2005- 2005- 2005-
atskaiCius | 01-03- | 01-03- | 01-03- | 01-03 -
platinimo | 2008- | 2010- | 2008- | 2010- | 2008. 2010.
Fondo pavadinimas mokestj, Lt | 01-03 | 01-03 | 01-03 | 01-03 | 01.03 01.03
Akcijy fondai
Parex Russian Equity Fund 9.800 240 113 | 23.480 | 11.055 33.280 | 20.855
Swedbank Russian Equity Fund 9.850 227 53| 22.384 5.190 32.234 15.040
SEB Choice Emerging Markets
Fund 9.800 121 86| 11.848 8.404 21.648 18.204
SEB Eastern Europe Fund ex
Russia 9.800 149 53| 14.562 5.176 24.362 14.976
SEB Choice Asia Small Caps
ex. Japan Fund 9.800 88 67 8.648 6.584 18.448 16.384
SEB Eastern Europe Small Cap
Fund 9.800 123 37| 12.096 3.673 21.896 13.473
Obligacijy fondai
Nordea 1 - Danish Mortgage
Bond Fund 9.700 5 19 529 1.832 10.229 11.532
Nordea 1 - Danish Bond Fund 9.700 6 19 544 1.795 10.244 11.495
Nordea 1 - European High Yield
Bond 9.700 17 31 1.650 3.039 11.350 12.739
Pinigy rinkos fondas
DnB NORD Money Market
Fund 10.000 8 20 769 1.954 10.769 11.954

Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]

Kaip matyti i§ lenteléje apskaiciuoty duomeny, visy pateikty akciju fondu sukauptos sumos per
2005-01-03 — 2008-01-03 laikotarpi yra didesnés nei per 2005-01-03 — 2010-01-03 laikotarpi
(virsijo 1,1 — 2,1 karto). Vadinasi Siy fondu vienety kainas smarkiai pakoregavo finansuy krizés
padariniai. Gauti rezultatai dar karta patvirtina teorinius teiginius, kad ekonomikos pakilimo
laikotarpiu akcijy fondy vertés auga, taciau nuosmukio laikotarpiu krenta. Ko pasékoje susiduriama
su pakankamai auksta rizika neuzdirbti tikétino pelno, arba net prarasti investuotas Iésas.

Paanalizavus 3.4 lentel¢je apskaiCiuotus duomenis, matyti, kad jei investuotojas biity pirkes
investicinius vienetus 2005-01-03, o juos pardaves 2010-01-03 tai daugiausiai biity uzdirbes, jei
biity pasirinkes akcijy fonda ,,Parex Russian Equity Fund®, t.y. investicijoms skyres 10.000 Lt,
investuotojas biity atsiémgs 20.855 Lt, o fondo sukaupta investiciné graza sieké 113 proc. Taciau
reikia pasakyti, kad jei investuotojas biity fondo vienetus pardaves 2008-01-03, tai jo graza biity
Zymiai didesné — investuota suma biity iSaugusi daugiau nei 3 kartus ir biity atsiimta 33.280 Lt.
Pazymétina, kad modelyje neatsizvelgta i iSpirkimo, valdymo ir kitus mokescius, tod¢l realiai Sios
sumos bity kiek maZesnés. Sis fondas investuoja 1 Rusijos imoniy akcijas. O kaip Zinoma, iki
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prasidedant finansy krizei $i rinka sparciai kilo. Tai ir 1éme tokia aukSta investiciju graza. Fondo
valiuta yra JAV doleris, o kadangi Sios valiutos ir lito kursas laisvai plaukiojantis, tai kurso pokyciai
taip pat turéjo itakos galutiniam rezultatui. Investuojant i §i fonda ateityje reikéty nepamirsti, kad
Sio fondo rizika yra labai didelé. Analizuojant kita fonda, investuojanti taip pat 1 Rusijos rinkas —
»dwedbank Russian Equity Fund“, matyti, kad jis yra dar rizikingesnis. Jei investuotojas biity
pirkes minéto fondo vienetus 2005-01-03 ir pardaves juos 2010-03-03 jo atsiimama suma biity
daugiau nei 2 kartus mazesné nei parduodant fondo vienetus 2008-01-03. Didelg rizika parodo $io
fondo jautrumas ekonominiy situaciju pasikeitimams. Be to, didesni Sio fondo rizikinguma parodo
ir antrame darbo skyriuje apskaiciuoti rizikos rodikliai. Primintina, kad fondo valiuta yra Estijos
krona, o kadangi §i valiuta susieta su euru, tad Lietuvos investuotojui néra valiutos kurso svyravimo
rizikos.

Galima teigti, kad investuoti i visus 6 pasirinktus akciju fondus tiriamu laikotarpiu apsimokejo.
Taciau verta priminti, kad auksti rezultatai praeityje negarantuoja tokiy pat rezultaty ateityje. Be to,
fondy nesubalansuotuma rizikos ir pelningumo pozidiriu rodo Zemi Sarpo rodikliai. Taip pat
antrame skyriuje apskaiciuotos maksimalios ir minimalios fondy grazos ateityje patvirtina fondy
rizikinguma. Su 95 proc. tikimybe galima teigti, kad ateityje minimali analizuojamuy fondy metiné
investiciné graza gali nukristi net nuo -65,8 iki -119,1 proc. (zr. 13 prieda). Biitina paminéti, kad 3.4
lenteléje analizuoti tik tie akcijy fondai, kuriy Sarpo rodiklis buvo teigiamas ir didziausias. Tuo
tarpu daugumos kity akcijuy fondy rezultatai buvo labai prasti. IS 15 priede apskaiciuoty duomeny
matyti, kad net 12 akcijy fondy per 5 analizuojamus metus sukaupé mazesng investicing graza nei
banko depozitai ir net 11 akcijy fondy patyré nuostoliy, t.y. ju sukaupta investiciné graza buvo
neigiama. I§ 15 priede pateikty duomeny taip pat matyti, kad jei investuota suma biity atsiimta po 3
mety, rezultatai biity buve Zymiai geresni. Taigi iSkelta hipotezé, kad ekonomikos pakilimo metu
fiziniams asmenims naudingiau rinktis rizikingas investavimo alternatyvas (darbe analizuojamus
investicinius fondus), kadangi jos pasiekia aukstq pelningumq, o ekonomikos nuosmukio metu —
nerizikingas (banko depozitus), kadangi jos neapibréztumo laikotarpiu uztikrina stabily
pelningumg, pasitvirtino.

Kaip matyti i§ 3.4 lentel¢je pateikty duomenuy, kitokie rezultatai gauti apskaiciavus obligacijy ir
pinigy rinkos fondy sukauptas investicines grazas — visy $iy fondy sukauptos sumos per 2005-01-03
— 2010-01-03 laikotarpi yra didesnés nei per 2005-01-03 — 2008-01-03 laikotarpi. Vadinasi Siy
fondy vienety kainy pokyciams finansy krizés padariniai neturéjo tokios didelés itakos kaip akcijy
fondams. Gauti rezultatai dar karta patvirtina teorinius teiginius, kad investicijos 1 obligaciju ar
pinigy rinkos fondus yra maziau pelninga investicija, ta¢iau zymiai stabilesné rizikos pozitriu.
Vertinant Siuos fondus, didziausia graza pasiekta fondo ,,Nordea 1 - European High Yield Bond®.

Investuotojas, pasirinkes §j fonda, po 5 mety biity isiémes 12.739 Lt. Sis fondas investuoja i labai
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pelningas bendroviy, isikiirusiy Europoje, obligacijas. Analizuojant lentelés duomenis matyti, kad
nors ir pinigy rinkos fondai paprastai laikomi maziau rizikingais ir pelningais, ta¢iau analizuojamas
fondas ,,DnB NORD Money Market Fund* tiriamu laikotarpiu sukaupé investicing graza didesn¢ uz
dviejy analizuojamy obligacijuy fondy. Tokie rezultatai rodo gera fondo valdyma — kai su mazZesne
rizika pasiekiamas didesnis pelningumas. 16 priede pateikta likusiyjy obligaciju fondy apskaiciuota
sukaupta investiciné graza. IS minéto priedo duomeny matyti, kad fondai sukaupé labai mazas
investicines grazas, o 2 i§ jy — net neigiamas. Galima teigti, kad i§ esmés { obligacijy ir pinigy
rinkos fondus tiriamu laikotarpiu neapsimokéjo investuoti ir prisiimti rizikos, kadangi, kaip matyti
1§ 3.3 lentel¢je pateikty duomeny, padéjus indélj | banka biity uzdirbta didesné investiciné graza net
nerizikuojant (iSskyrus ,,Nordea 1 - European High Yield Bond“ fonda). Nepaisant to, kad Sie
fondai yra atitinkamai obligacijy ir pinigy rinkos, rizika iSlieka zymiai didesné nei kaupiant 1éSas
banko depozituose.

Apskaiciavus ir palyginus akcijy fondy sukauptq ilgalaike investicine grqzq 2005-01-03 — 2008-
01-03 ir 2005-01-03 — 2010-01-03 laikotarpiais, paaiskéjo, kad jei investuotojas biity pardaves
investicinius vienetus po 5 mety (2010-01-03) buty gaves mazesne grqzq nei juos pardaves po 3
mety (2008-01-03). Gauti rezultatai patvirtino, kad akcijy fondy vienety vertés labai jautriai
reaguoja | ekonomikos ciklus, dél to, pasirinkus tokiq investavimo priemone, susiduriama su auksta
rizika. Taciau visgi tiriamiems fondams pavyko pasiekti pakankamai aukstq sukauptq investicine
grazq analizuojamu laikotarpiu, todél investuoti | Sias priemones apsimokéjo. Taciau investuoti |
kitus akcijy fondus (Zr. 15 priedq) dél jy sukauptos mazos arba net neigiamos grqzos neapsimokéjo.
Gauti rezultatai parodé, kad jei investuotojas daugiausiai bity uzdirbes, jei buty pasirinkes akcijy
fondq ,,Parex Russian Equity Fund®, kurio sukaupta investiciné grqza sieké 113 proc.
Apibendrinant investicijas § obligacijy fondus ir pinigy rinkos fonda, galima teigti, kad
investuotojui neapsimokéjo Siuo laikotarpiu investuoti j Siuos fondus, kadangi nerizikuodamas ir
pasirinkes banko depozitq jis biity uzdirbes daugiau (iSskyrus ,,Nordea 1 - European High Yield
Bond*). Taciau gauti rezultatai parodé, kad Sie fondai yra Zymiai stabilesni rizikos poziuriu nei

akcijy fondai.

3.3 Savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy investicinés
grazos modeliavimas

Siame darbo poskyryje atliekamas savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondy grazos
modeliavimas, kurio tikslas nustatyti, kokia suma sukaupty asmuo 2005-01-03 — 2008-01-03 ir
2005-01-03 — 2010-01-03 laikotarpiais, jeigu 2005 m sausio 3 d, biity ineSgs vienkartini 10.000
inada. Zinoma, kad investavimas i 3-ios pakopos pensijy fondus yra ilgalaiké taupymo ir

investavimo priemong, todél laikomasi prielaidos, kad investuotojas pra¢jus 5 metu laikotarpiui
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sukauptos sumos neiséme, o kaupia toliau, kol sulauks pensinio amziaus. Tokie laikotarpiai parinkti
tam, kad bty galima pamatyti ir palyginti, kiek asmuo bty sukaupgs iki $iy mety sausio ménesio ir
kiek, dar iki pasaulinés finansy krizés itakotos vertybiniu popieriy kainy korekcijos. Modeliavimas
atliekamas su visais nagrinétais pensijy fondais. Modelyje buvo atsizvelgta i platinimo mokescius,
pateiktus LR VPK, o i kitus mokesCius neatsizvelgta. D¢l to, reali sukaupta suma néra visisSkai
tiksli. Ta¢iau modelio pagalba galima nustatyti, kuris fondas investuotojui patrauklesnis, i kuri

labiau apsimoka investuoti. 3.5 lentel¢je pateikti sukauptos sumos skai¢iavimo rezultatai.

3.5 lentele
Apskaiciuota savanoriSkojo papildomo kaupimo pensijy fondy sukaupta investiciné graza
Sukaupta Sukaupta
Investuota | investiciné grqZa, investiciné grqza,
suma, proc. Lt Sukaupta suma, Lt
atskaicius 2005- 2005- 2005- 2005-
platinimo | 01-03- | 01-03- | 01-03- | 01-03 -
mokestj, 2008- 2010- 2008- 2010-
Fondo pavadinimas Lt 01-03 01-03 01-03 01-03 | 2008.01.03 | 2010.01.03
Finasta obligaciju pensija
plius 9900 6 23 588 2.258 10.488 12.158
SEB pensija 2 plius 9700 55 10 5.289 979 14.989 10.679
SEB pensija 1 plius 9800 5 17 490 1.679 10.290 11.479
Finasta akciju pensija
plius 9900 95 -31 9.424 -3.083 19.324 6.817
DnB NORD papildoma
pensija 9800 19 14 1.882 1.392 11.682 11.192
Parex papildoma pensija 10000 10 6 1.041 599 11.041 10.599

Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis DnB NORD papildoma pensija, Finasta akcijy pensija plius, Finasta obligaciju
pensija plius, SEB pensija 1 plius, SEB pensija 2 plius ir Parex papildoma pensija, LR vertybiniy popieriy komisijos
duomenimis [70; 71; 100; 102; 107]

Palyginus sukauptas sumas 2008 m. ir 2010 m. sausio ménesiais matyti, kad vieni fondai buvo
sukaupe didesng suma vienu laikotarpiu, o kiti kitu. Pazymétina, kad sukauptos sumos sumazéjo tu
fondy, kuriy investicijos nukreiptos { nuosavybés vertybinius popierius, o ne | maziau rizikingus
skolos vertybinius popierius. Kaip matyti i§ lentelé¢je apskaiciuoty duomeny, per nagrinéjama 5
mety laikotarpi investuotojas didziausia suma biity sukaupes, jei butu pasirinkes pensiju fonda
,Finasta obligacijy pensija plius“. Sis fondas investuoja i jmoniy obligacijas, todél jo investiciniy
vienety verté nuolat augo, fondo nepaveiké finansy krizés itakotos vertybiniy popieriu korekcijos.
Antrasis pagal sukauptos sumos dydi yra fondas ,,SEB pensija 1 plius“. Sis fondas taip pat didziaja
dali 1éSy (70-10 proc.) investuoja | obligacijas. Galima teigti, kad aptarti fondai yra priimtini
vengiantiems rizikuoti asmenims, kadangi juy ver¢iy prieaugis néra didelis, taciau stabilus, palyginti
su kity fondy.

IS lentelés duomeny matyti, kad labiausiai sumazéjo fondo ,.Finasta akcijy pensija plius®
sukaupta suma — per 2 metus (2010-01-03 lyginant su 2008-01-03) sumaZéjo net 2,8 karto. Sio

fondo 1€Sos yra investuojamos i akcijas ir investiciniy fondy, kuriy pagrindiné investavimo kryptis —
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akcijos, vienetus. Fondas ieSko ir investuoja i potencialias kompanijas, turin¢ias puikias augimo
perspektyvas. Ir tik ypatingais atvejais pensijuy turtas laikinai gali biiti investuotas ir i skolos
vertybinius popierius. Taigi tai yra didelés rizikos fondas, kuris per 3 metus sukaupé isptidinga
investicing graza, taciau deél nuosmukio fondo investiciné graza smarkiai nukrito, ko pasékoje, jei
investuotojas biity sulaukes pensinio laikotarpio 2010-01-03 ir biity iSsiémes investuotas 1éSas, buty
patyres netgi 3.183 Lt nuostoli. IS lentelés duomeny matyti, kad fondo ,,SEB pensija 2 plius*
sukaupta suma per 2 metus taip pat zenkliai sumazéjo (1,4 karto). Sis fondas taip pat didziaja dali
1ésy (60-100 proc.) investuoja | akciju rinkas, o { obligacijas gali biiti investuojama tik turto
stabilumui palaikyti ir §i dalis gali svyruoti nuo 0 iki 40 proc. Taigi Sio fondo verCiy Siek tiek
mazesni kritima nei fondo ,,Finasta akcijy pensija plius“ jtakojo investicijy paskirstymas tarp akciju
ir obligaciju. Tiesa $io fondo sukaupta suma 2010-01-03 yra labai maza (5 mety prieaugis sudaro
vos 10,1 proc.). Likusiy dvieju fondy — ,,DnB NORD papildoma pensija®“ ir ,,Parex papildoma
pensija“ — per 2 metus taip pat sumazéjo. Tiesa Sie fondai tiek 2008 m, tiek 2010 m. uzdirbo labai
mazas investicines grazas. Siy triju fondy 1éSos investuojamos daugiau i skolos vertybiniy popieriy
rinkas nei i akciju rinkas, todél ju sukauptos sumos yra labai mazos.

Apskaiciavus ir palyginus savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondy sukauptq ilgalaike
investicing grqzq, apibendrintai galima teigti, kad is esmés visuose tiriamuose fonduose
analizuojamu laikotarpiu neapsimokéjo kaupti lésy senatvei ir prisiimti rizikos, kadangi, padéjus
banko depozitq biity sukaupta didesné suma net nerizikuojant. Zinoma, atsizvelgiant i prielaidq, jog
tikétina, kad ateityje pensijy fondy vertés augs sparciau nei banko depozity palitkanos, o
investavimas | savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondus yra ilgalaikis, galima tikétis
didesnés grqzos. Nepaisant to, islieka rizika, kad ateityje fondai gali uzdirbti net ir neigiamas
investicines grqzas. Per analizuojamq 5 mety laikotarpi investuotojas didziausiq sumq biity
sukaupes, jei biity pasirinkes pensijy fondq , Finasta obligacijy pensija plius*. Sio fondo vienety

verciy stabilumgq ir augimq uZtikrino investavimas | maziau rizikingus skolos vertybinius popierius.

3.4 Investicijy portfeliy formavimas derinant rizikingas ir nerizikingas
investavimo alternatyvas

Ankstesniuose poskyriuose atlikta analizé jrode, jog investavimo alternatyvos yra skirtingo
pelningumo bei rizikingumo. Asmuo, nusprendgs investuoti, gali pasielgti dvejopai: jis gali visa
pinigy suma investuoti i vieng investicin produkta (ankstesniuose poskyriuose analizuoti modeliai)
arba gali investuoti 1 kelias finansines priemones, taCiau visada patartina investicijas diversifikuoti.
Investuotojas savo investicijas gali diversifikuoti ivairiais biidais: rinktis tik nerizikingas
investicijas, pavyzdziui, déti banko depozitus i skirtingus komercinius bankus, pirkti vyriausybiy

vertybinius popierius; investuoti 1 ivairius vertybinius popierius; pirkti skirtingos akciju dalies
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investiciniy fondy vienetus; rinktis tos pacios rusies (vertinant pagal rizika) investicinius fondus,
taCiau investuojancius i skirtingas rinkas geografiniu poziiiriu, rinktis netradicines investavimo
alternatyvas ir kt.

Portfelio formavimas. Darbo autorés manymu, statistiniam Lietuvos gyventojui, kuris néra
profesionalus investuotojas ir minimaliai domisi finansy rinkomis, biity optimalu derinti
nerizikingas ir rizikingas finansines priemones, t.y. dalj investicijoms skirty 1ésy skirti rizikingam
akcijy fondui, o likusia suma déti i banka kaip depozita. Pagal tai, kokij rizikos dydi toleruoja
investuotojas, galima parinkti jvairius dviejy investiciniy produkty derinius. Kaip jau minéta, Siame
magistro darbe nerizikinga investicija laikomi banko depozitai, o rizikinga — investiciniai fondai.
Siekiant parodyti kaip kinta portfelio pelningumas ir rizika, derinant skirtingas investavimo
alternatyvas, sudaromi investiciniai portfeliai. Portfelio nerizikinga investicija imamas banko
indélis, kurio metin¢ paliikany norma lygi 4,16 proc. (2005 m. sausio mén. terminuoty namy tikiy
indéliy virS 2 mety fiksuota metiné palikany norma), o standartinis nuokrypis lygus 0 (kadangi
laikoma, jog Si investicija yra nerizikinga). Portfelio rizikinga investicija imamas fondas ,,Parex
Russian Equity Fund“. Sis fondas pasirinktas, kadangi 2.3 poskyryje, atlikus fondy analize
remiantis Sarpo rodikliu, nustatyta, kad tai yra optimaliausia investavimo alternatyva rizikos ir
pelningumo pozidiriu i§ visy siilomy fondy. Sio fondo apskai¢iuota viduting metiné graza yra 22.6
proc. (2005-01-03—-2010-01-03 vieneto vertés pokytis padalintas i§ 3), o metinis standartinis
nuokrypis — 73,6 proc. Primintina, kad Sio fondo standartinis nuokrypis yra vienas didziausiu, o tai
rodo fondo didele rizika. Siame modelyje, kaip ir ankstesniuose darbe pateiktuose modeliuose, buvo
investuojama 10.000 Lt suma 2005 m. sausio 3 d. 5 mety laikotarpiui. Modelyje buvo atsizvelgta i
fondo platinimo mokestj, kuris sieké 2 proc. nuo investuotos sumos. Kadangi { kitus mokescius
neatsizvelgta, tai reali graza gali Siek tiek skirtis nuo apskaiciuoto prieaugio. Sudarant portfelj i§ 2
investicijy, galima turima suma paskirstyti jvairiomis dalimis. Siame modelyje investicijy dalys
imamos kas 25 proc. 3.6 lenteléje pateikta apskaiciuota portfelio graza ir standartinis nuokrypis bei

tikétina maksimali ir minimali portfelio grazos reikSme ateityje esant skirtingoms investicijy dalims.

3.6 lentelé
Apskaiciuota investicijy portfelio investiciné graza
Tikétina
Fondo Depozito maksimali | Tikétina
dalis dalis Portfelio Portfelio Investiciné | portfelio minimali
Investuota | portfelyje | portfelyje | metiné standartinis | graza po5 | graia, portfelio
suma, Lt (0.9) (1-x) graza, proc. | nuokrypis mety, Lt proc. graza, proc.
10.000 0 1 4,2 0,0 2.080 4,2 4,2
10.000 0,25 0,75 8,8 18,4 4.324 45,6 -28,0
10.000 0,5 0,5 13,4 36,8 6.567 87,0 -60,2
10.000 0,75 0,25 18,0 55,2 8.811 128.,4 -92,4
10.000 1 0 22,6 73,6 11.055 169,8 -124,6

Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 98]
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Kaip matyti 1§ lenteléje apskaiciuoty duomeny, jei visa investicijoms skirta suma biity dedama
kaip depozitas, tai portfelio metiné graza sutapty su indélio metine paliikany norma, o portfelio
standartinis nuokrypis bty lygus 0, kadangi dedant indéli néra jokiy palikany normos svyravimy ir
graza i§ anksto zinoma. Si investicija biity rekomenduojama tik labai konservatyviam investuotojui,
kurio tolerancija rizikai yra nuliné. Toliau analizuojant lentelés duomenis matyti, kad, jeigu 75 proc.
portfelio vertés sudaryty indélis, o 25 proc. investicija | fonda, tai 5 mety investiciné graza padidéty
net 2,1 karto. Si portfeli taip pat dar galéty rinktis konservatyvus investuotojas, kadangi portfelio
rizika santykinai néra didelé. Toks portfelis su pakankamai zZemu vertés svyravimu (18,4 proc.)
duoda auksta meting graza (8,8 proc.). Su 95 proc. tikimybe galima teigti, kad ateityje tokio
portfelio metiné graza turéty biiti intervale nuo -28,0 iki 45,6 proc. Zinoma, rizika atsiranda,
kadangi yra tikimybé¢, kad ateityje portfelio graza gali biiti neigiama.

Toliau portfelyje fondo vienety dalis dar didinama, o indélio mazinama — analizuojamas
investiciju portfelis, kuriame indélis ir fondas sudaro po pus¢ visos portfelio vertés. Matyti, kad,
did¢jant rizikai, investiciné portfelio graza taip pat atitinkamai auga. Lyginant su pirmuoju sudarytu
investiciniu portfeliu, pastarojo investiciné graza uz analizuojamo bty mazesné 3,2 karto, o antrojo
— 1,5 karto. Taciau Sio portfelio rizika taip pat smarkiai iSauga — standartinis nuokrypis uz antrojo
portfelio didesnis 2 kartais. Trec¢iojo investicinio portfelio tikétinos minimali bei maksimali grazos
virsija pirmyju dvieju, t.y. yra 95 proc. tikimybé, kad ateityje tokio portfelio metiné graza turéty
biiti intervale nuo -60,2 iki 87,0 proc. PaZymétina, kad Sio portfelio rizika yra pakankamai auksta,
todél tokios sudéties investiciju portfel] turéty rinktis asmuo, nebijantis prisiimti didesnio rizikos
laipsnio nei maza rizika.

Jeigu investicini portfeli sudaryty trys ketvirtosios investiciju i fonda, o i indéli — viena
ketvirtoji, biity pasiektas gan aukstas rizikos laipsnis. Tokios sudéties portfelj turéty rinktis aktyvus
investuotojas, nebijantis prisiimti didelés rizikos. Lyginant §i portfeli, pavyzdziui, su portfeliu,
kurio sudétyje yra 25 proc. fondo vienety, matyti, kad didesnés rizikos portfelio investiciné graza
pastarojo virSytu net 4.487 Lt. TaCiau portfelio standartinis nuokrypis taip pat iSauga net 36,8
procentiniais punktais. Apskai¢iuota tikétina minimali ir maksimali portfelio graza taip pat parodo
iSaugusia portfelio rizika. Kaip ir ankstesniji portfeli taip ir $i turéty rinktis asmuo, linkes investuoti
1 auksto pelningumo ir didelés rizikos investicijas.

Kaip matyti i$ lentel¢je pateikty duomenuy, paskutinysis investicinis portfelis pagal investicing
graza yra pats pelningiausias — jei portfeli sudaryty 100 proc. investiciju i fonda, biity gauta
didZiausia investiciné graza. Taciau tai yra labai rizikinga investicija. Investuotojas, pasirinkgs tokia

investavimo forma, visiskai atsisakyty garantuotos investicinés grazos, kurig uZztikrinty bent dalies
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1¢8y skyrimas banko depozitui, tod¢l toki investavimo varianta turéty rinktis tik nebijantis rizikuoti
asmuo, kuris sutikty prisiimti labai auksta rizikos lygi.

Apibendrinant galima teigti, kad tiriamu laikotarpiu apsimokéjo investuoti | analizuotq fonda,
kadangi jo investiciné grqza buvo teigiama, o visy nagrinéty portfeliy grqza biity pateisinusi
investuotojo litkescius. Atlikto modeliavimo pagalba jrodyta, kaip keiciasi portfelio rizikingumas
nuo investicijy derinimo. Verta paminéti, kad modelis sudarytas remiantis istoriniais fondo ,, Parex
Russian Equity Fund® duomenimis. Nagrinéjamu 2005-01-03 — 2010-01-03 laikotarpiu fondo
rezultatai rizikos ir pelningumo poZiiiriu (Sarpo rodiklis) buvo geriausi is visy analizuojamy _fondy,
nors maza rodiklio reiksmé rodé aukstq rizikos lygi. Remiantis istoriniu pelningumu, tikétina, kad ir
ateityje Sis fondas pasieks puikiy rezultaty. Skiriant bent 25 proc. visy investicijy investiciniam
fondui, bendra portfelio grqza Zenkliai iSauga. Darbo autorés nuomone, investuotojui vertéty dalj
lésy skirti rizikingoms investicijoms, kadangi isanalizuotas modelis parodé investicijy derinimo
naudq. Skiriamos turto dalies dydis rizikingai investicijai priklauso nuo investuotojo tolerancijos

rizikai.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikus investavimo teoriniy Saltiniy analize, iSsiaiSkinta, kad asmeninj investavima, kurio
Saltinis yra santaupos, skatina taupymo ir investavimo motyvai. Investuotojai sutinka dali 1éSy skirti
investicijoms, tikédamiesi ateityje uzdirbti pelna. Investuotojo rizikos ir likvidumo reikalavimai yra
kintantys jo gyvenimo cikle — kuo jaunesnis zmogus, tuo jo investavimo laikotarpis ilgesnis, tuo jis
gali investuoti | rizikingesnes finansines priemones. ISanalizavus dazniausiai finansy rinkos sitilomy
tradiciniy ir netradiciniy investavimo alternatyvy pagrindinius bruoZzus, {vertinus ju privalumus ir
trukumus, apibendrintai galima teigti, kad kiekvienos investavimo priemonés pelningumas
tiesiogiai priklauso nuo rizikos. Maziausiai rizikinga ir saugiausia investavimo alternatyva yra
banko depozitai, rizikingiausia, taCiau pelningiausia — akcijos. Netradicinés investavimo
alternatyvos yra pelningos, taciau i jas investuojant susiduriama su specifinémis rizikos rasimis.
Investuotojui, norin¢iam iSsirinkti jo liikesCius labiausiai tenkinanti investavimo biida, svarbu zinoti
pagrindinius investavimo alternatyvy bruozus, jis turi gebéti palyginti skirtingy investavimo
priemoniy investicing graza ir rizika.

[Sanalizavus gyventoju investavimo Lietuvos finansy rinkoje pokycius ir juos lémusias
priezastis galima teigti, kad populiariausia investavimo priemoné Lietuvos gyventojams iSlieka
banko depozitai. Nuolatini banko depozity likuc¢iy augima komerciniuose bankuose léme dvi
priezastys. Pirmoji — gyventojai vis dar turi nepakankamai investavimo ziniy — daugelis nesirenka
kity investavimo alternatyvy, kadangi apie jas neiSmano. Antroji — atéjus ekonominei krizei, iSaugo
nepasitikéjimas finansy rinkomis, vyko Zymios vertybiniy popieriy korekcijos, tuo tarpu indéliai
i8liko pakankamai saugi ir palyginus pelninga investavimo alternatyva. Investicijos i investicinius
fondus, gyvybés draudima ir savanoriskojo papildomo kaupimo pensiju fondus mazdaug pasiskirsto
po lygiai. Pazymétina, kad visy aptarty investavimo priemoniu (iSskyrus banko depozitus)
populiarumas kito netolygiai — 2005-2007 m. fiksuotas spartus augimas, o 2008-2009 m.
pastebimas Zenklus mazéjimas. Tai lémé ekonomikos ciklai — sparciai augusi ekonomika, akciju
rinky kilimas viliojo investuotojus uzdirbti patrauklia investicing graza i§ rizikingy investavimo
priemoniy. Tuo tarpu pasaulio ekonomikai patiriant nuosmuki, finansu rinkose vyko Zymios
korekcijos, dél ko investuotojai labai atsargiai rinkosi investavimo alternatyvas, jautriai reagavo i
kainy poky¢ius, i§liko konservatyvis.

Atlikus praktinius skai¢iavimus pasitvirtino teoriniai teiginiai, kad kuo investicija potencialiai
pelningesné, tuo ji rizikingesné. ApskaiCiavus ir palyginus banko depozity pajaminguma ir rizika,
galima teigti, kad 2005-2008 m. laikotarpiu fiziniams asmenims neapsimokéjo déti savo santaupy |
banko depozitus, kadangi dél didesnés infliacijos kaupiamos 1éSos nuvertéjo. Kita vertus, ivertinus

tai, kad ekonomikos nuosmukio metu dauguma kity investicijy uzdirbo neigiamas grazas, 1éSuy
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kaupimas indé¢lyje buty buvusi pakankamai gera investavimo alternatyva. Apskaiciavus investiciniy
fonduy pajaminguma ir rizika galima teigti, kad geriausius rezultatus pasieké tie fondai, kurie
investavo 1 Rusijos rinkas: ,,Parex Russian Equity Fund“ ir ,,Swedbank Russian Equity Fund®.
ISanalizavus maziau rizikingus fondus paaiskéjo, kad geriausius rezultatus pasieké ,,DnB NORD
Money Market Fund®“. Apskaiciavus ir jvertinus savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fonduy
pajaminguma ir rizika nustatyta, kad optimaliausias pensijy fondas rizikos ir pelningumo pozitriu
yra ,,Finasta obligaciju pensija plius®, didesng rizika toleruojan¢iam investuotojui taip pat patartina
rinktis ,,SEB pensija 2 plius® fonda. Tacdiau nustatyta, kad investiciniai fondai ir pensiju fondai
nepasitilé investuotojui atitinkamos grazos uz prisiimta rizika, kadangi daugumos fondu vidutinés
grazos analizuojamu laikotarpiu buvo teigiamos, taciau santykinai zemos, be to uzfiksuoti dideli
standartiniai nuokrypiai, kurie parodo didele iy fondy rizika, ir mazi Sarpo rodikliai, kurie parodo
per didele fondy rizika, lyginant ja su gaunamu pelningumu. Todé¢l galima teigti, kad iSkelta
hipotezé, kad ekonomikos pakilimo metu fiziniams asmenims naudingiau rinktis rizikingas
investavimo alternatyvas (investicinius fondus), kadangi jos pasiekia aukstq pelningumq, o
ekonomikos nuosmukio metu — nerizikingas (banko depozitus), kadangi jos neapibréztumo
laikotarpiu uztikrina stabily pelningumq, pasitvirtino.

Atlikus banko depozity investicinés grazos modeliavima galima teigti, kad labiau apsimokejo
pasirinkti trumpalaikius indélius, t.y. kasmetini investavimo i banko depozitus biida, nei déti
ilgalaiki 5 mety indéli, kadangi paliikany normos kasmet did¢jo. Neatsizvelgiant i buvusia rizika dél
vietinés valiutos patikimumo, labiau apsimokéjo laikyti indélius litais, o ne eurais. Apskaiciavus ir
palyginus tiriamy akcijy fondu sukaupta ilgalaike investicing graza, paaiSkéjo, kad akciju fondy
vienety vertés labai jautriai reaguoja i ekonomikos ciklus, taciau investuoti i Sias priemones
apsimokéjo, kadangi tiriamiems fondams pavyko pasiekti pakankamai auksta sukaupta investicing
graza. Taciau investuoti | kitus akciju fondus dél ju sukauptos mazos arba net neigiamos grazos
neapsimokéjo. Investuotojas daugiausiai biity uzdirbes, jei biity pasirinkes akciju fonda ,,Parex
Russian Equity Fund“. Apskaiciavus ir palyginus savanori$kojo papildomo kaupimo pensiju fondy
sukaupta ilgalaike¢ investicing graza, apibendrintai galima teigti, kad per analizuojama 5 mety
laikotarpi investuotojas didziausia suma biity sukaupes, jei biity pasirinkgs pensiju fonda ,,Finasta
obligaciju pensija plius®“. Investuotojui neapsimokejo tiriamu laikotarpiu investuoti { obligaciju ir
pinigy rinkos fondus (iSskyrus ,,Nordea 1 - European High Yield Bond®), bei i pensiju fondus,
kadangi padéjus banko depozita biity sukaupta didesné suma net nerizikuojant. Suformavus
diversifikuotus investiciju portfelius, galima teigti, kad investuotojui deréty dali 1€Sy skirti
rizikingoms investicijoms dél ju derinimo su nerizikingomis naudingumo. Skiriamos turto dalies
dydis rizikingai investicijai priklauso nuo investuotojo tolerancijos rizikai. Skiriant investiciniam

fondui bent 25 proc. visy investicijy, portfelio graza Zymiai iSauga. Modelis buvo sudarytas

76



»Asmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas® T. Jankiené

remiantis istoriniais fondo ,,Parex Russian Equity Fund* duomenimis. Nagrin¢jamu laikotarpiu §io
fondo rezultatai rizikos ir pelningumo poziiiriu buvo geriausi i§ visy analizuojamy fondy, todél visy
sudaryty ir nagrinéty investiciniy portfeliy graza bty visiskai pateisinusi investuotojo lukescius.
Atlikus investavimo teoring analizg, iSnagrin¢jus finansy rinkos sililomas asmeninio
investavimo alternatyvas, jvertinus ju graza ir rizika bei atlikus investiciju investicinés grazos
modeliavima, pateikiamos Sios rekomendacijos:
1. Fiziniam asmeniui bitina dalj lésy skirti investicijoms. Nepaisant to, kuriame ekonomikos cikle
esama, norint pasiekti finansing nepriklausomybe ir sauguma ateityje biitina investuoti.
2. Skirtingq rizikq toleruojantiems investuotojams rekomenduojama rinktis investicijy portfeli su
Jjiems priimtinu rizikingy ir nerizikingy investicijy deriniu. Skiriant dali léSy investicijoms i
investicinius fondus, rekomenduojama pasirinkti ,,Parex Russian Equity Fund“ akciju fonda,
kadangi jo rezultatai rizikos ir pelningumo poziliriu yra geriausi i§ visy analizuoty fonduy. Norint
sumazinti investiciju rizika, rekomenduojama dalj pinigu skirti banko depozitams, kadangi Sie
zinoma. Konservatyviems investuotojams siiiloma iki 25 proc. portfelio investiciju skirti ,,Parex
Russian Equity Fund* investiciniam fondui, o likusia dali — laikyti banko depozity forma. Didesn¢
rizika toleruojantiems asmenims rekomenduojama Siam investiciniam fondui skirti daugiau nei 25
proc. portfelio vertes.
3. Ekonomikos pakilimo metu fiziniam asmeniui, nusprendusiam investuoti i investicinius fondus,
rekomenduojama rinktis akcijy fondus. Atlikus fondy pelningumo ir rizikos vertinima nustatyta, kad
obligacijy ir pinigy rinkos fondy gautas pajamingumas buvo mazas, kuris nepateisino rizikos. Todél
tokiu atveju geriau rinktis nerizikingas investicijas — banko depozitus, o ne obligacijy ir pinigy
rinkos fondus.
4. Fiziniam asmeniui, nusprendusiam kaupti léSas pensiniam laikotarpiui ir investuoti
savanoriskojo papildomo kaupimo pensijy fondus, rekomenduojama rinktis ,, Finasta obligacijy
pensija plius“, o didesne rizikq toleruojanciam investuotojui patartina rinktis ,,SEB pensija 2
plius“ fondq. Tai patartina daryti esant ekonomikos pakilimo laikotarpiui ir tikintis, kad ateityje
pensijy fondy vertés augs sparciau nei banko depozity paliikanos, kadangi ekonomikos nuosmukio
metu banko depozity pelningumas virsija pensiju fondy pelninguma.
5. Ekonomikos nuosmukio metu rekomenduojama kaupti léSas banko depozituose. Si priemoné yra
maziausiai rizikinga ir saugiausia investavimo alternatyva, be to ekonomikos nuosmukio laikotarpiu
banko depozity metinés palikany normos neretai vir§ija rizikingy investavimo alternatyvy
pelninguma. Taciau esant ekonomikos pakilimui, infliacijos norma daznai yra didesné¢ uz banko
depozity palikany norma, todél rinktis vien S§ia investavimo priemon¢ Siuo laikotarpiu

rekomenduojama tik labai konservatyviems investuotojams.
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Pelningumo ir rizikos ivertinimo formulés

1. Vidutinio pelningumo apskaiciavimas pagal aritmetinj vidurkj:
AMR =(TR; + TR, +... TRy) /n

Cia: AMR - aritmetinis pelningumo vidurkis,
TR; — bendrasis pelningumas i-taisiais metais,
n — investicijos periodas metais.

2. Realusis pelningumas:
g =(n—1)/ (1 +1)

Cia: ig — realioji pelningumo norma,
iNy — nominalioji pelningumo norma
r — infliacijos norma.

3. Investiciné graza:

VI_VO *100%

r=——
0

Cia: r — investiciné graza,
Vy - verté laikotarpio pradzioje,
V; - verté laikotarpio pabaigoje.

4. Investiciné graza litais, jvertinus valiutos kurso svyravimus:

r:f-xl*Vl_fXO
f-xOVo

%k
Vo, 100%

Cia: r— investiciné graza,
Vo - verté laikotarpio pradzioje,
V; - verté laikotarpio pabaigoje,
Fxy— valiutos kursas laikotarpio pradzioje,
Fx; — valiutos kursas laikotarpio pradzioje.

5. Ilgalaikis pajamingumas (metinis bendrojo pelno vidurkis):

ATR =|(EV /BV)"" [*100

Cia: ATR — metinis bendrasis pelnas (ilgalaikis pajamingumas),
EV — verte laikotarpio pabaigoje,
BV — vert¢ laikotarpio pradzioje,
n — laikymo laikotarpis metais.

(1)

()

3)

(4)

()

1 priedas

Saltinis: autorés sudaryta remiantis V. Juozapénaite, A. V. Rutkausku, G. Kancerevy¢iumi, M. Jasiene ir D. Koditinaite,

Varian [13; 15, p. 83-84; 42, p. 274-275; 43, p. 49-50; 44, p. 334; 52, p. 221-222; 82].
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6. Standartinis nuokrypis:

Cia: o - standartinis nuokrypis,
Ry, — tam tikras istorinis pelningumas per laikotarpi,
R — istoriniy pelningumy aritmetinis vidurkis,
n — istoriniy pelningumy skaicius.

7. Sarpo rodiklis:
S = (Rf - Rb) /O

Cia: R¢— fondo grazos vidutiné mety norma,
Ry, — nerizikingos investicijos grazos norma,
o - standartinis nuokrypis.

8. 95 proc. tikimybé rp,y:
Tmax = AMR + (2*0)
Cia: rmax — tikétina maksimali fondo graza,
AMR - vidutinis pelningumas,
0 - standartinis nuokrypis.
9. 95 proc. tikimybé rp;,:
Imin = AMR - (2*8)
Cia: i, — tikétina minimali fondo graza,
AMR - vidutinis pelningumas,
0 - standartinis nuokrypis.
10. Portfelio graza is rizikingo ir nerizikingo aktyvy:
ry=Xrp+ (1-x)r;

Cia: r,— portfelio graza,
rm — rizikingo aktyvo graza,
X — turto dalis, investuojama i rizikinga aktyva,
(1-X) — turto dalis investuojama { nerizikinga aktyva,
re— nerizikingo aktyvo graza.

11. Portfelio standartinis grazos nuokrypis is rizikingo ir nerizikingo aktyvy:

o.=X0.

Cia: o ,— portfelio standartinis grazos nuokrypis,
X — turto dalis, investuojama i rizikinga aktyva,
o n - rizikingo aktyvo standartinis grazos nuokrypis.

T. Jankiené

(6)

(7)

(8)

©)

(10)

(11

2 priedas

Saltinis: autorés sudaryta remiantis V. Juozapénaite, A. V. Rutkausku, G. Kancerevy¢iumi, M. Jasiene ir D. Koditinaite,

Varian [13; 15, p. 83-84; 42, p. 274-275; 43, p. 49-50; 44, p. 334; 52, p. 221-222; 82].
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LAsmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

T. Jankiené

7 priedas

Akcijuy fondy pajamingumas, ivertinus valiuty kursy svyravimo rizika, mety laikotarpiais,
procentais
Fondo pavadinimas 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m.

Finasta Central and Eastern Europe fund for

Investment in Transferable Securities 25,8 16,3 27,5 -75,0 22,9
JT Baltic Equity Fund I 39,3 14,3 11,0 -57,9 28,5
JT Baltic Equity Fund I1 49,8 343 13,2 -64,4 34,1
Nordea 1 - Biotech Fund 33,7 -5.7 -3.5 -18.3 6,4
Nordea 1 - Corporate Bond Fund (EUR) 5,6 -0,1 -0,7 -5,9 14,4
Nordea 1 - Danish Equity Fund 44,8 22,5 -10,9 -47,2 49,7
Nordea 1 - European Equity Fund 25,3 14,4 7,1 -41,7 28,2
Nordea 1 - European Value Fund 23,7 26,3 -11,2 -43,9 39,8
Nordea 1 - Far Eastern Equity Fund 22,6 8,2 18,0 -50,1 60,4
Nordea 1 - Global Equity Fund 31,7 -0,9 -2,5 -40,0 234
Nordea 1 - Global Value Fund 18,0 6,9 -16,1 -33,2 31,2
Nordea 1 - Japanese Value 38,5 -17,9 -24,7 -26,9 8,7
Nordea 1 - Nordic Equity Fund 31,1 33,1 1,5 -49,2 45,0
Nordea 1 - North American Growth Fund 25,6 -4,7 -7,6 -37,9 43,0
Nordea 1 - North American Value Fund 12,0 1,5 -17,5 -52,3 46,1
Nordea 1 - Norwegian Equity Fund 47,9 23,7 1,0 -64,3 98,9
Nordea 1 - Swedish Equity Fund 18,9 25,0 -11,4 -44.,4 53,7
NSEL 30 Index Fund 34,8 5,1 7,5 -67,5 38,8
Parex Russian Equity Fund 87,9 45,9 23,9 -71,7 121,2
SEB Choice Emerging Markets Fund 50,0 18,5 243 -49,0 64,7
SEB Choice Japan Fund 37,6 -8,5 -19,9 -25,9 0,7
SEB Choice North America Chance/Risk

Fund 16,9 -1,7 -4,2 -40,2 32,3
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund 43,0 23,5 6,6 -54,6 95,8
SEB Eastern Europe Fund ex Russia 66,2 32,6 12,8 -60,1 54,0
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 59,9 33,2 4.9 -70,0 105,1
SEB Europe Fund 33,7 24,7 -2,2 -49.9 31,7
SEB Global Fund 46,3 -3.3 -13,6 -35,8 71,1
SEB Medical Fund 25,8 -3.5 -5,6 -20,2 12,6
SEB Nordic Fund 37,0 19,8 3,0 -45.7 414
SEB Technology Fund 18,8 -7,0 -0,0 -38.7 54,9
Swedbank Eastern Europe Equity Fund 38,4 37,3 8,4 -78.8 36,8
Swedbank Russian Equity Fund 101,7 46,4 10,9 -78.9 120,8
ZPR US Small Cap Fund 31,5 11,1 -10,0 -32,9 41,0

Saltinis: autorés skai¢iavimai remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]
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LAsmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

T. Jankiené

8 priedas

Obligacijy fondy ir pinigy rinkos fondo pajamingumas, jvertinus valiuty kursy svyravimo rizika,
mety laikotarpiais, procentais

Fondo pavadinimas 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m.
Obligacijy fondai
Finasta Bond Harmonized Investment Fund 2,0 2.4 3,4 1,7 -1,5
Nordea 1 - Danish Bond Fund 3,6 0,2 1,8 7,2 4,7
Nordea 1 - Danish Kroner Reserve 1,5 2,1 3,6 2,6 3,7
Nordea 1 - Danish Long Bond Fund 4,2 -0,8 -0,2 9,4 3,5
Nordea 1 - Danish Mortgage Bond Fund 2.9 0,6 1,8 5,4 7,0
Nordea 1 - Euro Bond Fund 3,6 -0,6 0,1 1,0 11,6
Nordea 1 - Euro Reserve 2,0 2,3 2,0 -11,8 52
Nordea 1 - European High Yield Bond 7,2 8,8 0,3 -38,7 83,1
Nordea 1 - Global Bond Fund 5,8 -6,2 -0,7 15,9 -0,8
Nordea 1 - Norwegian Bond Fund 5,0 -3,0 5,5 -13,9 243
Nordea 1 - Norwegian Kroner Reserve 4,6 0,3 7,2 -16,4 25,1
Nordea 1 - Swedish Bond Fund -0,3 4,6 -4,3 -3,0 5,0
Nordea 1 - Swedish Kroner Reserve -3,0 6,7 -1,3 -10,9 9,1
Nordea 1 - US-Dollar Reserve 18,3 -6,5 -6,7 -8,1 8,0
Pinigy rinkos fondas
DnB NORD Money Market Fund 1,8 2,3 34 | 3,5 | 7.2

Saltinis: autorés skai¢iavimai remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]
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T. Jankiené

,Asmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

9 priedas

Akcijy fondy vidutingé graza ir standartinis nuokrypis

‘IZ Vidutiné ketviréio graZza m Vidutiné metiné graza a Ketvir¢io standartinis nuokrypis e Metinis standartinis nuokrypis ‘
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LAsmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

T. Jankiené

11 priedas

Ilgo laikotarpio akcijy fondy pajamingumas, jvertinus valiuty kursy svyravimo rizika, procentais

S m. 4 m. 3m. 2 m.

Fondo pavadinimas (2005-2009) | (2006-009) | (2007-2009) | (2008-2009)
Parex Russian Equity Fund 16,3 32 -8,1 -20,8
SEB Choice Emerging Markets Fund 13,2 5,5 1,5 -8,3
SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund 10,8 4.0 -1,8 -5.8
SEB Eastern Europe Fund ex Russia 8,9 2,1 -11,5 -21,6
Swedbank Russian Equity Fund 8,8 -6,7 -19,7 -31,7
SEB Eastern Europe Small Cap Fund 6,6 -3,7 -13,6 -21,6
SEB Global Fund 6,1 2,1 -1,7 4.8
Nordea 1 - Norwegian Equity Fund 5,5 -3,0 -10,5 -15,8
Nordea 1 - Nordic Equity Fund 5,4 -0,1 -9,3 -14,2
SEB Nordic Fund 5,3 -1.4 -7,5 -12,4
Nordea 1 - Far Eastern Equity Fund 4,6 0,5 -1,9 -10,5
Nordea 1 - Danish Equity Fund 4,5 -3,7 -11,1 -11,1
ZPR US Small Cap Fund 4.4 -1,4 -5,2 -2,7
Nordea 1 - European Equity Fund 2,8 -2,2 -7,1 -13,5
Nordea 1 - Swedish Equity Fund 2,4 -1,4 -8,9 -7,6
JT Baltic Equity Fund II 1,7 -7,7 -18,5 -30,9
Nordea 1 - European Value Fund 1,7 -3,2 -11,4 -11,5
SEB Europe Fund 1,5 -5,3 -13,6 -18.8
Nordea 1 - Corporate Bond Fund (EUR) 1,2 0,1 2,3 3,8
Nordea 1 - Biotech Fund 1,1 -5,7 -5,7 -6,8
SEB Technology Fund 1,0 -3,1 -1,7 -2,5
SEB Medical Fund 0,6 -4.9 -5,3 -5,2
Nordea 1 - North American Growth Fund -0,4 -6,0 -6,4 -5.8
JT Baltic Equity Fund I -0,9 -9.0 -15,7 -26,5
Nordea 1 - Global Equity Fund -1,2 -8,1 -10,3 -14,0
Nordea 1 - Global Value Fund -1,5 -5,9 -9,7 -6,4
SEB Choice North America Chance/Risk Fund -2.7 -7,1 -8.,8 -11,1
SEB Choice Japan Fund -5,5 -14,0 -15.8 -13,6
NSEL 30 Index Fund -7,2 -15,5 -21,5 -32,9
Nordea 1 - Japanese Value -7,4 -16,3 -15,8 -10,9
Nordea 1 - North American Value Fund -8,2 -12,6 -16,9 -16,5
Swedbank Eastern Europe Equity Fund -9.8 -18,9 -32.0 -46,1
Finasta Central and Eastern Europe fund for
Investment in Transferable Securities -10,6 -17.9 -26.9 -44.6

Saltinis: autorés skai¢iavimai remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]
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LAsmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

T. Jankiené

12 priedas

Ilgo laikotarpio obligacijy fondy ir pinigy rinkos fondo pajamingumas, jvertinus valiuty kursy
svyravimo rizika, procentais

5 m. 4 m. 3m. 2 m.

Fondo pavadinimas (2005-2009) | (2006-009) | (2007-2009) | (2008-2009)
Nordea 1 - European High Yield Bond 5,6 5,2 4,0 5,9
DnB NORD Money Market Fund 3,6 4,1 4,7 5.4
Nordea 1 - Danish Mortgage Bond Fund 35 3,7 4,7 6,2
Nordea 1 - Danish Bond Fund 35 34 4.5 5,9
Nordea 1 - Norwegian Kroner Reserve 3,3 3,0 3,9 2,3
Nordea 1 - Danish Long Bond Fund 32 2,9 42 6,4
Nordea 1 - Euro Bond Fund 3,1 2,9 4,1 6,2
Nordea 1 - Norwegian Bond Fund 2.8 2.3 4,1 34
Nordea 1 - Danish Kroner Reserve 2,7 3,0 3,3 3,1
Nordea 1 - Global Bond Fund 2,5 1,7 4,5 7,2
Finasta Bond Harmonized Investment Fund 1,6 1,5 1,2 0,1
Nordea 1 - US-Dollar Reserve 0,5 -3,5 -2,5 -0,4
Nordea 1 - Swedish Bond Fund 0,3 0,5 -0,9 0,9
Nordea 1 - Swedish Kroner Reserve -0,1 0,6 -1,4 -14
Nordea 1 - Euro Reserve -0,3 -0,8 -1,8 -3.7

Saltinis: autorés skai¢iavimai remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]
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Swedbank Russian Equity Fund

SEB Choice Emerging Markets Fund

SEB Eastern Europe Fund ex Russia

SEB Eastern Europe Small Cap Fund

Nordea 1 - Norwegian Equity Fund

Nordea 1 - Nordic Equity Fund

SEB Nordic Fund
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SEB Global Fund
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7 Nordea 1 - Danish Equity Fund
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SEB Technology Fund

Nordea 1 - North American Growth Fund

NSEL 30 Index Fund

| Finasta Central and Eastern Europe fund for

Investment in Transferable Securities

7 Nordea 1 - Biotech Fund

7 Nordea 1 - Global Equity Fund

7 SEB Medical Fund
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Nordea 1 - North American Value Fund
Nordea 1 - Corporate Bond Fund (EUR)
7 SEB Choice Japan Fund

Nordea 1 - Japanese Value

SEB Choice Asia Small Caps ex. Japan Fund
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LAsmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

T. Jankiené

Apskaiciuota akcijy fondy sukaupta investiciné graza

15 priedas

Investuota Sukaupta investiciné Sukaupta investiciné | Atsiimama suma,
suma, grqza, proc. grqia, Lt
atskaicius 2005- 2005- 2005- 2005-
platinimo 01-03 - 01-03 - 01-03 - 01-03 -
mokestj, 2008- 2010- 2008- 2010- 2008. | 2010.
Fondo pavadinimas Lt 01-03 01-03 01-03 01-03 01.03 | 01.03

SEB Global Fund 9.800 22,2 34,3 2.178 3.358 | 11.978 13.158
Nordea 1 - Norwegian Equity Fund 9.840 84,6 31,0 8.327 3.048 | 18.167 12.888
Nordea 1 - Nordic Equity Fund 9.840 77,1 30,4 7.586 2.988 | 17.426 12.828
SEB Nordic Fund 9.800 69,0 29,7 6.760 2911 | 16.560 12.711
Nordea 1 - Far Eastern Equity
Fund 9.840 56,5 25,3 5.562 2.487 | 15.402 12.327
Nordea 1 - Danish Equity Fund 9.840 57,9 24,7 5.699 2.431 | 15.539 12.271
ZPR US Small Cap Fund 9.800 31,4 243 3.077 2.380 | 12.877 12.180
Nordea 1 - European Equity Fund 9.840 53,5 14,8 5.268 1.459 | 15.108 11.299
Nordea 1 - Swedish Equity Fund 9.840 31,7 12,5 3.119 1.229 | 12.959 11.069
Nordea 1 - European Value Fund 9.840 38,7 8,7 3.806 856 | 13.646 10.696
SEB Europe Fund 9.800 63,0 7,6 6.175 743 | 15.975 10.543
Nordea 1 - Corporate Bond Fund
(EUR) 9.840 -1,5 6,0 -148 593 | 9.692 10.433
Nordea 1 - Biotech Fund 9.840 21,7 5,8 2.136 572 | 11.976 10.412
JT Baltic Equity Fund 11 9.500 127,6 8,8 12.124 834 | 21.624 10.334
SEB Technology Fund 9.800 10,4 4,9 1.022 479 | 10.822 10.279
SEB Medical Fund 9.800 14,7 3,0 1.438 295 | 11.238 10.095
Nordea 1 - North American
Growth Fund 9.840 10,5 -1,9 1.036 -187 | 10.876 9.653
JT Baltic Equity Fund I 9.800 76,6 -4.5 7.506 -442 | 17.306 9.358
Nordea 1 - Global Equity Fund 9.840 27,2 -5,9 2.679 -577 | 12.519 9.263
Nordea 1 - Global Value Fund 9.840 5,9 -7,3 577 -714 1 10.417 9.126
SEB Choice North America
Chance/Risk Fund 9.800 10,0 -12,9 985 -1.269 | 10.785 8.531
SEB Choice Japan Fund 9.800 0,8 -24.8 81 -2.430 | 9.881 7.370
NSEL 30 Index Fund 9.800 52,4 -31,3 5.136 -3.072 | 14.936 6.728
Nordea 1 - Japanese Value 9.840 -14,4 -32,0 -1.420 -3.153 8.420 6.687
Nordea 1 - North American Value
Fund 9.840 -6,3 -34,7 -620 -3.414 | 9.220 6.426
Swedbank Eastern Europe Equity
Fund 9.850 105,9 -40,2 10.430 -3.962 | 20.280 5.888
Finasta Central and Eastern Europe
fund for Investment in
Transferable Securities 9.800 86,6 -42,8 8.483 -4.191 | 18.283 5.609

Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaqg OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]

101




LAsmeninio investavimo alternatyvy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas‘

T. Jankiené

Apskaiciuota obligacijy fondy sukaupta investiciné graza

16 priedas

Investuota Sukaupta investiciné Sukaupta investiciné | Atsiimama suma,
suma, grqza, proc. grqza, Lt
atskaiCius 2005- 2005- 2005- 2005-
platinimo 01-03 - 01-03 - 01-03 - 01-03 -
mokestj, 2008- 2010- 2008- 2010- 2008. | 2010.
Fondo pavadinimas Lt 01-03 01-03 01-03 01-03 01.03 | 01.03
Nordea 1 - Norwegian Kroner
Reserve 9.950 12,5 17,8 1.248 1.767 | 11.198 11.717
Nordea 1 - Danish Long Bond Fund 9.950 3,2 16,9 317 1.677 | 10.267 11.627
Nordea 1 - Euro Bond Fund 9.950 3,1 16,2 305 1.616 | 10.255 11.566
Nordea 1 - Norwegian Bond Fund 9.950 7.5 15,0 746 1.493 | 10.696 11.443
Nordea 1 - Danish Kroner Reserve 9.950 7.5 14,3 743 1.422 | 10.693 11.372
Nordea 1 - Global Bond Fund 9.950 -1,4 13,3 -140 1.328 9.810 11.278
Finasta Bond Harmonized Investment
Fund 9.900 8,0 8,2 795 811 | 10.695 10.711
Nordea 1 - US-Dollar Reserve 9.950 32 2,5 321 248 | 10.271 10.198
Nordea 1 - Swedish Bond Fund 9.950 -0,2 1,6 -23 160 9.927 10.110
Nordea 1 - Swedish Kroner Reserve 9.950 2,1 -0,7 212 -70 | 10.162 9.880
Nordea 1 - Euro Reserve 9.950 6,3 -14 629 -137 | 10.579 9.813

Saltinis: autorés skai¢iavimai, remiantis Nasdaq OMX ir Lietuvos banko duomenimis [62; 85]
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